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CONTROLES CUANTITATIVOS Y MERCADOS INFORMALES DE DIVISAS*

Un Marco Tefrico

MICHAEL NOWAK**

El propSsito de este ensayo es examinar los efectos de la polftica moneta-
ria, fiscal y cambiaria, en un ré&jimen de tipo de cambio dual, caracterizado por
un mercado oficial y un mercado paralelo que ha surgido en respuesta a la imposi
cifn de controles cambiarios. ILos resultados del estudio sugieren que el modelo
standard de una economfa abierta ofrece una gufa de politica engafiosa bajo tal
ré&gimen dual.

Los regimenes de tipos de cambio mGltiples han sido un rasgo comfin del sis-
tema monetario internacional desde la década de los cincuenta. A pesar de que
las caracteristicas de estos regimenes han variado ampliamente entre los pafises,
y en manentos diferentes, la atencifn en la literatura se ha centrado en los arre
glos duales adoptados por ciertas naciones industrializadas. Concebido ccmo un
medio de proveer aislamiento de cuantiosos y potencialmente volatiles flujos de
capital, este tipo de arreglo dual estd caracterizado por un mercado oficial, en
el cual las transacciones corrientes son efectuadas a una tasa de cambio fija o
maniupulada, y un mercado financiero para transacciones de capital, en el que la
tasa de cambio esté determinada libremente. A pesar de que los controles mone-
tarios son necesarios para segregar los dos mercados, las restricciones cuantita
tivas sdbre los pagos corrientes en el mercado oficial son, por 1o general, limi
tadas, sino totalmente ausentes. Por tanto, el mercado oficial en esta clase de
régimen se campensa a través de alguna cambinacién de intervencién de reserva y
ajuste del tipo de cambio.

Este ensayo enfoca un segundo amplio tipo de acuerdo de cambio mdltiple, que
ha atraido considerable menor interés, a pesar de su predominio, particularmente
entre las economias en desarrollo. Se distingue del primer tipo por la presencia
de controles cuantitativos cambiarios y camerciales en el mercado oficial, que son
disefiados para proteger las posiciones de reservas agotadas, y para evitar ajustes
desagradables de la tasa de cambio oficial, a la luz de las presiones de la balan-
za de pagos. Bajo dicho r&jimen, no existe mecanismo alguno, tal camo movimientos
de reservas, para asegurar que toda la demanda de divisas prevaleciente al tipo de

¥ "Este ensayo, publicado originalmente en idioma inglé&s, aparecid en la revista
"Staff Papers", del Fondo Monetario Internacional, Vol. 31, N° 2, pp.404-431,
en fecha junio de 1984. Fue traducido para uso exclusivo de los funcionarios
del Banco Central de la ReplGblica Daminicana,’

** E1 Sr. Nowak, economista en el Departamento de Cambio y Relaciones Camerciales,
es graduado de la Universidad de Manchester, habiendo estudiado, tambi&n, en la
‘Universidad de Ontario Occidental.

Son ejemplos, el Reino Unido, en 1947-49, Bélgica, desde 1951, Francia, en 1971-
74, Italia, en 1973-74, y el drea monetaria del Rand, en 1974-83. :
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cambio oficial sea satisfecha, y que el mercado oficial se compense. Si los cos-
tos de . involucrarse en transacciones ilegales mno“ son prohibiti--
vos, el exceso de demanda por divisas en el mercado oficial, es satisfecho en un
mercado secundario o paralelo, a un precio con prima. El costo interno de las
importaciones, por tanto, reflejard el tipo de cambic paralelo.

Diversos autores han reconocido que el modelo standard de una economia 1i-
bre de restricciones, puede no ser aplicable a una economia en la cual exista ra
cionamiento en el mercado oficial de divisas?. Se ha progresado poco, sin e.mbar
go, en J.no:)rporar restricciones cuantitativas a un marco de equilibrio general
para una economia abierta3. En el desarrollo de un marco tal, este ensayo pre-
senta aquellos resultados que difieren significativamente de aquellos asociados
con el modelo standard. Se sugiere, por tanto, que la dependencia en el modelo
standard puede conducir a normas erradas de pol:.tlca4.

