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Resumen

En el presente trabajo se desarrolla un modelo teérico sencillo donde se demuestra que la imposibilidad
de alcanzar un objetivo de tipo de cambio real postulada por el trilema monetario puede ser superada
agregando como instrumento de politica econdmica a la politica fiscal contra-ciclica. A través de una
extension del modelo a un contexto dindmico, se demuestra que el uso de la misma tiene sus limites en la
restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno y que éstos deben ser tenidos en cuenta a la hora de
su instrumentacion; ya que, la economia podria terminar en un sendero sub-6ptimo de consumo.

This paper develops a very simple model in which we demonstrate that the incapability of achieving a
real exchange rate target as stated in the monetary trilemma can be solved by including the fiscal policy;
in particular, a countercyclical fiscal policy as a policy instrument. Trough an extension of the previous
model into a dynamic context, it could be shown that the countercyclical policy has its bounds in
government’s intertemporal budget constrain; and this has to be taken into account when using this policy
instrument because the economy could end up in a sub-optimal path of consumption
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1. Introduccion

La reduccién de la brecha entre el producto potencial y el de pleno empleo, el estancamiento
de la demanda de dinero, el menor ritmo de acumulacién de activos emitidos por el gobierno
por parte del sector privado, junto a la estrategia de mantener alto el tipo de cambio nominal (y
con ello el real si los precios no aumentaran) y un aumento del gasto publico dio como
resultado que en Argentina, durante el primer semestre de 2005, una aceleracion en la tasa de
inflacién. A partir de ello se reabrié el debate de los '80 entre ortodoxos y heterodoxos acerca
del origen y los remedios para frenar el crecimiento de los precios.

Idealmente, si las autoridades no enfrentaran restricciones, la politica monetaria se destinaria a
preservar la estabilidad de precios (suponiendo que la economia se encuentra en pleno
empleo), se optaria por un régimen cambiario que mantuviera la estabilidad del tipo de cambio
nominal y se buscaria garantizar la plena movilidad de capitales para facilitar la correcta
asignacion intertemporal de los recursos.

Desde el punto de vista de la ortodoxia, la imposibilidad de determinar el tipo de cambio
nominal contando con una politica monetaria independiente, en un contexto de libre movilidad
de capitales ha sido caracterizado por el “Trilema de politica macroeconémica” o “Trilema
monetario” descrito por Obsfeld y A. Taylor (1998). Esto implica que, si se fija el tipo de cambio
nominal y existe libre movilidad de capitales, no sera posible tener una politica monetaria
independiente para perseguir un objetivo de inflacion; ya que, la propia defensa del tipo de
cambio conlleva a la subordinacion de la politica monetaria al objetivo de absorcion de los
excedentes en el mercado de divisas ante cambios en los flujos de capitales. Alternativamente,
si se pretende utilizar la politica monetaria para controlar la inflacion en un contexto de libre
movilidad de capitales, los excesos de oferta y demanda se eliminaran a través de los ajustes
en el tipo de cambio. Esto implica para el analisis que, cuando los precios son flexibles y hay
libre movilidad de capitales, existe un tipo de cambio real de equilibrio al cual se converge y la
politica monetaria s6lo determina la via por la cual este ajuste se realiza. Mas precisamente,
ante una entrada de capitales el tipo de cambio nominal debera caer si la autoridad monetaria
esta persiguiendo una meta de inflacién, o el nivel de precios debera subir si su meta es
mantener un tipo de cambio fijo. Desde esta perspectiva, si tanto la inflacion como la variacion
del tipo de cambio son argumentos que entran de manera negativa en la funcién de bienestar
social, el responsable de la politica monetaria lo maximo que podria hacer es ponderar las
pérdidas bienestar que generan cada una de las combinaciones de tipo de cambio e inflacién y
elegir aquella que minimice sus pérdidas.

Ante esta imposibilidad de controlar el tipo de cambio real de una economia, desde la
heterodoxia, se ha sugerido la persecucion de un objetivo en materia de tipo de cambio real a
través de la instauracion del control de capitales. De esta manera, resultaria posible fijar el tipo
de cambio nominal, mientras que la politica monetaria se dedicaria a perseguir un objetivo en
materia de precios (R. Frenkel 2003)".

Sin embargo, esta soluciébn no implica la resolucion del “trilema monetario” sino que solo
importa el sacrificio de la libre movilidad de capitales, y con esto la asignacién a sus usos mas
eficientes, en pos de los otros dos objetivos de tipo de cambio nominal y control de inflacion.
Por otra parte, si los controles de capital resultan efectivos, un racionamiento de la cantidad de
capital implica poner precios minimo para este (donde la contrapartida es un precio maximo
sobre el precio de los bienes y una elevada tasa de interés) por encima de los de equilibrio
dando lugar a la creacién de mercados negros y consecuencias inciertas sobre la concrecion
de los objetivos restantes.

Siguiendo la linea de pensamiento de Alan Blinder (1998) donde en su libro “El Banco Central:
teoria y practica”, sefiala que el método racional de la politica econémica desarrollado por
Tinbergen (1952), Meade (1951) y Theil (1961) representa la manera correcta de analizar y

*Ver en El Economista del 22 de Abril del 2005 “Entre la Teoria y la Experiencia” por Francisco Sanchez.



plantear la politica econémica y en especial la politica monetaria; se parte de una economia
dada, donde los responsables de la politica monetaria tienen ciertos objetivos - como una baja
tasa de inflacion, la estabilidad en el nivel de produccion y en algunas ocasiones el equilibrio
externo- y ciertos instrumentos para hacer frente a sus responsabilidades, como la tasa de
interés o los encajes. En esta formulacién, la politica econémica puede ser tratada como un
problema de teoria de la decision, consistente en establecer las variables de control de modo
tal que el valor de las variables objetivo sea consistente con los valores deseados (sujeto a las
restricciones fisicas que impone el sistema).

Mediante el analisis de un modelo con un nimero ilimitado de instrumentos y objetivos,
Tinbergen (1952) establece el principio de consistencia que lleva su nombre: para alcanzar un
determinado numero de objetivos se debe contar por lo menos con el mismo numero de
instrumentos independientes.

Aplicado este principio a la determinacion del tipo de cambio real, las autoridades monetarias
de economias abiertas deben definirse sobre tres elementos anteriormente citados: el nivel de
autonomia de la politica monetaria, el grado de libertad en los movimientos de capitales y la
flexibilidad del tipo de cambio nominal. Sin embargo, el nimero de variables ex6genas que
pueden determinar las autoridades es demasiado escaso y esta falta de grados de libertad
determina ha sido reconocida en la enunciacién del “trilema monetario”. En términos generales
los hacedores de politica monetaria cuentan con un solo instrumento: la emisién de dinero para
la determinacion de la tasa de inflacién y tipo de cambio (y asi el tipo de cambio real) una vez
gue la colocacién de titulos en el mercado de bonos se ha destinado a equilibrar la tasa de
interés.

Por lo tanto, siguiendo el principio de consistencia de Tinbergen la solucién consistiria en
adicionar un nuevo instrumento de politica econdmica. La propuesta de este trabajo es doble;
por un lado, incorporar a la politica fiscal como el instrumento de politica faltante a través de un
modelo sencillo de un solo periodo y comparar los resultados contra los que surgen de la
politica alternativa de restringir el libre flujo de capitales.

