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a la darecha de asa curva Ellg
significa gue para cualquier lipa
ranl da cambio, (@ (nas real de
intarie oo demansiado baja para
&l aquilibrio. Tendsrs 8 haber una
& pangian, 8 lass de sumanto de
ina precios de blenes no comar
clablen fenderd a subir, lo que
reducird ain mas la tosa real de
intards, ¥ &l marcado tandeda &
apartarsa crecieniamants dal lo-
cus del aquilibria. Lo inverss
ocurra a la ifquisrde da la cura

Lia floches que Spurtan an diec

1 cifin opuasts a le curva musatran

ia ineastahilidad inherants an ol
rraremcin e bharies e CorrenTihbes.

Ei panel B muesaira la lines &

fue o ol lugar geomalnco de los
paras de valores do las minman

RFC— no tenen gue 90T NECTRR
vements gualer Silo son, y en
onces estamoL en @l punto A del
diagrama, ambos miembros de
ecunchkin son iguales a cero, y
pot o tamto
d=¢g'-p*" {PPCH
oue o lecion habol Tel ver recono:
| ctdo como la relackdn de pardad
de poderas e COMPrA, exceplo
pot el tilde gque acompaha a loa
e Amboion, recordindonos que
elioa noa remiten a los valores
| espprados de las varables
| Parn evitar gue esia dilerencia
| ®ntre walores eaperados y ac iua-
wn noa compligue la vida, supon-
gamos que o8 agenies prevén
ot valores actuales con exactiiud,
o gue implica gue conocen bien el
modelo gue describe la realidad
[Bupuesto de expectativas racio-
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prontitud como de la precisibn
En ese caso ia igualdad de ry r*
mphca gue la pardad de poderes
de compra s& da exactamenie,
de donde se deriva la propledad
oei punto A del dagrama de cons-
tituir el Gnico punto de equilibrio
& largo plazo, ya que de otro
modo la PPC no se dar. y entonces
* 5 le derecha de A, donde r*>r_al
mismo iempa d< p-p*, 0 seaque
la moneds nacional e eslara apre-
ciando en términos reales (0 85
tard cayendo el ipo real de cambsg,

nalesl y enen acceso @ un ﬂulnH
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palabras, la entimda de capiial
superior al Nujo de squilibrio DA
hace sublr mis rapidamenia loa
precios de loa blenes no comer
clables y con allo opara la lrans-
terencia del fujo linanciero al
campo real (oeasiona un dblicil
aproplado de cuenia corrlanie),
For &l momento, no divisamos
ninguna fuerza gue tienda a lkevar
s economia de vualta al punto dé
equilibrio a largo plazo, A Al con-
trarip, cuanloc mis capital enire
mis van a lender a crecer los
pracios de los blenes no comer-
clables, menor va a resullar la
tasa real de interés, y mis capital
yan a demandar los aganlas re-

sidenies en la economia, de modo

indo conaldemblamanta an &
parcapcitn del mercado, Ealo
ayuda a los apclores alectados
desfavorablemente a sobrallevar
allrance, y hacegualos balances
transmilan una impresidn de so-
lidaz, pesa al incramentio reciente
de los pasivos —recudrdese que
{odo amplaza con un incramanto
dal liujo de capital desde ol exie
fior— a poco que los valoras con-
lables de los aclivos se ajusten
un tanio a los valores corrientes
de mercado.

Poro mienlras lanto la reduc
clon deltipo real de cambio sigue
aumentando su preasion en una
difeecion contractiva. Eventuak
menia &l iujo de londos dal extarior

gua al Ko a8 romps an ol trans
curso de la oscllacion descerr
danta. Ld concluslon que se sw
glere as que habria sidg mucho
maejor no Iniclar nunca la politica,
por mas que ésta pudiera haber
gido en definitiva satisfactoria
Dichode otro modo: se necasitan
dos modelos: un modelo econdr
mico dindmico para saber o que
va @ aconlecer a lravés de loda |a
transicién, ¥ un modalo politico
para sabar cuinta lension puede
aguantar al hilo, gue simboliza la
firmaza y lalucidez gubarmaman
lalas

# Un asguama alternativo
A los lectores mas inferesados

varinbles gua saullibran la be
lanza do pagoae Las variables in
jarnan [anddgenes] del modalo
son eatas dos. ol tipo real de
eambilo v ia tasa real de interés.
pora a primera a9 la variable de
ajustie on 8l mercado de bienes ¥
activoa  intermackonalments oo
merciablies ¥ (o segunda desemr
pania asa papal on el marcado de
tlenas no comerciables.