El andlisis demuestra que, bajo un conjunto de ‘supuestos razonablemente plau
SJ.bles, una devaluacidn oficial de la moneda local no tendrd un efecto J.nflacmna
rio; de hecho, bajo ciertas condiciones, el nivel de precios puede, en efecto, dJ.s
minuir. Ademfs, para un nivel dado de intervencién de reserva por parte del banco

2 Por ejemplo, Krueger (1978, p.55), ha establecido que "... las variaciones en el
tipo de cambio bajo RC (restricciones cuantltat:l.vas) no pueden ser analizadas
exactamente de la misma manera, camw seria una devaluacidn tomada desde una posi
cién inicial de convertibilidad de moneda". Vease, también, Bhagwati (1978).

2 Dickie y Noursi (1975) estlmaron un modelo del mercado paralelo de divisas en Si
ria, pero, aunque reconocian la existencia de controles formales, no los tomaron
en cuenta de manera explicita. Un modelo simple de flujo del mercado paralelo,
ha sido desarrollado por Bhagwati (1967), pero la atencién en ese estudio esta
limitada a un examen de los efectos. que tienen las transacciones ilegales sobre
la balanza de pagos real y oficialmente registrada. Dornbusch y otros (1983)
han construido un modelo de sustitucién de moneda para equilibrio de cartera del
mercado negro de Brasil, pero, el enfoque de equ:.llbrn_o parcial que adoptaron im
posibilita un examen del impacto global en la economia de las variaciones de po—
litica en presencia de controles cuantitativos.

Esta conclusién es aplicable no s8lo a los modelos de tipo de cambio unificado,
sino también, a modelos de mercado dual, en los cuales, el mercado oficial de di
visas se compensa mediante movimientos en las reservas del banco central. Por
ejemplo, Arqgy y Porter (1972) y Swoboda (1974) utilizan un modelo de flujo puro,
y Cmnby (1983) emplea un marco de equilibrio de cartera para examinar las impli-
caciones de segregar las transacciones corrientes y de capital dentro de mercados
de tasas fija y flotante. Ias propiedades de aislamiento de corto plazo de este
tipo de sistema dual son tratadas en forma taxondmica por Marion (1981), Blejer
(1978) y Flood y Marion (1981). Con relacién a la efectividad de la politica mo
netaria bajo condiciones de elevada movilidad de capital, esta clase de modelo
genera resultados que, en esencia, corresponden a aquellos del modelo bisico de
un tipo de cambio unificado flexible en el corto plazo, y a aguellos del modelo
de tlpO de cambio fijo en el largo plazo. El efecto a largo plazo de una devalua
cidn en todos estos modelos es un incremento, tnico y definitivo, en las reservas,
Yy un aumento equiproporcionado en todos los precios. Filtraciones entre los dos
mercados, como resultado de transacciones ilegales debilita, pero no altera cuali
tativamente las propiedades bdsicas del modelo del mercado dual; véase Lanyi (1975)
y Braga de Macedo (1982).
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central, estd demostrado que una devaluacidn del tipo de cambio conducird a una
apreciacidn de la moneda local en el mercado paralelo, y que las variaciones en
el crédito interno y en el tipo de cambio oficial, pueden tener efectos reales
permanentes.

El ensayo estd estructurado como sigue. Ia Seccién I presenta un modelo de
flujo de equilibrio parcial puro del mercado de divisas, que incorpora el contra
bando. Ia Seccién II extiende el andlisis a un marco de equilibrio general,que
resalta la sustitucién de moneda y las expectativas racionalmente formadas del ti
po de canbio. Ia Seccién III examina las implicaciones del modelo para la poli-
tica de tipo de canbio; y la Seccidn IV resume las conclusiones del ensayo.