El resultado al que se llega es que mientras que la inclusion de la politica fiscal logra mantener
un nivel de tipo de cambio real cuando la misma tiene un comportamiento particular: es
contraciclica. Dicha estrategia a diferencia del control de capitales arroja un equilibrio estable.
Como consecuencia de la primera parte, el trabajo busca ir mas alla del analisis estatico e
indaga sobre los limites de esta politica fiscal anticiclica mediante un modelo intertemporal; en
el que el gobierno debe respetar su restriccion de presupuesto intertemporal sin que ello lleve a
una acumulacion exagerada de recursos, porque esto implicaria quedar como acreedor neto
frente al mundo, consumiendo por debajo de sus posibilidades y por ende alcanzando un nivel
de bienestar inferior al maximo alcanzable.

Para ello en la siguiente seccidn, se hace una aproximacién conceptual sobre la determinacién
del tipo de cambio real, en la Seccion 3 se traza un modelo de un solo periodo en el que se
determinan los efectos de la politica fiscal y los flujos de capitales para las variantes de tipo de
cambio flexible y fijo, en la Seccion 4 se comparan los resultados de una politica fiscal
anticiclica contra una politica de control de capitales. En la seccion 5 se traza el modelo
intertemporal y la Seccién 6 concluye.

2. Metas para el Tipo de Cambio Real: Aproximacion Conceptual

A diferencia de lo que sucede en un régimen con tipo de cambio fijo, donde la oferta monetaria
se ajusta pasivamente a la demanda, cuando el tipo de cambio es flotante, el eje central del
analisis monetario se apoya en el andlisis de la demanda y oferta de dinero®. Mientras que la
demanda de dinero M” viene dada por factores tales como el ingreso (Y) o el consumo, la tasa

® Se asume que no hay bancos que den lugar a la creacién secundaria de dinero. De este modo la oferta de dinero
sera igual a la base monetaria, mientras que la demanda de dinero estara dada por la demanda de base.



de interés real (r), el nivel de precios (p) y la tasa de inflacion (7), la evolucidon de la oferta de
dinero M° viene determinada por la politica que decida llevar a cabo el Banco Central. Ex - ante
estas variables no tienen porque coincidir y en ese caso, deberian llevar a un ajuste de precios
y/o cantidades en los diferentes mercados hasta alcanzar el equilibrio general.

Cuadro 1: Ajustes de precios y cantidades ante desequilibrios monetarios
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Supongamos que las autoridades monetarias se encuentran frente a un exceso de oferta en el
mercado cambiario, y dado un piso para el tipo de cambio nominal (E), esto implica un
crecimiento de la oferta de base superior al crecimiento de la demanda. Ante esta situacion
aparece un desequilibrio en el mercado monetario que deberia inducir a un conjunto de ajustes
gue restauren el equilibrio del sistema. Estos ajustes podrian tener lugar por el lado de las
cantidades y/o por el lado de los precios.

Como es posible observar en el cuadro 1, los ajustes de cantidades podrian ser englobados
dentro de cuatro categorias: (i) ajuste en el mercado de bienes (cambios en el nivel de
produccién) (Y), (ii) colocacién de titulos del Banco Central (B), (iii) fuga de capitales (FK) y (iv)
modificaciones en el gasto publico (G). Por otra parte, si asumiéramos que la economia se
encuentra en pleno empleo, existen por lo menos tres mecanismos de ajuste de precios (P).
Por un lado, los ajustes en el mercado de bienes, que se traducirian en la evolucién de la tasa
de inflacién (7). Por otro lado, el ajuste por cambios en la tasa de interés (r). Y por ultimo, las
modificaciones en el tipo de cambio nominal (E).

A continuacién, supongamos que el Gobierno busca un objetivo para la tasa de interés y el tipo
de cambio real, y que para el logro del primero de los objetivos utiliza la colocacién de titulos en
el mercado de bonos. En consecuencia, queda el tipo de cambio real, que implica tener bajo



control el tipo de cambio nominal y el nivel de precios de los bienes. Por lo tanto, si existe un
exceso de oferta de moneda extranjera, habiéndose fijado el tipo de cambio nominal, el
excedente cambiario se convertiria en un aumento de la oferta de dinero, con el consecuente
desequilibrio en el mercado monetario. Este exceso de moneda local estimularia la demanda
agregada y permitiria, en caso de que no haya pleno empleo, ir cerrando paulatinamente la
brecha entre el producto observado y el potencial. Una vez, cerrada la brecha comenzarian a
tener lugar las presiones sobre los precios y si se quisiera evitar que los precios suban seria
necesario adicionar un nuevo instrumento de politica econémica para alcanzar el objetivo de
tipo de cambio real.

Cuando la economia no esta en pleno empleo, es necesario s6lo un instrumento para
conseguir mantener el tipo de cambio real, mientras que cuando la economia esta en pleno
empleo se necesitan dos. Esto se debe al hecho que cuando la economia se encuentra por
debajo de su potencial productivo los “precios estén fijos”. Por otra parte, cuando la economia
llega al pleno empleo, los precios pueden cambiar y para controlarlos es necesario un nuevo
instrumento.

Naturalmente, si esta tarea de mantener un tipo de cambio real alto y de manejar la tasa de
interés quedara exclusivamente en manos del Banco Central, nos encontrariamos frente a una
version del trilema monetario a la Tinbergen. Si el Banco Central fija la tasa en el mercado de
bonos y el tipo de cambio nominal, el excedente de moneda extranjera se transforma en un
excedente de dinero y acelera la tasa de inflacién, por lo que el tipo de cambio real cae. Por
otra parte, si desea controlar la tasa de inflacion, sin permitir que el tipo de cambio nominal
caiga, la tasa de interés deberia subir, lo cual estimularia la entrada de capitales y complicaria
aun mas la situacién en el mercado de divisas. Por ultimo, podria dejar apreciar el tipo de
cambio, provocando que el tipo de cambio real se apreciara. Sin duda alguna, la tercer
alternativa es la mas dificil de implementar ya que implica una cesién de recursos desde el
sector publico al sector privado via una reduccion en la recaudacion del impuesto inflacionario,
que, probablemente, resulte incompatible desde los incentivos de los hacedores de politicas®.

A partir de esto, surge la necesidad de agregar un instrumento adicional de politica como para
poder alcanzar los tres objetivos. Una alternativa es el control de precios, pero no la
analizaremos por sesgar la asignacion de recursos de una manera burda y generar resultados
ineficientes. Las otras dos alternativas son el control de capitales y una politica fiscal
contraciclica. Sin embargo, si utilizaramos el principio de la clasificacién efectiva de mercados
(el cual implica aplicar el concepto de ventaja comparativa a la eleccion de instrumentos)
desarrollado por Robert Mundell (1962, 1968), estariamos tentados a quedarnos con la politica
fiscal, ya que si la idea es controlar la inflacién, todo pareciera indicar que es mas significativo
lo que se puede hacer desde el gasto publico controlando la demanda interna que lo que se
puede hacer con el control de capitales.