El mercado que presenta e
panal B as astable. 5i ol lipo real
de cambio as demasiado aflo (sw
peravil de balanza de pagos. entran
resaryas. 58 monetizan. hay una
expansidn) la tendencia de los
pracios @3 a subir y daprimir al
fipo real de cambio, recomponien
do 8l sguilibnia. Por eso las flechas
apunian hacia la curva

Elpanel Ccombinalas curvasy
las (lschas Como era de asperar
se&, an [as cualro ronas gue 58
delimitan hay siempre una flecha

apuntando an |la direccion del

FIGURA 3
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atraso cambiano), ¥
* & la izquierda de A ocurrira lo
contrano,

L= idea gue manejamos al hablgr
de eguilibrio a lafgo plazo es que
hay un tipo real de cambio de
equilibrio —dado los aranceles,
1erminos de intercambio y olros
parametros del modelo— al cual
en delinitiva ia economia tiene
gue lender. Supongamos que la
economia esth recibiendo, enun

penodo determinado, una canti
dad OF de préstamos del axtenor.
Los demandanies de préstamos.
cuyo habitat financiero funda-
mental &s la monada del pals
—"pesc"— se hallan sobre su curva
de demanda en &) punto D, ¥ los
olertanies, cuyo habitst financlero
o5 &l dolar, estan sobre su curva
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que &l proceso es acumulativo, y
retroalimanta el movimianio que
aleja las variables de su nival de
equilibrio, Si miramos con aten-
citin la ecuacién (RFC, RFC*, RFA),
sin embargo, podemos descubrir
Ia fuerza equilibradora gue hasta
ahora ha permanecido oculta,

@ Fuerzas encontradas

En particular, observamos &l
miembro derecho de laecuacion,
o gea, eliminando los tildes por el
supuesto de prevision perfecta, p
-p*-d Sisedala PPG-d=p-p*
aquaelia sxpresién sana igual a
cero, Pero por hiptesis sabamos
quelatasareal deinterés domés:
tica -r- ha caldo por debajo de la
internacional -r-, de modo que
sabamos tamblén que noseda la
FPC yd<p-p o seaque la
devaluacitn es inferior al diferan-
cial enire lainflacidn doméstica y
la internacional, (La inflacion
daméslica sélo puede superar i
la internacional en mas de d % sl
los precios de los bienes no co-
merciables crecen a mas defp* =
d) %) Quiere decir que, en la
misma proporeién en que |a tasa
real de interds cae por debajo del
nivel internacional, la moneda
nacionnl comienza a sobrevaluar
se,0 a8l ipo de camblo se empiezaa
atrasar. Son dos caras de la misma
maneda.

Dicha de otro modo; [a aconomia
compra un auge, producido gra-
cins @ una lasa real de interés
muy baja. al preclo de sobievaluar
su moneda, La calda del fipo real
de cambio reduce Ia prolecciin

relalive, del seclor exporiadar y

L. Evantualmente, &l flujo decapital

demandado deja de crecer (el
tipo réal de cambio deja de bajar)
¥ todo &l movimiento cambia de
santide. El tipo real de interés
comienzasubir, ¥ losnegocios de
las Iindustrias de blenes no co-
merciables comienzan a lucir
menos brillantes. El mercado de
préstamos extranjeros llega de
ragreso al punto A, pero no puade
quedar en @l porque solo a la
izquierda de A —cuando la tasa
raal de inferés inferna sea supe-
rior a la internacional, r<r+ altipo
real de cambio va A empeazar a
subir, Pero con la suba de la tasa
real de interés los valores de |os
activos han comenzado una baja
sostenida. Los balances de las
empresas han perdido su propie
dad tranguilizante. La curva de
oferta (la recta r* an la Figura 1)
comienza a elevarse por la inclu
sion 1acita de una prima de riesgo.
intensificando lodo el proceso.