I. EL MERCADO DE DIVISAS EN UN ESCENARIO DE EQUILIBRIO PARCIAL

La economia en cuestidn es pequena, en el sentido de que no puede influenciar
sus témminos de intercambio externos (en t€rminos de moneda extranjera). ILa misma
comprende un sector privado y un sector oficial. El sector privado produce un
bien no comerciado en el exterior, y un bien de exportacidn, con un factor varia-
ble, mano de cbra, que es geograficamente mdvil, y flexible en precio. También,
ésta consume dos bienes, el bien no comerciado en el exterior, y un bien importa-
do. Ios tres bienes no son almacenables.

El sector oficial camprende un gobierno y un banco central. El banco central
opera un mercado oficial de divisas, en el cual, todas las transacciones son reali

‘'zadas a un precio fijo. Ambos, el gdbierno y el sector privado, participan en es-

te mercado. ILos productores del bien de exportacidn estdn legalmente cbligados a
vender su produccién al gobierno, el cual, a cambio, entrega los ingresos de divi-
sas al banco central. El banco central vende, también, divisas para la compra del
bien importado. Sin embargo, las regulaciones cambiarias, que restringen la dispo
nibilidad de divisas para la adquisicidn del bien importado, estén vigentes, y pro
hiben totalmente el uso de las divisas para transacciones de capital. El exceso
de demanda asi creado es satisfecho en un mercado secundario, o paralelo. La fuen-
te de divisas para este mercado estid compuesta por los ingresos provenientes de
contrabandear el bien de exportacién. ILa ilegalidad de tales transacciones invo—
lucra ‘un costo que estd parcialmente reflejado en una prima del precio del mercado
paralelo sobre el precio oficial.

Se asume que todas las importaciones adquiridas en el mercado oficial son re-
vendidas. De aqui que, a pesar de que el bien importado pueda ser adquiridc a dos
tipos de cambio diferentes, el precio al cual el mismo es consumido, es uniforme,
siendo determinado por su costo (marginal) en el mercado paralelo. Ademds, se asu
me que no existen riesgos o costos de penalizacién asociados con la compra de mone
da extranjera en el mercado paralelo, o con la reventa del bien importado.

COSTOS PROHIBITIVOS DE CONTRABANDEAR

El resultado de controles cuantitativos de importacién, cuando los costos pro
hibitivos no admiten el contrabando, se ilustra en el Grafico 1. La demanda por el
bien importado II., y la oferta del bien de exportacidn al mercado oficial, XXo,
son representadas como funciones del tipo de cambio no oficial, e (definido como
el precio de la moneda extranjera en moneda local). Al tipo de cambio oficial, eq,
la demanda prevaleciente por importaciones serd plenamente satisfecha si las reser
vas oficiales, iguales a AB, son vendidas en cada peri'odo5. Si la cantidad de im-

5 Esta descripcidn corresponde al caso del tipo de cambio fijo unificado, y al seg-
mento del mercado oficial de un régimen de tasa dual sin controles de importacidn.
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portaciones estd restringida a OA, mediante, digamos, un sistema de licencias,
entonces, no se requiere de ventas de reservas en eq. Por consiguiente, a esa
tasa, existe un exceso de demanda por importaciones, y el mercado de divisas no
se equilibra. Pero, las importaciones adquiridas a eg serén vendidas al precio
de prima ey, estando dados los beneficios de esta actividad por el producto de
(e3-€y) y OA. Asi, a pesar de que no se negocian divisas fuera del mercado ofi
cial, e] puede ser interpretado como un tipo de cambio "sombra" .del mercado para

GRAFICO 1: DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO DEL MERCADO
PARALEIO: SIN CONTRABANDO.
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lelo. Un acuerdo discriminatorio, que cargase a los importadores e,, pero ofre-
ciera a los exportadores e., tendria efectos equivalentes de precio’y cantidad,
pero los beneficios cambiatios fluirfan hacia el banco central, en lugar de ha-

cia el sector privadoG.