3. Metas para el Tipo de Cambio Real

3.1 El Modelo con tipo de Cambio Flexible

Dado que el objetivo del presente apartado es mostrar la posibilidad de utilizar la politica fiscal
como instrumento para la determinacién del tipo de cambio real, nos concentraremos
solamente en el andlisis de los mercados de bienes y moneda extranjera. Basicamente, lo que
estamos suponiendo es que el Banco Central opera en el mercado de bonos y que mediante
operaciones de mercado abierto logra controlar efectivamente la tasa de interés sin entrar en
conflicto con los otros dos objetivos que implica perseguir un objetivo en materia de tipo de
cambio real, entiéndase, el control sobre la evolucion del tipo de cambio y el nivel de precios. A

® Cabe sefialar que si bien en el modelo no esta contemplado, desde el punto de vista empirico para el gobierno
argentino una apreciacion del tipo de cambio real le implica una caida en los ingresos tributarios provenientes de las
retenciones a las exportaciones y de los débitos bancarios.



partir de esto, las funciones de exceso de demanda de bienes (X) y de moneda extranjera (F)
vendran dadas por las siguientes expresiones:

X(p,s)=f(p,s)+g-y (1)

F(p.,s)=m(p,s)-x(p,s)-K (2)

La primera de las ecuaciones muestra la funcion de exceso de demanda del mercado de
bienes, que depende positivamente de la demanda del sector privado f (p,s) y del gasto del
gobierno (g), mientras que la oferta de bienes es un dato (la economia esta en pleno empleo) e
interviene en la funcion con signo negativo. A su vez, la demanda de bienes por parte del
sector privado depende negativamente del nivel de precios y positivamente del tipo de cambio
nominal. El comportamiento de la demanda del sector privado respecto a los precios se explica
por dos elementos: (i) el poder de compra se reduce en la medida que los precios suben vy (ii)
cuanto mayor el nivel de precios, menos competitivos los productos que produce la economia y
por consiguiente hay menores exportaciones y mayores importaciones. En cuanto a los efectos
del tipo de cambio, refleja los cambios en la competitividad (caeteris paribus) por variaciones en
dicha variable, donde a mayor tipo de cambio nominal mayores exportaciones netas. Por otra
parte, la funcion de exceso de demanda de divisas depende positivamente de las
importaciones y negativamente de las exportaciones y la entrada de capitales. En cuanto a la
variacion de la funcion de exceso de demanda de moneda extranjera ante cambios en el nivel
de precios supondremos que es positiva, mientras que la variaciébn ante cambios en el tipo de
cambio sera negativa, donde los argumentos econdmicos que le dan sustento son similares a
los expuestos para el mercado de bienes.

Con respecto a la dinamica de ajuste, supondremos que cuando exista un exceso de demanda
de bienes, el precio de estos aumentara, mientras que cuando exista un exceso de demanda
en el mercado de divisas lo que ajustara seré el tipo de cambio nominal, y permite expresar el
comportamiento dinamico del sistema mediante un sistema de ecuaciones diferenciales,
aproximando por una expansion de Taylor de primer orden, de la siguiente manera:

p=X,(p-P)+X,(s-5) @3)

s=F,(p-p)+F(s-9) 4)
Donde el sistema se encontrara en equilibrio cuando la tasa de variacion de ambos precios sea

nula, o alternativamente, cuando las funciones de exceso de demanda encuentren un vector de
precios para el cual sean nulas de manera simultanea:

X(p,5)=0 ()

F(p,5)=0 (6)

En cuanto a la estabilidad del sistema, siguiendo la tradiciéon walrasiana, supondremos que los
efectos directos en valores absolutos son superiores a los efectos cruzados, por lo que es
posible analizar la estabilidad del sistema mediante el método de la diagonal dominante. Este
método sostiene que un conjunto de condiciones suficientes para la estabilidad del sistema es
gue todos los coeficientes de la diagonal principal sean negativos, y en valor absoluto mayores
que la suma de los valores absolutos de todos los demas coeficientes pertenecientes a la
misma fila. De hecho, el sistema tal cual esta planteado responde a la formulacién de Metzler

(1945), donde las condiciones son suficientes para la estabilidad y el sistema construido resulta
estable. Matematicamente todo esto implica las siguientes relaciones:

[D.]=X, <0A|xp|>|x5| . F, <0/\|Fs|>||:p|
[D,]=A=X,F-XF,>0



Siendo la ultima de las condiciones de vital importancia al momento de llevar a cabo los
ejercicios de estatica comparativa. Por lo tanto, una vez analizada la estabilidad del sistema,
estamos en condiciones de construir el diagrama de fases del mismo. Si medimos al tipo de
cambio nominal en el eje de las ordenadas y al nivel de precios en el eje de las abscisas, los
cambios en el tipo de cambio nominal ante variaciones en el nivel de precios, para aquellas
situaciones en las que el mercado de bienes esta en equilibrio, son positivos:

ds X

— =-—£>0 (7)
dp[,, X,

Mientras que considerando los cambios del tipo de cambio nominal ante variaciones en el nivel
de precios, para cuando el mercado de divisas esta en equilibrio, la variacion también es
positiva:

ds

dpl., F

Sin embargo, los supuestos que aseguran la estabilidad del sistema (sumados al supuesto de

linealidad del sistema que hace que el equilibrio sea Unico) hacen que las pendientes de dichas
lineas no sean iguales, donde la recta correspondiente al equilibrio en el mercado de bienes es
mayor a la del mercado de divisas.

Como es posible observar en el grafico 1, el equilibrio existe y es Unico (determinado
por la interseccion de la recta XX, que representa el equilibrio en el mercado de bienes,
y la recta FF, que representa el equilibrio en el mercado de divisas) y el hecho de que
el sistema sea estable hace que todos los pares de flechas del diagrama de fases
apunten hacia el equilibrio del mismo, por lo que ante cualquier perturbacién las fuerzas
del sistema conduciran al equilibrio. En cuanto a la interpretacion econdémica de las
pendientes podemos sefalar que (i) en el mercado de bienes cuanto mayor es el tipo
de cambio mayor es la demanda doméstica y por ende mayor el nivel de precios, (ii)
mientras que en el mercado de divisas cuanto mayor es el nivel de precios, mayores
son las importaciones y menores las exportaciones, que para un flujo de capitales
dado, implica un tipo de cambio mas alto.

F
=———250 (8)

Gréfico 1: Equilibrio en los mercados de bienes y de divisas con tipo de cambio
flexible
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Por lo tanto, analizada la existencia, la unicidad y estabilidad del equilibrio estamos en
condiciones de analizar como reaccionaran el nivel de precios y el tipo de cambio nominal ante
variaciones en distintos parametros. Aqui, sélo nos concentraremos en las respuestas a las
modificaciones del gasto publico y en la entrada de capitales. Cuando varia el gasto publico
tenemos:
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Por lo que los efectos sobre el nivel de precios y el tipo de cambio son:
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Esto quiere decir que cuando aumenta el gasto publico, tanto el nivel de precios como el tipo de
cambio nominal deben aumentar y ello se debe a que produce un exceso de demanda en el
mercado de bienes que conlleva a un aumento de precios. Este aumento de precios estimula el
crecimiento de las importaciones, mientras que las exportaciones se reducen, por lo que se
genera un exceso de demanda de divisas que empuja hacia arriba el tipo de cambio nominal. A
su vez, cuando todos los ajustes tuvieron lugar y definitivamente se alcanza el equilibrio es
posible observar que el tipo de cambio real se encuentra en un nivel inferior, dado que al actuar
el gasto publico sobre el mercado de bienes conlleva a un mayor incremento de los precios.
Gréaficamente, esto se puede ver como un desplazamiento hacia la derecha de la curva XX
(equilibrio en el mercado de bienes), por lo que el nuevo equilibrio se alcanza en un tipo de
cambio nominal y en un nivel de precios mas alto. Por otra parte, cuando se produce un
aumento en la entrada de capitales tenemos:
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Por lo que los efectos sobre el nivel de precios y el tipo de cambio son:
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En consecuencia, cuando se experimenta una mayor entrada de capitales, en el mercado de
divisas se produce un exceso de oferta que empuja a la baja el tipo de cambio nominal. A su
vez, esta caida en el tipo de cambio nominal hace menos competitiva a la economia por lo que
se reducen las exportaciones y aumentan las importaciones, generandose un exceso de oferta
en el mercado de bienes debiendo bajar los precios para restaurar el equilibrio general del
sistema. También es posible observar que la caida en el tipo de cambio nominal es mayor que
la caida en el nivel de precios por lo que, en el nuevo equilibrio, el tipo de cambio real es mas
bajo. Graficamente, esto implica un desplazamiento hacia la derecha de la curva
correspondiente al equilibrio externo (FF) y da como resultado un menor nivel tanto para los
precios como para el tipo de cambio, donde la caida del segundo es proporcionalmente mayor
que la del primero.

