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SINTESTS

El trabajo analiza una familia de modelos simples, pero con
sustentacidén microecondmica, bajo los supuestos alternativos de in-
movilidad y movilidad perfecta de capitales, y diferentes grados de
capitalizacidn de las reservas del Banco Central por parte del sec-
tor privado. Se demuestra que una devaluacidn no anticipada siempre
produce una depreciacidn del tipo de cambio real ('adelanto cambia-
rio'"), excepto en un caso especial en que no hay efectos reales.

Por otra parte, una disminucién de la tasa de devaluacidn produce

"adelanto cambiario', excepto cuando hay perfecta movilidad de capi-
tales v el sector privado capitaliza una proporcidn relativamente

alta de las reservas.

* E1 autor desea expresar su agradecimiento a Carlos A. Rodrigue:z
por sus comentarlos.



1, 1ntroduccién.

1 presente trabajo es parte de un proyecto gue he 1niciado
hace alrededor de un afno y cuyo objetivo es la blisqueda de las va-
riables vy relaciones fundamentalces que ayuden a cxplicar el funcio-
namiento de economias sujetas a tipos de cambios regulados o© reptﬁn-
tes ("managed float" o ''crawling peg'"), tomando en cuenta, espec:al-
mente, la reciente experiencia de los paises del Cono Sud (Argentina,
Chile y Uruguay).

Mi primer descubrimiento fue encontrar que, a pesar de los im-
portantes avances tedricos de la década de los setenta (i.e., Frenkel
y Johnson (1976)), no existia en la literatura un analisis a fondo
el tipo de economias mids arriba mencionadas (importantes excepcio-
nes, sin embargo, son Martirena-Mantel (1977) vy Rodriguez (1979 a vy
b)). Esto me llevé a pensar que, antes de disenar modelos con to-
dos los detalles necesarios para ser considerados ''realistas', era
importante dilucidar la naturaleza de relaciones fundamentales que
surgen de esquemas de equilibrio general, donde los agentes economi -
cos tuviesen perfecto conocimiento de la estructura de la economia,
es decir, donde prevalecen las expectativas racionales.

Fse es el enfoque seguido en el presente trabajo y en los an-
teriores (Calvo (1979, 1980)). Sin embargo, la caracteristica dis-
tintiva del presente ensayo es que aunque las ecuaciones de compor-
tamiento son aparentemente de naturaleza 'ad-hoc'", éstas pueden en
principio derivarse de procesos de optimizacidn en base a funciones

de utilidad a la Sidrauski. Las funciones de exceso de demanda se



postujan como dependientes de la brecha entre riqueza presente y
"deseada' de largo plazo (esto distingue estos modelos de los re-
cientes trabajos de, por ejemplo, Kouri (1976), Frenkel y Rodriguez
(1475), Calvo y Rodriguez (1977), en que tales funciones se hacen
depender del nivel presente de riqueza solamente). De esta forma
es posible explicar, de manera muy sencilla, mi resultado reciente

(Calvo (1980)) acerca de que una reduccidn de la tasa de devaiuacion

mejora la balanza de pagos cuando no hay movilidad de capitales v,
también, demostrar la extensidn de ese resultado para el caso de mo-
vilidad perfecta (recientemente lograda por Obstfeld (1980) en el
contexto de un modelo tipo Sidrauski).

Sin embargo, el tema central que motiva este trabajo es el lla-
mado "atraso cambiario”, (es decir, una situacidn en que el precio
relativo de los bienes no comerciables con respecto a los comercia-
bles excede su nivel de equilibrio de largo plazo) y su relacion

con una reduccidén en la tasa de devaluacidén. Esta relacion es, por

supuesto, de gran importancia para los paises del Cono Sud pues,
como es bien sabido, sus politicas de estabilizacién anti-inflacio-
narias se basaron principalmente en una reduccién de la "pauta cam-
biaria'" (i.e., tasa preanunciada de devaluacidn).