- Este puede ser reconocido como un caso de la proposicién de equivalencia marsha
liana. Bhagwati (1978) ha argumentado que, en la préctica, esta equivalencia
se cacria, dobido a que los dos precios (en este ejemplo, e, Yy €,) no pueden
ser ajustados paranétricamente en respuesta a variaciones en los programas de
oferta y demanda. El problema, sin embargo, puede ser solucionado subastando
Tas licencias de importacién. EL precio pagado por estas licencias correspon-
deria a la tasa sombra del mercado paralelo de divisas, y fluctuaria en respues
ta a las variaciones en la oferta y demanda por divisas.
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En €l Grafico 1,tanbién estd claro que, para un nivel dado de reservas
oficiales, las devaluaciones sucesivas de la tasa oficial, producirdn aprecia-
ciones de la tasa sombra paralela y, por consiguiente, originarén una declina-
cién en los precios de importacién, hasta que el mercado de divisas se equili-
bre en e,. Este efecto deflacionario, simplemente, refleja una expansitn de
la ofertd de importaciones, proveniente del aumento en la disponibilidad de di
visas.

0OSTOS NO PROHIBITIVOS DE CONTRABANDEAR

“phora trataremos el caso mds interesante, en el cual, los costos de contra-
bandear no son prohibitivos7. El cuadrante izquierdo del grafico . 2 representa,
como una funcidn del tipo de cambio del mercado paralelo e, el valor en. mone-
da extranjera de las ventas del bien de exportacién al mercado oficial, X,mien-
- tras que el cuadrante derecho traza las ventas del bien de exportacién al merca-
do paralelo, también como una funcién de e. ILos programas estan delineados para
valores dados de todos los demds precios, incluyendo el tipo de cambio oficial e.

El programa QA estd trazado para mostrar la oferta del bien de exportacién
al mercado paralelo, cuando el tipo de cambio oficial estd fijado, para propdsi-
tos ilustrativos, igual a cero. Su pendiente muestra la expansién de la produc-
cidn del bien de exportacién, que ocurre segiin el prec%o‘ del bien de exportacidn
se eleva en relacién con aquél del bien no comerciable~. A medida que se devalGa
la tasa oficial, se vuelve rentable para aquellos productores cuyos costos de con
trabandear son mayores para desviar la oferta hacia el mercado oficial?, Aas{ , S1
la tasa oficial es, digamos, ej, y no existe mercado paralelo, serdn vendidas OB
unidades en el mercado oficial. En ey, la prima del mercado paralelo (ep/eq) es

7 Esta subseccitdn estd en el espiritu de un modelo de Michaely (1954), que presen
ta una exposicidn geamétrica de la determinacidén de los precios del mercado ne-
gro. Para una aplicacién de este modelo a los mercados negros en divisas, véa-—
se Sheikh (1976). La presentacidon aqui es ligerame nte mids simple que en es—
tos dos ensayos, porque evita la construccidn de una complicada curva de deman-—
da excedentaria para el mercado negro. También permite trazar la trayectoria
del tipo de cambio del mercado negro, segin ésta responda a variaciones en la
tasa oficial.

Se asume, a lo largo de toda esta subseccidn, que la economia estd en una fron-
tera dada de posibilidades de produccidn, de modo que, la produccidn agregada,
medida apropiadamente, esta fija. Los supuestos fundamentales de las curvas
presentadas en la Figura 2, se muestran de forma completa en el Apéndice.

En este modelo deterministico, el costo marginal (conocido) de contrabandear
varia con la distancia de la frontera. Para una elaboracidén de esta relacidn,
véase el Apéndice.
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suficientemente grande para desviar todas las ventas del mercado oficial hacia
el mercado paralelo. Las curvas de los mercados oficial y paralelo,correspon-
dientes a e;, son, por tanto, BCep y €jDA, respectivamente. Ia curva ejD es
més plana que OD, debido a que, a medida que se eleva la tasa paralela, las ven
tas del bien de exportacién son desviadas del mercado oficial hacia el paralelo.
Un aumento en la tasa oficial, de e, a e,, produce un traslado hacia afuera de
la curva de oferta del mercado oficial, de BCey a EFG.