Sin embargo, esta Ultima historia no es del todo feliz, ya que pueden presentarse tres
problemas. Un primer problema, que no trataremos en este trabajo, es cuando existe deuda en
moneda extranjera, donde si el riesgo de default esta determinado por la relacién deuda-
exportaciones origina un incremento de la prima de riesgo, por lo que la economia debera
enfrentarse a una mayor tasa de interés, a no ser que el sector publico aumente la carga



tributaria explicitamente y no tenga problema en conseguir las divisas necesarias para hacer
los pagos al exterior, con el conjunto de consecuencias dindmicas que ello implica, no sélo en
el plano econdmico sino también en el politico y en el social.

Gréafico 2: Efectos de un aumento del gasto (A) y de un mayor ingreso de
capitales (B)
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Un segundo problema es que la caida de los precios lleva a una reduccién en el impuesto
inflacionario, debiendo el sector publico reducir su gasto, a riesgo de no ser compatible con los
incentivos de los hacedores de politica. Por ultimo, el tercer problema, tiene que ver con la
inflexibilidad de los precios a la baja, lo cual conduce a un aumento del desempleo.
Concretamente, la entrada de capitales induce a una reduccién del tipo de cambio nominal,
pero si los precios ajustan lentamente, en la transicién hacia el equilibrio, el tipo de cambio real
se aprecia mas de la cuenta y ello conlleva a una recesién, de modo tal que se produce una
caida en los ingresos que reduce la demanda agregada, poniendo de esta manera una presion
descendente sobre el nivel general de precios. Ademas, vale sefialar que mientras este ajuste
tiene lugar se produce un aumento del desempleo que puede generar tensiones tanto en lo
politico como en lo social.

3.2 El Modelo con Tipo de Cambio Fijo

A partir de la inflexibilidad de los precios a la baja, mencionada en la seccion precedente, se
podria optar por fijar el tipo de cambio nominal y perder el control sobre la oferta monetaria,
donde ante la presencia de pleno empleo apareceria, en toda su dimensién, el problema del
trilema monetario. Para analizar este nuevo problema es necesario reformular la ecuacion
correspondiente al mercado de divisas, donde las modificaciones que se produzcan en el
mercado de divisas (ahora expresado en términos de exceso de oferta) afectaran a la oferta
monetaria. Mateméaticamente este nuevo sistema de ecuaciones diferenciales puede

expresarse como:
p=X,(p-P)+X,(m-m) (11)

m=M_ (p-p)+M, (m-m) (12)
Donde el sistema se encontrara en equilibrio cuando la tasa de variacion en el nivel de precios
y en la cantidad nominal de dinero sea nula, o alternativamente, cuando las funciones de
exceso de demanda encuentren un vector de precios y cantidad nominal de dinero para el cual
sean nulas de manera simultanea:



X (p,m)=0 (13)

M (p,m)=0" (14)
Dado que ya hemos analizado, en el modelo anterior, como son afectadas las funciones de
exceso de demanda de bienes y de divisas ante variaciones en el nivel de precios, es
necesario explicar como varian ambas funciones ante cambios en la cantidad de dinero. En lo
referente al mercado de bienes, tenemos que ante aumentos en la cantidad de dinero (dado
todo lo demas) la demanda neta aumenta, por lo que el signo de X, es positivo. Por otra parte,
en el mercado de divisas, cuando aumenta la cantidad de dinero (aumento del crédito interno o
activos internos netos) sin una contrapartida en moneda extranjera, el resultado es una caida
en la cantidad total de dinero, es decir, M,, es menor que cero. Naturalmente, bajo este
conjunto de supuestos (sin dejar de lado los referentes a los efectos directos y cruzados) el
sistema es estable, mientras que el determinante del sistema es positivo:

A=X M, -M_ X >0. (15)
A continuacion, pasamos a realizar el diagrama de fase del sistema, donde la ordenada al
origen medira la cantidad nominal de dinero, mientras que los precios estaran en las abscisas.

Gréfico 3: Equilibrio en los mercados de bienes y de divisas con tipo de cambio
fijo

Por lo tanto, si tomamos la curva PP que refleja el equilibrio en el mercado de bienes,
despejamos m y derivamos respecto de p, obtenemos:

d_m = —ﬁ >0 (16)
dpj,, X,

Donde sefala que mayores cantidades de dinero, producen un aumento de demanda de
bienes, y que estando la economia en pleno empleo, lleva a un nivel de precios mayor. Por otra

" Noétese que en este sistema debe existir una ecuacion que determina a la cantidad de dinero como el producto entre
el tipo de cambio nominal (aqui se lo fijo en la unidad) y las reservas para que el sistema tenga un ancla nominal y
de esta manera sea posible resolver el sistema, ya que las funciones tal como estan presentadas determinan la
cantidad real de dinero, por lo que una de las ecuaciones sobraria si no se hace el reemplazo pertinente.
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parte, si replicamos el mismo procedimiento para la curva que muestra el equilibrio en el
mercado de dinero (MM) obtenemos el siguiente resultado:

dm :—&<O a7)
dp m=0 IVlm

Donde la pendiente de dicha recta es negativa, y, en términos econémicos, significa que ante
aumentos en la cantidad de dinero se produce un aumento en la demanda de bienes que
impulsa los precios domésticos hacia arriba, lo cual reduce las exportaciones y aumenta las
importaciones por lo que se produce una salida de divisas, que dado el tipo de cambio fijo,
conlleva a una caida en la cantidad nominal de dinero.

Después de esto, ahora estamos en condiciones de analizar los efectos sobre el nivel de
precios y la cantidad de dinero que producen los aumentos en el gasto publico y una mayor
entrada de capitales. En el primero de los casos deberiamos diferenciar el sistema de
ecuaciones respecto del gasto:

X op , OX om

+1=0
op g om og
Mop oM am_
op &g om g

Por lo que los efectos sobre el nivel de precios y la cantidad nominal de dinero son:
B_ My am_ My(-D)

= ; — <0 (18)
g A g A

Los aumentos en el gasto publico, con tipo de cambio fijo y pleno empleo, dan como resultado
un exceso de demanda en el mercado de bienes, e impulsan a un aumento en el nivel de
precios, por lo que dado el tipo de cambio nominal, se produce una apreciacion del tipo de
cambio real que lleva a un aumento de las importaciones y a una reduccién de las
exportaciones, y se produce un exceso de demanda de divisas que conlleva a una reduccion
en la cantidad nominal de dinero, con lo que la cantidad real de dinero se reduce por dos vias
(por la menor cantidad nominal y por los mayores precios).