Los resultados son los siguientes. Por un lado, una caida de
la tasa de devaluacidn tiende a provocar 'adelanto" en lugar de
"atraso' en todos los casos en que hay inmovilidad internacional
de capitales y flexibilidad perfecta de precios. Por otra parte,
con movilidad de capitales perfecta dicha pnlitica puede provocar

"atraso'" si el piblico toma en cuenta las reservas del Banco Central



como parte, directa o indirecta, de su riqueza.
La segunda Seccidn del trabajo presenta los elementos comunes
de los diferentes modelos. La tercera Seccidn estudia el caso de in-
movilidad de capitales, mientras que la cuarta hﬁce lo misme con
el caso de perfecta movilidad. E1 trabajo se cierra con una breve

Seccidn de conclusiones.

i1, Bases de los Modelos.

Vamos a suponer que la economia tiene dos tipos de bienes: co-
merciables y no comerciables. Los primeros se importan o exportan
a preclos internacionales dados, es decir, que no se afectan por el
volumen comerciado por el pais (supuesto de '"pais pequefio’). Por
otra parte, los bienes no comerciables se transan solamente dentro
del pais y su precio se determina por el equilibrio entre oferta vy
demanda doméstica.

En este contexto, si suponemos, para simplificar, que la infla-
cion internacional es nula, y que no hay trabas al comercio inter-
nacional ni cambios en los precios relativos de los bienes comercia-
bles, podemos identificar el precio de estos Gltimos (en términos
de moneda doméstica) con la tasa de cambio, E -es decir, con el pre-
c1o de la divisa extranjera en términos de moneda doméstica.

Para evitar complicaciones no esenciales, vamos a suponer o
que hay un solo tipo de bien no comerciable, o que si hay mas de
uno sus precios relativos permanecen constantes. De esta manera
podemos hablar de "el" precio nominal de los no comerciables, P, vy

definir



1) p = P/E,

(su precio relativo con respecto a los comerciahles 0, MAs comunmen-
te, la inversa del "tipo de cambhio real'). Ademés, siguiendo la ter-
minologia usual, cuando p suba {baje) diremos que la tasa de cambio
real se aprecia (deprecia).

Vamos a definir ahora las funciocnes de exceso de demanda domés-
tica para los dos tipos de bienes de manera tal que, como se puede
demostrar, la forma reducida se asemeje a la que se obtendria en un
modelo estilo Sidrauski-Uzawa (segin las versiones recientes de
Dornbusch y Mussa {IQTSJ, Obstfeld (1980) vy Calvo (1980)}). Este ti-
po de modelo, como se recordari, parte de funciones de utilidad vy
produccidn y deriva los excesos de demanda de procesos de optimiza-
cidén en un contexto perfectamente competitivo, lo que reduce 1la po-
sibilidad de que 1los resultados sean mera consecuencia de supuestos
"ad-hoc'".

Sea a la riqueza real (medida en términos de bienes comercia-
bles} del sector privado. Supondremos que a es la suma de dos tér-
minos: moneda doméstica real y divisas (véase Kouri (1976), Calvo
¥y Rodriguez (1977) donde se hace un supuesto similar).

En un estado estacionario (largo plazo) el costo (en términos
de bienes comerciables) de mantener divisas es cero; sin embargo,
el costo de mantener moneda nacional estd dado por su depreciacién
en términos de bienes comerciables. Es decir gque si denotamos por

m al dinero real y por ¢ a la tasa de devaluacidn (= E/E}1, el cos-



te de mantener dineroc nacional al nivel m es proporcional a em.
En consecuencia, cualquiera sea la proporcidn en que se mantengan
moneda nacional y divisas, habrd un costo de mantener riqueza que
sera creciente como funcidn de €.
Lo anterior nos lleva a postular que la riqﬁeza "deseada' de
2

largo plazo es una funcidn decreciente de ¢, es decir, de su costo”.