Ia venta de las reservas del mercado de divisas oficial est& representada
por un movimiento hacia afuera en el.programa de la oferta del mercado oficial.
Asi, el programa HJKL traza la oferta total de divisas en el mercado oficial
cuando el precio en este mercado es e, y las reservas estan siendo vendidas a
una tasa BH por periodo.

! Para ver cémo se determina la tasa del mercado paralelo, considérese una
situacidn inicial en la que todo el bien de exportacién es vendido en el merca-
do paralelo, porque la tasa oficial es "demasiado baja", y en la que no hay ven-

tas de r eservas por parte del banco central. Ia tasa paralela de equilibrio
serd e , cuando, con propdsitos puramente ilustrativos, la tasa oficial sea fi-
jada igual a cero. Esta tasa corresponde a la interseccidn del programa de ofer
ta QA y del programa de demanda II_ . Si la tasa oficial e es elevada a €,s en-
tonces, la tasa paralela de equiliBrio serd e.m debido a-que, a este precio, la
demanda total (e M) iguala a la oferta del mercado oficial (eqN=FM, por construc
cién), mis la oferta del mercado paralelo (e,P). Incrementos sucesivos en la ta
sa oficial conducirén a una declinacién en 13 tasa paralela a lo largo de una
"trayectoria de unificacién", QPe,, hasta que las dos tasas alcancen e,, y el
mercado paralelo cese de operar. “Nétese que en e,, la cantidad de diVisas de-
mandada (e,R) es igual a la cantidad ofrecida en ef mercado oficial (Fe.), Tan-
to e, (la %asa paralela consistente con una tasa oficial de e,) como e, son
tasas, de canbio de egquilibrio, en el sentido de que, a estos precios, Ea demanda
por divisas es igual a la oferta. S6lo e,, sin embargo, es consistente con la
ausencia de imponer restricciones a la disponibilidad de divisas en el mercado
oficial. En este sentido, e, puede ser referido como un equilibrio "libre de
restriccidn".

Ia relacién inversa entre los tipos de cambio oficial y del mercado parale-
lo, concuerda con los resultados cbtenidos por otros (véase Michaely [1954] vy
Sheikh [1976]). Ia razdén de la relacién es directa. Desviando recursos de la
produccidn del bien no camerciado al bien de exportacién, una devaluacidn de la
tasa oficial generard, permaneciendo igual las otras cosas, una expansidn en la
oferta total del bien de exportacién, aun cuando se contraigan las ventas al
mercado paralelo. Debido a que la tasa paralela equilibra la demanda total y la
oferta de divisas en la economia, la-tasa paralela debe apreciaﬁse, no sblo con
relacidn a la tasa oficial, sino tanbién en términos absolutosi’. :

10 2 : : : 5 :
I1as conclusiones de esta subseccién, sin embargo, dbviamente, son sensibles a

los supuestos relativos a los costos de penalizacidn de tramsar en el mercado
paralelo. En este sentido, la existencia de costos de contrabandear en un
supuesto crucial subyacente en la pendiente negativa de la trayectoria de uni-
ficacidn. En ausencia de tales costos, todos los productores venderian en el
mercado paralelo, siempre que la prima en este mercado sea positiva. Asi, la
cur va de oferta OA en la Figura 2 seria mis plana, atravesando el punto R.
Sin intervencidn oficial de reserva, la trayectoria de unificacidn seria, por
tanto, una linea horizontal, pasando a través de los puntos e, y R, con la ta
sa paralela igual en todo momento a la tasa libre de restriccién de equili-