Gréficamente, esto significa que la curva PP, que corresponde al equilibrio en el mercado de
bienes se desplaza hacia la derecha, lo cual deriva en un aumento en el nivel de precios y en

una caida en la cantidad nominal de dinero.

Gréafico 4: Efectos de un aumento del gasto (A) y de un mayor ingreso de
capitales (B)

33
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Por otra parte, cuando consideramos el caso de una mayor entrada de capitales, el resultado
es el siguiente:

__+ =
op oK om oK
oM op OM om
—_—t——+
op oK om oK
Por lo que los efectos sobre el nivel de precios y la cantidad de dinero son:

X (-1 X
o _ X (D, LN AT I (19)
oK A K A

Cuando se produce un aumento en la entrada de capitales deriva en un incremento en la
cantidad de dinero, que produce una mayor demanda de bienes y el resultado es un aumento
en el nivel de precios. Naturalmente, a pesar de que el aumento de la cantidad nominal de
dinero va acompafiado de un mayor nivel de precios, la cantidad real de dinero aumenta, ya
gue de no ser asi la cantidad demandada no hubiera aumentado. Claramente, la contracara de
esto es una apreciacion del tipo de cambio real.

Del ultimo ejercicio surge con claridad que cualquier perturbacion exégena positiva sobre la
oferta de divisas, ante la presencia de un tipo de cambio fijo, da como resultado una entrada de
capitales que conlleva a un aumento de los precios, de la cantidad nominal de dinero y de la
cantidad real de dinero. Sin embargo, si la economia estuviera endeudada en moneda
extranjera, la existencia de tipo de un cambio fijo daria como resultado una apreciacién del tipo
de cambio real, que reduciria las exportaciones netas y aumentaria la prima de riesgo si esta
fuera funcion de la relacion deuda-exportaciones (véase que no es asi, en cuanto lo que cuenta
es la relacion deuda-producto, aunque si quisiéramos medir esta relacién no deberiamos dejar
de lado el problema asociado al descalce de moneda, que guarda profunda relacién con el
grado de apertura de la economia. Para economias muy abiertas la relacion deuda-producto es
la relevante, mientras que para economias mas cerrada lo es la relacion deuda-exportaciones).
Por lo tanto, puede que un objetivo de politica econémica sea mantener constante el tipo de
cambio real. Una forma de hacer esto es suponiendo que la politica fiscal se modifica ante
cambios en la entrada de capitales, es decir g se expresaria como funcion de K. Teniendo en
cuenta esto, y trabajando con un sistema idéntico al anterior, aclaramos que ahora el gasto
publico depende de la entrada de capitales y cuando se produce un aumento de esta ultima
obtenemos:

X o, X om

1=0

+0y =0

M op oM om
op oK om oK
Dado el objetivo de tipo de cambio real y el tipo de cambio rigido, la politica fiscal debe
ajustarse de modo tal que la variacion del nivel de precios sea nula:

-g.M_+X
6_p: 9 My + Xy -0 (20)
oK A

Por lo que si despejamos gk de la expresion anterior, obtendremos como deberia comportarse
el gasto publico ante la entrada de capitales

Xm
gK:Mm<o (21)

1=0
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Por lo tanto, la respuesta fiscal a una mayor entrada de capitales, si se desea mantener tanto el
tipo de cambio nominal como el real fijo, es una politica de gasto contraciclica. Concretamente,
cuando se produce un exceso de oferta en el mercado de divisas, dado el tipo de cambio fijo, el
Banco Central compra toda la moneda extranjera que sea necesaria para mantener el tipo de
cambio nominal inalterado. Esta situacion conlleva a un incremento de los saldos reales que
impulsa la demanda de bienes de la economia, por lo tanto, para evitar que el nivel de precios
aumente, el gasto publico se debe reducir, logrando asi que el tipo de cambio real no varie,
como puede verse en el gréafico 5.

La entrada de capitales desplaza a la curva MM hacia la derecha, mientras que la curva PP se
mueve hacia la izquierda para mantener fijo el nivel de precios. Nétese ademas, que la
cantidad nominal de dinero aumenta por lo que, dados los precios, también lo hace la cantidad
real. En definitiva la economia se monetiza y ello se debe a que al no aumentar los precios las
exportaciones netas no caen, pero al reducirse el gasto publico el excedente de divisas
aumenta y con ello la monetizacion de la economia. Observamos también que cambia la
composicion de la demanda a favor del sector privado, lo cual podria tener un impacto positivo
sobre el crecimiento de largo plazo si se verifica que la productividad de las inversiones del
sector privado es mayor que la del sector publico.

Gréfico 5: Equilibrio con tipo de cambio fijo y politica fiscal contraciclica

. M
méM ’

Claramente, existen otras maneras de obtener el resultado de los precios fijos. Una alternativa
es fijar los precios. Cuando se produce la mayor entrada de capitales y el consecuente
aumento de la demanda de bienes al nivel de precios corriente se genera un exceso de
demanda que puede cerrar por racionamiento (hip6tesis del ajuste del brazo corto) afectando
negativamente a la inversion o violentar un ajuste por el brazo largo, alternativa que representa
una fuerte violacién de los derechos de propiedad y lleva a una reduccién alin mayor de la
inversion, que daria como resultado un estancamiento en el proceso de crecimiento. Otra
alternativa para controlar los precios sin caer en conductas altamente expropiatorias seria la
instauracion de controles de capitales. Matematicamente esto operaria como una funcion tal
qgue cuando la entrada de capitales aumenta, el control se recrudece de modo que los capitales
que entran en la economia son los mismos. Esta solucion puede no ser de las mejores si la
economia bajo analisis tiene un problema de capitalizacion insuficiente.

4. Politica Fiscal Contraciclica vs el Control de Capitales
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Supongamos que el pais desea alcanzar dos metas: (i) el equilibrio interno expresado como
una situacién de pleno empleo con una tasa de inflacion nula y, (ii) el equilibrio externo, definido
como una situacién en la que el exceso de demanda de divisas es nulo. Para alcanzar estos
objetivos, dada la demanda y la tasa de interés externa, los hacedores de politica econémica
cuentan con dos instrumentos: (i) la politica fiscal, que se manifiesta en modificaciones en el
resultado del sector publico (B) vy, (i) la politica monetaria, manifiesta en la tasa de interés
interna (r), donde la primera se utilizara para alcanzar el equilibrio en el mercado interno y la
segunda se empleara para conseguirlo en el mercado externo. Sea X el exceso de demanda en
el mercado de bienes, mientras que F representa el exceso de demanda de divisas en el
mercado de cambios, las condiciones de equilibrio interno y externo se expresan de la siguiente
manera:

X(B,r)=0 (22)
F(B,r)=0 (23)
donde el exceso de demanda de bienes esta relacionado negativamente tanto con el superavit
del sector publico como con la tasa de interés, mientras que la demanda de moneda extranjera
también se encuentra relacionada negativamente con dichas variables. En cuanto a la dinamica
de ajuste, proponemos que cuando existe un exceso de demanda en el mercado de bienes, el
sector publico aumentara el superavit, mientras que cuando exista un exceso de oferta de
divisas el Banco Central bajara la tasa de interés:

B=X4(B-B)+X,(r-r) (24)
i=F,(B-B)+F (r-r) (25)
A su vez, suponiendo que los efectos directos superan a los efectos cruzados en valor
absoluto, el método de la diagonal dominante, nos permite asegurar que el sistema es estable.