[ ) - 3
Denotaremos esa relacidon funcional por”,

2) 2 (e)

suponemes que

%®
H.:IT(F',H-'E.)

=4

exceso de demanda de bienes comerciables

(= déficit del balance comercial}.

3)

*
bj Z[P: a - a ]
- +

exceso de demanda de bienes no comercia-
bles,

Estos supuestos son consistentes con la existencia de un "ace-
lerador flexible" ("flexible a:celerﬁtur") mudificédn para tomar en
cuenta la sustitucidn entre bienes {de alli el argumentc p).

En equilibrio la balanza comercial puede ser positiva o nega-

tiva vy de cualquier magnitud dado el supuesto de pals pequedo. Sin

1. Como es usual un punto sobre una variable indica su derivada con
respecto al tiempo.

7 Este es necesariamente el caso para el modelo de optimizacidn en

Calvo (1980). 8Sin embargo, es posible que el sentido de la relacidn
se invierta con movilidad de capitales. A pesar de ello, hemos ele-
gido mantener (2) pues tal inversidn serd el tema central de mi pro-
‘ximo trabajo y, de esa manera, el andlisis del presente ensayoc €S

independiente y complementa al venidero.

3. Los signos + 6 - debajo de un argumento funcional indican el sig-
no de la derivada parcial correspondiente.



embaryo, el exceso de demanda de no comerciables debe ser cero, i.e.,

en equilibrio,
4y Zz( ) =0,

*
lo yue establece una relacibén implicita entre p y (a-a ) que denota-

remos

*
5) p = v(a-a ),

+

Esta relacién puede entenderse intuitivamente de la sigulente forma:
suponiendo que partimos de una situacidén de equilibrio, un aumento
de la brecha entre riqueza actual y deseada (a—a*) estimula el gas-
to Yy, en consecuencia, genera un exceso de demanda positivo de bie-
nes no comerciables; para retornar al equilibrio es necesario un
aumento en su precio relativo, p, de manera de reducir su demanda Yy
estimular su oferta.

Nuestro proximo paso consiste en definir riqueza de una manera

mids precisa. Suponemos que

6 = + f + af 0 <o < 1,
1 a m p o g’

donde f_ y fg denotan las tenencias de divisas por el sector priva-
do v gubernamental, respectivamente. EIl pardmetro @ indica la frac-

ci6én de las tenencias gubernamentales que se consideran parte de la

: : 4 :
riqueza privada . Como veremos seguidamente, el valor de este pard-

A. En la literatura sobre este tema se suele suponer que @ = 0 (vea-
se Frenkel y Johnson (1974)). Sin embargo, como ha sido reciente-
mente discutido por Obstfeld (1979, 1980), es perfectamente plausi-
ble que a iguale a 1 cuando el pﬁbll:ﬂ se da cuenta que mayores re-
servas significan menores impuestos.



metro juega un papel importante en nuestro anﬁlisis.

Consideraremos dos casos polares. En el primero se supondra
ausencia de movimientos de caﬁitales a nivel privado, lo que, més
concretamente, implica imponer la condicidn de que el sector privado
no estd autorizado a tener bonos o deudas con el exterior. En el

presente contexto esto significa imponer la condicidn,

7) fp = 0 (inmovilidad de capitales).

El caso opuesto, movilidad perfecta de capitales, permite fp#D
pero requiere que, debido al arbitrage, la tasa de inter&s nominal
doméstica sea igual a la internacional mds la tasa de devaluacidn
esperada (= actual en nuestro anidlisis). Dado que el Gnico bono in-
ternacional que hemos supuesto es moneda extranjera, eso significa
que la tasa de interé&s nominal doméstica sera, simplemente, la tasa

de devaluacidn, €.

Inmovilidad de Capitales.