GRAFICO 2: DETERMINACION DEL TIPO DE CAMBIO DEL MERCADO
PARALELO: COON CONTRABANDO
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Mediante un razonamiento similar, un aumento en las ventas de la reserva ofi-
cial, conducird también a una apreciacitn de la tasa paralela. Este efecto es,
igualmente, ilustrado en el Gré&fico 2, donde, a la tasa oficial e, las reservas
de BH son vendidas en cada perfodo. Dado que, por construccidn, la demanda a este
precio (e;S) iguala la cantidad ofrecida en el mercado__ofici‘al (eqd }, los dos mer-
cados estan, efectivamente, unificados. §Sin embargo, eq s6lo puede ser visto camo

brio. ILos costos de penalizacién del lado de la demanda (esto es, para los com
pradores de divisas en el mercado paralelo), pueden introducir un elemento de
indeterminacién en el andlisis si dichos costos son suficientemente elevados.
Un aumento en la tasa paralela en relacién a la tasa oficial, puede ocasionar
un incremento o una disminucién en la cantidad demandada en el mercado parale-
lo. Por consiguiente, la curva de demanda por importaciones puede desplazarse
hacia arriba o hacia abajo si existen costos de penalizacidn del lado de la de-
manda. Los supuestos antes adoptados, que ofrecen el indudable resultado de
que una devaluacidn oficial resulta en una apreciaci6n de la moneda local en

el mercado paralelo, deberfan, sin ewbargo, ser considerados como empiricamente
plausibles.
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un equilibrio temporal libre de restriccifn, debido a que, a lo largo del tiempo,
la capacidad del banco central para vender reservas de moneda extranjera es limi-
tada, Para ventas de reservas menores que BH en e, la tasa del mercado parale-
lo se encontrard scbre la trayectoria de unificacidn e;P. Es totalmente posible,
por tanto, que la tasa paralela sea mis apreciada queeia tasa de equilibrio libre
de restriccidn, e,. La implicacién aquf es que la utilizacién de la tasa parale-
la, caono un indicador de la tasa de cambio de equilibrio libre de restriccidn, de
be considerar movimientos en las reservas oficiales netas, o de modo equivalente,
de la dimensidn de la posicién global de la balanza de pagos oficialmente registra
da (asf como, por supuesto, la incidencia de controles carbiarios cuantitativos).

IT. EL MERCADO CAMBIARIO EN UN MARCO DE EQUILIBRIO GENERAL

Esta seccifn extiende el marco del andlisis, de un marco de equilibrio par-
cial, a uno de equilibrio general, permitiendo con ello un examen de los efectos
macroeconémicos de las principales variaciones de politica, cuando existe raciona
miento en el mercado oficial de divisas. El andlisis estd restringido a una EeXpo
sicifn descriptiva de las funciones del modelo; en el Apéndice se ofrece un trata
miento matemético.

ESTRUCTURA DE LA ECONOMIA
Sector Real

La produccidn interna consiste en la cantidad del bien no camerciado y del
bien exportado. En razdn del supuesto de una economia abierta pequeia, la deman-
da por el bien de exportacién es perfectamente eldstica a un precio exdgeno de la
moneda extranjera, de modo que su produccién esté determinada por la oferta. Ade-
mds, inicialmente se asume que el tnico factor de produccién, mano de obra, estia
- fijado en la oferta. Ia produccién agregada es, por tanto, exfgena e igual, en
equilibrio, a la suma de la demanda por el bien no comerciado por el sector pri-
vado y por el gobierno, N ( ) y G, respectivamente, y a la oferta del bien de ex
porta%l:én al mercado oficial y al mercado paralelo, X ( ) vy X ( ), respectiva-
mente—-: -

Y=N(e/pn,Y) + X(e/e, E—:T/pn)g-b X(e/e,e/p,) + G; N, N,, Xir X2r %1/ X3> 0 (1)

donde e y e denotan, respectivamente, las tasasl2 de cambio de los mercados oficial
y paralelo, y P, €s el precio del bien no comerciado.