Por lo tanto, para este caso existe una solucion de equilibrio que es estable y Unica. Por otra

parte, las pendientes de las rectas del diagrama de fase son negativas:
dB X, dB
_ — <0 T —
ar |5, Xg dr

=-——<0 (26)
r=0 I:B

Gréfico 6: Configuraciéon del equilibrio con politica fiscal contraciclica
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Donde la pendiente que se corresponde con el equilibrio en el sector externo es mas empinada
gue la asociada con el equilibrio interno, lo cual es una consecuencia directa del supuesto de
sustitucién bruta.

Una alternativa a este esquema de politica econémica para mantener el tipo de cambio real
consiste en restringir la entrada de capitales (donde denominaremos como a a las
restricciones) en momentos en que se produce un mayor ingreso y flexibilizarla cuando el ritmo
de entrada decae. Sin embargo, esta variable actla directamente sobre el sector externo,
mientras que sobre el mercado de bienes lo hace de manera indirecta, por lo que las funciones
de exceso de demanda pueden plantearse de la siguiente manera:

X(a,r)=X(0,r)=0 (27)
F(a,r)=0 (28)
el sistema de ecuaciones diferenciales queda expresado de la siguiente forma:

a=X,(r-r) (29)
tr=F (a—a)+F. (r-r) (30)

Por otra parte, con referencia a las pendientes correspondientes al diagrama de fases tenemos
gue para la ecuacidn correspondiente al equilibrio en el mercado de bienes, el valor de a no se
modifica ante variaciones en la tasa de interés, mientras que para la recta que representa el
equilibrio en el mercado de divisas, la pendiente es positiva:

d_a =— i >0 (31)

dar |, F,

El diagrama de fases para el caso en que se usa el control de capitales atendiendo el objetivo
de pleno empleo sin inflacion, se presenta en el grafico 7. Como es posible observar, el
equilibrio asociado a la utilizacion de la politica de tasa de interés para controlar el mercado de
divisas y el uso del control de capitales para evitar el aumento de precios, que dado un tipo de
cambio fijo implica mantener un tipo de cambio real constante, da como resultado un vortice.
Se trata de un equilibrio con trayectorias que dan vueltas y forman una familia de lazos
(circulos o espirales concéntricos) que describen o6rbitas alrededor del equilibrio en un
movimiento perpetuo. Naturalmente, este resultado podria también haber sido deducido
del analisis de las raices o de la configuracion del sistema, donde salvo que se hicieran
supuestos contrarios a la teoria econOmica tradicional, el resultado es un sistema
inestable.

Gréfico 7: Configuracién del equilibrio con control de capitales

50(
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Finalmente, de este analisis surge con claridad que para lograr una meta de tipo de
cambio real no alcanza con agregar un instrumento de control para evitar el trilema
monetario, Sino que es necesario agregar un instrumento y que el sistema resultante
sea estable. Por lo tanto, desde este punto de vista, la politica fiscal contraciclica
muestra ser un instrumento superior al control de capitales para lograr mantener un tipo
de cambio real constante.

5. El Modelo Monetario Intertemporal Basico

Comenzamos especificando un modelo para una economia monetaria pequefia en un mundo
con inflacién. La economia consiste de tres tipos de agentes: (i) consumidores, (ii) firmas y (iii)
gobierno. Todos los consumidores y firmas se asumen idénticos, lo cual nos permite en cada
uno de estos grupos focalizarnos sobre el agente representativo. A su vez, se asume que
existe prevision perfecta.

La economia domeéstica produce y consume un bien transable, donde el precio internacional del
mismo estd dado. Por lo tanto, en ausencia de cualquier tipo de barrera, se asume el
cumplimiento de la paridad del poder de compra (o PPP por sus siglas en inglés), lo que
expresado en términos de cambios porcentuales se presenta de la siguiente manera:

p=g+e (32)
Donde “p” representa la tasa de inflacion doméstica, “q” la tasa de inflacion externa (la cual
viene dada de manera exdgena) y “e” la tasa de depreciacion de la moneda doméstica. De esta
manera, ante la presencia de libre comercio, la tasa de inflacibn doméstica viene dada por la
suma de la tasa de inflacion internacional mas la tasa de depreciacién de la moneda local.

En el plano financiero se asume que los agentes mantienen dos activos financieros. Por un
lado tienen moneda local, la cual solo es demandada por los residentes. En segundo lugar
existen bonos que se comercializan en el mercado internacional, el cual respeta la paridad
descubierta de intereses (0o UPI por sus siglas en inglés) a cada momento del tiempo,
matematicamente:

i=i"+¢ (33)
Donde “/" representa a la tasa de interés local, “/*" es la tasa de interés internacional (la cual
viene dada de manera exdgena), mientras que “¢’ representa la tasa de depreciacion esperada.
A su vez, como hemos asumido prevision perfecta, tenemos que la tasa de depreciacion de la
moneda local se iguala a la tasa de depreciacion esperada:

e=g¢ (34)

El agente representativo debe elegir su nivel de consumo, la oferta de trabajo, la cantidad real
de dinero y sus tenencias de bonos resolviendo el siguiente ejercicio de optimizacion
intertemporal:

Maxju(c,l, m,g)e"dt (35)
0
sujeto a:
c+m+b=01-7)wl+7z)+(i-gb—(q+e)m-t (36)
con las siguientes condiciones iniciales:
M E(0)B, B
m0)=—2> ; b(0)=—F/"2=—" (37)
=50 "0 o

Donde para la funcién de utilidad intertemporal se asume que la misma es céncava en todos
sus argumentos: consumo (c), ocio (1-/), dinero (m) y gasto publico (g).
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En cuanto a la restriccion de presupuesto, la misma esta expresada en términos de flujos
reales. A cada instante del tiempo el agente representativo adquiere recursos de una variedad
de fuentes. Por un lado, ofrece trabajo a las firmas y percibe por ello un salario. Ademas, como
propietario de la firma recibe beneficios, donde ambos recursos estan grabados
impositivamente por la misma tasa impositiva que los salarios. A su vez, los bonos
internacionales pagan una tasa i*, denominada en términos de moneda extranjera, cuyo retorno
es (i* - q) (el cual se asume que es positivo), mientras que las tenencias de moneda local
generan una pérdida de —p =- (g + e).

Se supone que el agente resuelve para determinar el vector (c, /, m, b) suponiendo constante el
gasto real del gobierno, la tasa de depreciacién de la moneda, la tasa de inflacion extranjera,
los beneficios de la firma representativa, el salario, la tasa de interés internacional, el tipo de
cambio nominal, y el nivel de precios local e internacional. Para ello, se plantea el siguiente
Hamiltoniano:

H=e"u(c,I,mg)+ /1{(1— r)wl+7)+(i*-qb—(q+e)m-T —c—m —b} (38)
cuya solucién viene dada por el siguiente sistema:
u.(c,I,mg)=2 (39)
u,(c,I,mg)=-1-7)wa (40)
u,(c,I,mg)=(i*+e)1 (41)
A=2p~-(*-q) (42)
donde las ultimas dos condiciones puede ser re-escritas de la siguiente manera:
u,(c,I,m,g) . .
—p=i*+e—pr=i*—q 41
A
1.

——=1*- 42

B Pt (427)

Donde la ultima de estas relaciones es de las mas significativas en el marco de analisis de una
macroeconomia intertemporal. Dicha ecuacién establece que la tasa de retorno de los bonos y
del dinero debe ser igual a la tasa de retorno sobre el consumo (8 — (A/6t)/A).