Este es el caso en que satisface (7) vy donde, en consecuencia,
2] Ginico activo que puede ser controlado directamente por el sector
privado es m, los saldos monetarios reales. Mas exactamente, 1lo G-
11co que el pGblico puede controlar es su tasa de acumulaciﬁn5 la

cual, debido a la restriccidn presupuestaria, satisface (recordando

(3.a)).

5. La existencia de un solo tipo de activo a disposicidn del pGbli-
co puede parecer una restriccidn demasiado fuerte del caso que nos
ocupa. Sin embargo, en base a Calvo (1979, 1980) se puede demos-
trar que los resultados serian similares si se adiciona otro activo
“omo, por ejemplo, '"tierra'. |



. x :
§) m = -T(p,a-a ) - em + g,

donde g son transferencias del gobierno no asociadas con las tenen-
cias de dinero (i.e., "lump-sum").
En consonancia con Calvo (1980) y Obstfeld (1980) vamos a Supo -

ner que g compensa por el "impuesto de devaluacidn' (em), es decir
9) g - em = 0,

Dado que g es "lump-sum" el piblico no asocia g con sus tenencias de
dinero y, en consecuencia, no se elimina el costo individual ligado
a esas tenenciasﬁ.

Claramente, como el gobierno es el Gnico tencdor de divisas, la

tasa de acumulacidén de éstas estd dada por la balanza comercial, es

decir,
. *
10) fg = -T(p,a-a )}
Por (6} - (10), tenemos,

11) a = m + u%g = (1+a)m = -{1+a}T[v(a—a*{e),a-a*(E}] =

P

(1+a)o(a-a (e)).

La expresidn anterior es la ecuacidén dindmica de nuestro mode-

lo. Se sigue que, para un dado €, el estado estacionario (a=0) es

6. De esta forma aislamos nuestro andlisis de "efecto riqueza' aso-
ciados con cambios en & pero dejamos intactos los "efectos sustitu-
cidn" entre moneda y bienes que aquellos provocan.



inico y estable?. Una devaluacidén no anticipada (un cambio inicial
en E) reduce el valﬁr real de m y, en consecuencia, de a. Por 1o
tanto, provu:arﬁ una depreciaciﬁn del tipo real de cambio, es decir
una caida en p (recordar (5)), luego de 1o cual, debido a que (11)
és estable, el nivel de p empezard a subir hasta alcanzar su valor
de equilibrio de largo plazo (; = v(0)). NO6tese que, como en muchos
0Otros modelos, también es verdad aqui que una devaluacidn no antici-
pada mejora la balanza de pagos.

De mayor interés para nuestros prnpﬁsitus, sin embargo, es es-

tudiar el impacto de un cambio no anticipado y permanente en la tasa

de devaluacién, e€. En particular, estudiaremos el impacto de una
disminucidn permanente en e (i.e., un ajuste hacia abajo de la 'pau-
ta cambiaria"), dejando invariado el nivel inicial del tipo de cam-
bio.
Debido a que no se producen variaciones en el nivel inicial de
la tasa de cambio, E, es claro que el valor inicial de a no varia.
*

Sin embargo, por (3), una caida en £ aumenta a provocando, por (5),

una caida en p, i.e., una depreciacién del tipo real de cambio. Una

implicacidn importante de todo esto es que una baja de 1a pauta cam-
blaria provocard una caida inicial en el nivel general de precios,

dado que este Gltimo es un promedio de P y E. Cualquier estadistica
de precios tomada luego de un breve ﬁerindﬂ luego de la disminucidn
de ¢, reflejard ya sea una caida en el nivel de precios o una dismi-

nucidén en la tasa de inflacién. En el largo plazo, esta Gltima sera

/. Para simplificar la exposicidn, los efectos de cambios de politica
se estudiaran con relacidén al estado estacionario asociado con 1la po -
Iitica anterior (antes del cambio).