del sxterior s& vuelve negalivo.
Estosignificagua lalinear se ha
fransformado en una curva de
demanda de lfondos, ¥ que los
agenteslocales estan canvirtien-
do sus tenancias de pesos en
dolaras, ¥ gue ja autoridad mone:
tana esta perdigndo reservas.
Esto no a8 nacesariamants la
antesala del fin. Asi como el mer
cado s¢ desplazo a la deracha
del punto A [equllibrio a largo
y tendio a apartarse crecion
amaniedeél hasiague laluerza
gquilibradora termind imponiendo
un cambio de sentido an al mo-
wimianio, ahora debedamos var
aue &l proceso contractivo oedia,
unavez que el tipo real de cambio

en el lema quamriamos dirigirlos
hacia un modelo dinamico tecni-
camente muy bien estructurado,
desarrollado por &l Prolasor Car-
los A Rodriguez, actualmente del
Centrode Estudios Macroecono
micos Argentinos (CEMA) antes
de la Universidad de Columbia. El
trabajo respectivo fue escrito en
julio de 1979, durante &l auges —
—tanto allende como aguenda el
Plata— y predice la contraccion
posterior, en direccion a un ajuste
definitivo, la que, naturalmente,
nunca sabremos si se verificaria
Esa trabajo ha sido reproducido
en un volumen aditado por el
propio Carlos Rodriguez y por el

Profesor Rogue B. Farnandez

(también CEMA, también ax Cor

lumbia) bajo el tiulo Inflacion y

astabilidad (Ediciones Machi, Bs.

As. 1982) que conllene material

indispensable para el anilisis de

ta experiencia del sistema labular

de cambios, con enfasis sobre
Argenling, pero de interés que

irasclende ampliameanta el caso

particular.

El modelo liene un desarrollo
bastante complajo en cuanio parte
de numarosas ralaciones sleman
tales, paro concluyae constlodos
relaciones bagicas, que preserr
tamos enla Figura 2. Lacurvaran
ia Figura 2, pancl A, es el lugar
geomeétrico de todos los pares de
valores da tasa real de interésy
tipo real de cambio gue equilibra
& mercado de bienes no comer
ciables. La pendienie posiliva de
Ia curva (ascendente de izgvierda
a derecha) se explica asi! un au
menta de la tasa real de Interés
tiene un electo conliactivo sobre

aquilibrio y otra en la direccion
contraria. El resultado es inciera

El autor del modelo muestra gue
SUS supuestos conducen a un
modalo an definitiva astable. paro
an el gque el sendero hacia el
equilibrio as ondulante.

Las tres posibilidades en cuanfo
a estabilidad @ Inestabilidad de
un modelo se tan en la
Figura 3. En el panel A todas las
fiechas apuntan hacia &l equilibrio.

5i el modelo esta en un punto
como A an un momento cualquism
(por efecto de alguna perturba-
clén) =l squilibrio se verilica a
traves deuna i gradual
de las dos variables a sus valores’
de equilibrio a largo plazo (B). El
panel B muestra &l caso hipotético
de un modealo totalmeante inesta
ble (todas las flechas apuntan en
|a direccion contraria del equilk
brig). Si el equilibrio as ;

el modelo sa aparta ¥ mas de
su posicion de estabilidad-

El panel C muestra como &l
caso dudoso dela Figura 20
puede conducir de A hasta B a
través de una sacuencia da fluc
tuaciones clclicas. El Profesor
Rodriguez muestra que &l auge
es la primera lase del ajuste y
Predics unn segunda fase contrec
tiva, lo que se cumplic. Muestra
ademas como esta fase contractiva
podria haber retormnado &l modeio
al equilibrio a largo plazo. Eslo,
naturalmente. parienace al reino
de a5 cosas gue nunca llagaron
a ser
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