Muchos modelos asumen que la oferta de trabajo es fija y que se abstraen de la condicién
establecida para el mismo, con lo cual la condicion de arbitraje intertemporal puede ser
expresada como:

€ li*-a)- 4] 2)

¢ nlc)

donde 7(c)=[u,.c/u,]

La relacion (42) difiere en un aspecto importante de la que corresponde a una economia
cerrada. Con la tasa de preferencia temporal dada, como asi también la tasa de interés real,

esto implica que para que se cumpla la igualdad A debe ser nulo para todo el intervalo
temporal bajo analisis, lo cual significa que la utilidad marginal de la riqueza es constante para
todo el ejercicio. Sin embargo, esta constante no se elige de manera arbitraria, sino que la
misma es determinada como parte del equilibrio. Por ejemplo, en el caso donde la oferta de
trabajo es inelastica, la constancia en A implica constancia en el consumo. Adicionalmente, a
las condiciones de optimalidad fijadas en (39) a (42) tenemos las condiciones de
transversalidad, las cuales vienen dadas por:

limime™ =limAbe™ =0 (43)

tow t—w
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Las cuales deben ser cumplidas para evitar comportamientos explosivos. La significancia de
incorporar las condiciones de transversalidad es asegurar que las restricciones de presupuesto
intertemporales enfrentadas por los agentes del sector privado y el gobierno deben cumplirse.
En ausencia de capital fisico, el problema de optimizacion de la firme se simplifica y sélo se
reduce a contratar la cantidad de trabajo que permita maximizar el beneficio:

m=F()-wl (44)
Donde la funcién de produccién presenta productividad marginal del trabajo positiva y
decreciente. Teniendo en cuenta ello, la condicion de optimalidad requiere que el producto
marginal del trabajo se iguale al salario real:

F=w (45)
Por ultimo, el gobierno opera en concordancia con su restriccion presupuestaria flujo, la cual
expresada en términos reales arroja:

m+a=g+(i*-qla-(q+rem—z(wl+7)-T (46)
Donde a = A/P representa el stock real de bonos comercializables internacionalmente emitidos
por el gobierno. Por lo tanto, utilizando (46), (36) y (38) la restriccion implica:
n=F()-c—g+(i*-q)n (47)
Siendo n = b-a, lo cual representa el stock neto de bonos comercializados por la economia
doméstica. Por lo tanto, la ultima relacion establece la tasa de cambio del crédito neto de la
economia doméstica, lo cual es igual al resultado de la cuenta corriente del balance de pagos.
Para completar la descripcién de la economia es necesario determinar la politica del gobierno.
En general, el gobierno tiene cinco instrumentos de politica econdémica disponibles: la oferta
monetaria (M), la emisiéon de deuda (A), la tasa impositiva (z), los impuestos de suma fija (T) y
el gasto publico real (g), donde sélo cuatro de ellos pueden ser elegidos independientemente.
Supongamos que el gobierno permite crecer la oferta nominal de dinero a una tasa fija ¢. Por
lo que la tasa de crecimiento real de la cantidad de dinero viene dada por:

m=(—q-em (48)
Por lo que la tasa de crecimiento real de los bonos domésticos emitidos por el gobierno,
correspondiente a este crecimiento de la cantidad de dinero es:
a=g+([i*-q)a-c(w+7z)-gm-T (49)
Por lo tanto, a partir de los elementos desarrollados es posible plantear el equilibrio
macroeconomico.

El Equilibrio Macroeconémico

El equilibrio macroeconémico considerado es uno donde todos los agentes optimizan y donde
existe previsién perfecta, de modo tal que las expectativas son realizadas. Combinando las
condiciones de optimalidad de os consumidores (39) a (42), con las de las firmas (45), junto
con la definicion de beneficio (44), las ecuaciones de acumulacion de activos (36) y (46), la
especificacion de politica monetaria (48) y la relacion de la cuenta corriente (47), el equilibrio
macro esta descrito por el siguiente conjunto de relaciones:

u.(c,I,mg)=2 (50)
u,(c,I,mg)=-FA1 (51)
u,(c,I,m,g)=(i*+e)i (52)
m=(¢-q-em (53)
b=@-7)F(I)-c+(i*-qo—gm-T (54)
n=F()-c—g+(i*—qn (53)

Junto a las condiciones de transversalidad:
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limAme™ =limAbe™™ =0 (56)

t—oo t—oo

La dinamica de este equilibrio macroeconémico esta degenerada. Con el precio sombra de la
rigueza constante en el tiempo, las condiciones marginales para el consumo y el trabajo
implican que ambos conceptos deben permanecer constante en todo el intervalo de tiempo. A
continuacion (52) puede ser resuelta para la tasa de depreciacién del tipo de cambio como una
funcion e = e (m), donde dicha funcion presenta derivada primera negativa (e’(m)<0)).
Sustituyendo en la ecuacion (43) esto arroja una ecuacién diferencial en m:

m=[¢—q—e(m)m (57)
Esta es una ecuacién inestable y arroja un stock finito de saldos reales en el estado
estacionario si solo si:

¢=q-+e(m) (58)
Lo cual implica que “m” y “e” permanecen constante a lo largo de todo el ejercicio. Ademas, con
“c” y “I" constantes, la ecuacion (54) describe la acumulacion de bonos por parte del sector
privado, la cual puede ser resuelta integrandola, donde la solucién para las tenencias reales de
bonos por parte del consumidor es:

i b, +1—7)F(l)—c-T - i
b(t) — e(l q)t|: 0 ( ) £ ) m:|[1_ e—(l —q)t] (59)
=—q
Donde “by" es el stock real de bonos al inicio, el cual esta dado. A su vez, por la condicion de
transversalidad en (56) esto requiere:
1-7)F(l)-c-T -
by +| ¢ oF() mi_o (60)
1*—q
Esta ecuacion representa la restriccion presupuestaria intertemporal del agente en el equilibrio
estacionario.
Otro requerimiento adicional que se le impone a la economia es el cumplimiento de su
restriccion presupuestaria intertemporal, evitando asi la posibilidad que el pais quede a infinito

tanto como acreedor como deudor del resto del mundo. Esta expresion viene dada por la
siguiente condicion:

limAn(t)e ™" = 0 (61)

t—ow
Resolviendo para la ecuacion de acumulacion (55) para n(t) y sustituyendo en (61) esta se
reduce a:

F(l)-c-
(b, —a,)+ FU=c=8 g (62)
1*—q
siendo (bO —ao)s N,

Esta ecuacién asegura que en equilibrio la economia debe mostrar (en caso de estar
endeudada) un superdvit comercial que financie el pago de intereses y el stock de deuda.