10.

necesariamente igual a la nueva tasa de devaluacién {(y, en consecuen-

¢ia, menor). Ademids, lo mismo que en el caso de una devaluacién, el
LAy

sistema converge al nivel inicial de p, p.

Para sintetizar, dados nuestros supuestos, en particular el de

flexibilidad de precios, una baja de Ia_fauta cambiaria tiende a ge-

nerar una situacidén transitoria de "adelanto cambiario’ y una menor

tasa de inflaciﬁn'dE'largn'plﬁzDB.

Vale notar que, 1o mismo que en mi trabajo anterior (Calvo

(1980)), se observa aqui que un aumento en la tasa de devaluacion

tiene efectos opuestos al de una devaluacidn, ya que tiende a empe-

orar el balance de pagos (dado que Q%E < 0).

Finalmente, nétese que nuestros resultados cualitativos no de-
penden del valor de «, es decir, no dependen de la medida en que el

pdblico internaliza la riqueza del Estado.

IV. Movilidad Perfecta de Capitales.

En la presente situacidn los individuos pueden elegir instantéa-
neamente 1a campusiciﬁn de su portafolic entre moneda doméstica y
divisas. Para simplificar, y dado que tenemos en mente el caso de
cconomias altamente inflacionarias, vamos a suponer que la demanda
de dinero se genera bisicamente por el motivo transaccidén. En conse-
cuencia podemos suponerla independiente del nivel de riqueza y decre-

ciente con la tasa nominal de interés (ila cual, como indicaramos en

8. Dado que luego del primer impacto p se recupera hacia sus niveles
iniciales, &5 pasible que la inflacién se eleve momentfineamente SO-
bre los niveles iniciales. Esto dependerd del peso que tengan los
no comerciables en el indice de precios y de ia elasticidad de la
funcion v ]. |



11.

| | | ]
la Seccidén TI, serd en este caso igual a la tasa de devaluacibn, )

Mis formalmente, haremuslﬂ.
12) m = L(e)

Estudiaremos dos casos extremos: (i) a=0, (11) «=1.

Empecemos por el caso en que las reservas del Banco Central no
forman parte de la riqueza privada (a=0). Vamos a concentrarnos en
la situacidn en que ¢ es constante a través del tiempo [D,'al menos,
el caso en que asi lo cree la gente). En consecuencia, por un argu-
mento similar al que nos llev6 a (8), tenemos (observando que, por

(12), cuando € es constante, m=0),

- * - . o
=m+ f =f = -T(p,a-a ) - em + g.
13) a = m p D Ilfll' ) g

Si suponemos, una vez mis, que g satisface (9) y recordamos (11),

obtenemos
. *
14) a = ¢{a-a (c)).

Nuevamente aqui, es ficil demostrar que una devaluacidn mejora el
balance de pagos (i.e., produce un alza en fg} debido a la consecuen-
te caida de m; por otra parte, la balanza comercial mejora y el ti-
po real de cambio se deprecia por la disminuciﬁn en a.

Pasemos ahora a analizar el efecto de una reduccifn permanente

en €. Obviamente, estoc no ha de afectar el valor inicial de a pero,

9. La independencia con respectc a a no es crucial para nuestro ana-
lisis. ' -
10. No hay cambios cruciales si en lugar de E usamos cualquler otro

indice de precios como deflactor de M.



12.

debido a {12), aumentarf la demanda de dinerc instantineamente. Lo
gue sucede es que 1ﬂ5'particulares cambian parte de sus divisas por
mnneda nacional a la tasa de cambio inicidl. Lo mismo que en la
Secciﬁn anterior, esto resultard en una acumulacifn de reservas por
parte del Bance Central., Pero, por otro lado, a* sube (recordar
(2)), lo que significa que la brecha [a-a*] se harad menor provocando
una caida en ﬁ, e3 decir, una de?reciaciﬁn transitoria del tipo real
de cambio,

Estas observaciones nos llevan a concluir que la situacidn gue
estamos analizando no difiere cualitativamente de manera fundamental
con respecte al caso en que hay completa inmovilidad de capitales.