Por lo tanto, el equilibrio macroeconémico con prevision perfecta se reduce al siguiente
conjunto de cinco ecuaciones:

u.(c,1,mg)=1 (63)
u,(c,I,mg)=-FA(l-7) (64)
u,(c,I,mg)=(i*+e)i (65)
@-7)F()-c—T —gm+b,(i*—q)=0 (66)
F()-c—g+(i*—a)b, —a,)=0 (67)
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Como este sistema de ecuaciones estad degenerado, el mismo no presenta comportamiento
dinamico, por lo que ello implica que no existe acumulacién de bonos extranjeros y que la
economia se encuentra siempre en estado estacionario. Basicamente, lo que sucede cuando
se presenta un shock en el sistema, este reacciona modificando el tipo de cambio nominal E,
produciendo un salto en los saldos reales de modo que todo el resto de las variables respondan
de manera inmediata para mantener el equilibrio. Sin embargo, ello implica que en este sistema
no existen rigideces.
Finalmente, tenemos la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la cual puede ser
obtenida a partir de las ecuaciones del sector privado (54) y la de la economia en su conjunto
(55) nos da la condicién de solvencia intertemporal del gobierno:

L9 F)gm-T (68)

1*—q

El equilibrio macroeconémico analizado tiene dos puntos significativos respecto a la politica
monetaria en un marco intertemporal con agentes racionales. En primer lugar, si la funcién de
utilidad es aditiva y separable en “c” y “I" por un lado y en “m” por otro, los niveles de equilibrio
de consumo, empleo y producto son determinados conjuntamente por las condiciones
marginales (63) a (64), junto con la restriccion de recursos de la economia (67) y la tasa de
crecimiento de la cantidad de dinero. En dicho equilibrio el dinero es superneutral y la politica
monetaria impacta sobre la parte real del sistema solamente en la interaccion del stock real de
dinero con la tasa marginal de sustitucién entre consumo y trabajo. En segundo lugar, tenemos
el hecho de que algunas formas de imposicidon impositiva deben acomodarse a la tasa de
crecimiento del dinero elegida en post de asegurar la condicién de solvencia intertemporal, lo
cual enfatiza las restricciones que existen entre la politica monetaria y fiscal. De hecho, la Unica
virtud del modelo presentado esta en presentar la naturaleza de estas restricciones. Por lo
tanto, si el crecimiento en la cantidad de dinero se fijara para mantener constante el tipo de
cambio nominal (que dada la ecuacion de evolucidon de precios determina una secuencia de
tipo de cambio real) al tiempo que los impuestos se consideraran como dados, el resultado de
ello seria que el gasto publico deberia acomodarse a estos parametros (impuestos y tasa de
crecimiento del dinero) para respetar la condicion de solvencia intertemporal. Por lo tanto, de
esta manera queda marcado el limite de la politica fiscal como instrumento para controlar el
tipo de cambio real, el cual viene dado por el cumplimiento de la condiciébn de solvencia
intertemporal. En caso de que el gobierno decida gastar por encima de sus recursos, no le sera
posible conseguir el financiamiento. En el caso opuesto, si el gobierno gastara menos, ello
implicaria quedar a infinito como acreedores del resto del mundo, lo cual es dinamicamente
ineficiente.
Por otra parte, si existiera incertidumbre acerca de la tasa de crecimiento (aunque en promedio
fuera la misma), y habiendo fijado la politica de gasto para asegurar la condiciéon de solvencia
intertemporal, la politica fiscal 6ptima muestra un comportamiento contra ciclico del superavit
primario. Dado el nivel de gasto, cuando el producto se encuentra por encima de su nivel de
equilibrio (shock temporario positivo) la recaudacion aumenta y por ende el superavit primario
también lo hace. De esta manera, el sector publico da lugar a la demanda del sector privado y
evita asi una apreciacion de la moneda, que dado el tipo de cambio nominal, le permite
alcanzar una meta de tipo de cambio real. En el caso contrario (shock temporario negativo) el
sostenimiento del gasto lleva a un deterioro del superavit primario, por lo que aqui el gobierno
termina siendo expansivo y con ello cubre la contraccién de la demanda privada.
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6. Conclusiones

A modo de conclusion del trabajo puede postularse que la propuesta de incluir a la politica
fiscal como instrumento de politica para la determinacion del tipo de cambio real siguiendo el
principio de Timbergen implica la capacidad de fijar el tipo de cambio real en un valor estable.
La introduccion de este instrumento no implica una confrontacién con el trilema monetario
anteriormente planteado, sino que éste es una aplicacion del anterior en un caso donde no
alcanza el nimero de instrumentos a mano.

Proponer a la politica fiscal como instrumento para la resolucion del trilema implica dar una
forma determinada a la politica fiscal. En este modelo sencillo, esa forma es contraciclica. De
manera que, desde el punto de vista de su aplicacion o prescripcion de politicas cabe
preguntarse cuan alineados estan los objetivos de las autoridades que determinan la politica
fiscal con la estabilidad del tipo de cambio real y cual es la capacidad que tiene la politica fiscal
para responder adecuadamente a los shocks de la economia.

Desde el punto de vista dinamico, el principal resultado de este analisis es que ante la ausencia
de rigideces, este modelo simple se degenera. Estos es, la economia debe estar siempre en el
estado estacionario. Dicha degeneracion del sistema impone restricciones sobre las opciones
posibles de politica econémica. EI acomodamiento de algunos instrumentos de politica
econdmica, tanto fiscal como monetaria, es requerido para asegurar la estabilidad del sistema
(sustentabilidad), dada la restriccién presupuestaria que enfrenta la economia.

En cuanto al equilibrio macroeconémico analizado tiene dos puntos significativos respecto a la
politica monetaria y fiscal en un marco intertemporal con agentes racionales. En primer lugar, si
la funcion de utilidad es aditiva y separable en “c” y “I" por un lado y en “m” por otro, en dicho
equilibrio el dinero es superneutral y la politica monetaria impacta sobre la parte real del
sistema solamente en la interaccion del stock real de dinero con la tasa marginal de sustitucion
entre consumo Yy trabajo. En segundo lugar, tenemos el hecho de que algunas formas de
imposicion impositiva deben acomodarse a la tasa de crecimiento del dinero elegida en post de
asegurar la condicién de solvencia intertemporal, lo cual enfatiza las restricciones que existen
entre la politica monetaria y fiscal. De hecho, la Unica virtud del modelo presentado esta en
presentar la naturaleza de estas restricciones. Por lo tanto, si el crecimiento en la cantidad de
dinero se fijara para mantener constante el tipo de cambio nominal (que dada la ecuacién de
evolucién de precios determina una secuencia de tipo de cambio real) al tiempo que los
impuestos se consideraran como dados, el resultado de ello seria que el gasto publico deberia
acomodarse a estos parametros (impuestos y tasa de crecimiento del dinero) para respetar la
condicion de solvencia intertemporal. Por lo tanto, de esta manera queda marcado el limite de
la politica fiscal como instrumento para controlar el tipo de cambio real. En caso de que el
gobierno decida gastar por encima de sus recursos, no le serd posible conseguir el
financiamiento y de no subirse los impuestos explicitos esto conllevara a un equilibrio con
mayor inflacién. En el caso opuesto, si el gobierno gastara menos, ello implicaria quedar a
infinito como acreedores del resto del mundo, lo cual es dindmicamente ineficiente.

Por otra parte, si existiera incertidumbre acerca de la tasa de crecimiento (aunque en promedio
fuera la misma), y habiendo fijado la politica de gasto para asegurar la condicién de solvencia
intertemporal, la politica fiscal 6ptima muestra un comportamiento contra ciclico del superavit
primario. Dado el nivel de gasto, cuando el producto se encuentra por encima de su nivel de
equilibrio (shock temporario positivo) la recaudacién aumenta y por ende el superavit primario
también lo hace. De esta manera, el sector publico da lugar a la demanda del sector privado y
evita asi una apreciacién de la moneda, que dado el tipo de cambio nominal, le permite
alcanzar una meta de tipo de cambio real. En el caso contrario (shock temporario negativo) el
sostenimiento del gasto lleva a un deterioro del superavit primario, por lo que aqui el gobierno
termina siendo expansivo y con ello cubre la contraccion de la demanda privada.
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