Pasemos ahora a considerar el caso en que el sector privado in-
ternaliza completamente las reservas gubernamentales, i.e., a=1.

Bajo supuestos similares a los anteriores, ahora tenemﬂsll

15) a = %? . %g - -T(p,a-a (e)) = ¢(a-a (e)) =

- o(L(e) + £+ £ -2 (£)).

El primer resultado interesante es que una devaluacidn no anticipa-
da no tiene efecto real aiguno.. Esto es asi, pues una devaluacidn
reduce los saldos mnnetarids reales lo que induce al pitblico a cam-
biar divisas por estos iltimos. En la nueva situacién, los saldos

monetarios reales volverin a su nivel anterior y el sector privado

11. Este es el casc analizado par_Obstfeld {1980). Nuestros resul-
tados son similares a los de &1, excepto por las implicaciones acer-
ca de la tasa real de cambio que son nuevas.
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habrad perdido divisas en exactamente la misma magnitud en que son
ganadas por el sector gobierno (i.e., fp + fg no varia). En conse-
cuencia, (a-a*(s)) se mantiene & su nivel inicial y, excepto por 1la
readjudicacidn inicial de las divisas, la economia se seguirid compor-
tando en términos reales de la misma manera que lo hubiera hecho sin
la devaluaciﬁnlz.

El impacto de un cambio en & es también novedoso e interesante.
De (2), (12) vy (15), vemos que tanto la demanda de dinero como el
nivel deseado de riqueza son funciones decrecientes de €, lo que

* - = » a - - * " L] L]
significa que el impacto inicial sobre (a-a ) es, en principio, am-

biguo. Sin embargo, es plausible suponer que

gl ~ 3a
16) g < gE

La desigualdad opuesta imﬁlicaria que en el largo plazo, frente a
un aumento en g, por ejemplo, no sélo se disminuyen las tenencias
de dinero, sino también las dé divisas (cuyo costo de mantenimiento
no varia con 5113.
De {15} y (16) se deduce que una reduccidén de £ aumenta la brecha
(a-a*J lo que, por (5), implica que, contrariamente a los casas ana-

lizados con anterioridad, p ha de aumentar, i.e.,, se producirid ini-

cialmente una apreciacidn de la tasa real de cambio. Es decir que,

12, En términos nominales lo {Onico nuevo que sucede es que el nivel
de precios salta en la misma proporcién en que 1lo hace la tasa de
camhio, |

13. Vale la pena notar que (16) es consistente en el anflisis de
Obstfeld (1980) basado, como hemos indicado anteriormente, en fun-
ciones de utilidad. -
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en vista de que la tasa de cambia no salta al variar e, el aumento

de p provoca, inicialmente un salto brusco en el nivel de precios.

A partir de entonces, dado que ﬁnr (15) é se torna negativa, p ten-
dera a disminuir reduciendo la tasa de inflacidn por debajo del nue-
vo €.  En el largo ﬁlazﬂ l1a tasa de inflaciﬁn convergeri al nuevo €,
En cnnsecuenéia; una estadistica del nivel de precios (tomada en pun-
tos aislados del tiemﬁu] es posible que indique, primero, un salto
brusco en la tasa de inflacidn, seguido de una fuerte caida de ésta
debajo de los niveles anteriores para, finalmente, recuperarse ha-
cia miveles que; de todas maneras, serdn inferiores a los registrados
antes del cambio de pulitica; Notese que la tasa real de cambio

oy

converge, en todos 1los casos, a su nivel de largo plazo p(=v(0)), que
es independiente de Eld.

Es de singular imﬁurtancia tratar de entender intuitivamente
los resultados diferentes que se obtienen cuando el secter privado
internaliza las reservas gubernamentales. Cuando esto no ocurre,
una caida en la tasa de depreciacidn induce a que el sector privado
sustituya moneda extranjera por moneda nacional 1o que, debido a la
ne internalizacidn de las reservas oficiales, no afecta de mﬁnera
alguna la riqueza privada inicial. Cuando la internalizacidn es

completa, por otra parte, la sustitucidn ocurre de la misma manera

que antes pero ahora la riqueza aumenta pues se produce una suba en

14, Como en Calvo y Rodriguez (1977) esta invarianza de p con respec-
to a ¢ depende del supuesto de que los activos extranjeros no reedi-
tfian interé&s. Véase Obstfeld (1980) para el caso opuesto.
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los saldos monetarios reales tenidos por el pGblice, mientras que

la suma de las divisas en manos privadas y oficiales (que es lo que
15

ahora toma en cuenta el piiblico) no cambia en el primer instante
Es este efecto riqueza inicial el que explica la diferencia de re-
sultades,

Existen otras implicaciones interesantes asociadas con una ba-
ja en £ (bajo el supuesto (16)). En primer lugar, como la brecha
(a-a*j aumenta inicialmente, se sigue de (3.a}) v {5) que se produci-
r4 un deterioro en la balanza comercial. Por otra parte (debido a
la sustitucidn inicial de divisas por moneda nacional)}, ocurriri un

salto positivo inmicial en f_ (reservas del gobierno). Durante el

g
ajuste hacia el nuevo estado estacionario fg se mantiene constante,

* _ J _
pero como (a-a ) > 0 1la balanza comercial serd negativa y el sector

»

privado ira ﬁerdiendo afin mas divisas, 1.e., fp < 0, En la situa-
cidn final, debido a (16), las divisas totales (gobierno mas pabli-
co) disminuyen. Sin embargo, dado que fg aumenta con respecto a
los niveles originales tenemos tambi&n en este caso que la posicidn
de reservas del Banco Central mejora con una reduccidn de la pauta
cambiaria.

Como es obvio, resultados similares se obtendran tambi&n para

valores de o "suficientemente" cercanos a 1. Es decir que, en par-

ticular, el "atraso cambiario” que hemos descubierto mo requiere que

15. Nétese que nada pasaria si el phiblico considerara la moneda na-~
cional como deuda pura que deberi ser saldada por el gobiermo via
futuros impuestos, por ejemplo., Lo que sucede es que estamos asig-
nidole a la moneda nacional un efecto "liquidez" que no tiene con-
trapartida en una deuda. |



16.

el pablico internalice 100% de las reservas del Bancc Central. Da-
do gque cuando a < 1 una devaluacién causa '"adelanto'™, se sigue en
este caso que serila posible bajar = sin producir "atraso" o "adelan-
to" (por ejemplo, llevar al sistema inmediatamente a su estado esta-
cionario) si, al misme tiempo, se efectila una devaluacidn de una mag-

nitud determinada por los pariametros del sistema,

V. Notas Finales.

En este trabajo hemos establecido, luego de estudiar una amplia
gama de casos con sustentacidn microecondmica, que el manejo de 1a
pauta cambiaria, como recientemente se ha hecho en la Argentina, coﬁ-
duce al fendmeno de "atrasoc cambiario" s0lo si hay movilidad de capi-
tales y el pliblico internaliza una parte relativamente aita de las
reservas del Banco Central. Una.implicaciﬁn importante del analisis
es que (excepto cuando el pGblico internaliza todas las reservas del
Banco Central) es posible bajar la pauta cambiaria sin producir "a-
traso' o "adelanto" si se ajusta, al mismo tiempo, el nivel della ta-

sa de cambio, En particular, cuando la reduccién de la tasa de deva-

luacidn produce "atraso" éste se puede corregir instantaneamente por
una devaluacidn. Debe notarse, sin embargo, gue en ese caso Se pro-
duciri un aumento de todos los precics propercionalmente igual a la

devaluacién inicial.
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