Con referencia al Gréfico 3, las curvas IS muestran cambinaciones de e y Pn
que satisfacen la condicién de que la demanda por la produccién de la econania sea

1 El siguiente es un tratamiento contable de ingreso nacional de la produccidn
agregada. La medicidn de los errores surge cuando los precios relativos en el
periodo corriente difieren de aquellos en el perfodo base. Para pequeha varia
ciones a lo largo del tiempo, sin embargo, este error puede ser ignorado sin —
peligro.

Todos los precios de un perfodo base (incluyendo el tipo de cambio paralelo e)
han sido fijados igual a 1.(con excepcién del tipo de cambio oficial e, que de-
be ser menor que e); e;, por tanto, representa no s6lo el precio obtenido median

te la venta del bien de exportacidén en el mercado paralelo, sino también, del
bien importado en moneda local.
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GRAFICO 3. EFECTOS DE UN mm_DEL CREDITO
INTERNO ¥ DE UNA DEVALUACION

igual a la oferta; las mismas son pendientes hacia arriba, porque un aumento en
Py origina un exceso de oferta de produccién interna, que debe estar acampafiado
por un aumento (depreaciacién) en e, para que se mantenga el equilibrio. El pun
to 7 sobre IS representa el nivel alcanzado cuando la prima del mercado pa.rale
lo, e/e, se ha incrementado hasta un nivel en el cual toda la produccidn del
bien exportado es vendida en el mercado paral elol3, IS tiene una elasticidad
mayor que uno hacia El sudoeste del punto Z, y una elasticidad igual a uno ha-
cia el noreste de zt

13 Ios puntos scdbre ISO al noreste de Z satisfacen la ecuacidén (1), con la condi
cidn de que la derivada parcial de X1 y la funcibn X ( ) sean fijadas iguales

a Cero.

1 15 elasticidad mayor que la unidad de IS por debajo del punto Z refleja el he

cho de que, cambios prop:rcmnales iguales en p, v en e, pero no en e, resul-
tarén en una reasignacidn de recursos, de la produccifn del bJ.en de exporta-
cidén, a la produccién del bien no comerciado.
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Sector Financiero

El sector privado mantiene dos activos flnancn_eros la moneda local y la mo
neda extranjera. Ninguna genera interés. Ia demanda por moneda local en té&mi-
nos reales, estd relacionada positivamente con el nivel de produccifén, y negati-
vamente con la tasa de retorno esperada scbre las tenencias en moneda extranjera,
pero, es independiente de la riqueza. Se asume que estd prchibida la venta de di
visas para transacciones de capital en el mercado oficial; por consiguiente, la
ganancia scbre la moneda extranjera corresponde a la tasa de depreciacidn del di-
nero local en el mercado paralelo. ILa oferta de dinero local se define cano la
suma del cré&lito local y de las reservas netas de d:l.vz.sas del sector oficial, va-
loradas en moneda local.

Debido a la presencia de controles cuantitativos, tanto scbre las importacio
nes, oomo sobre los pagos de capital, la existencia de las reservas valoradas en
moneda extranjera, puede ser tratada como exbgena, o de manera equivalente, como
un objétivo variable. Este es un supuesto relativamente s6lido, puesto que impli
ca que cualquier desplazamiento paramétrico en la funcifn de oferta de divisas en
el mercado oficial estard acompanado por una intensificacidén o disminucién de los
controles, de modo de mantener el abjetivo de reserva o de balanza de pagos.

Estas condiciones implican la siguiente condicién de equilibrio para el dine
ro local: =

R + D = L(Y, e*+l/e)p, : Ly > 05 L, < 0 (2)
donde R es el nivel de las reservas oficiales netas valoradas en moneda local, D
es el cré&dito interno, y e"‘_,_l es, por tanto, el valor esperado de e en un periocdo.

El nivel agregado de precios, p, es definido como un precio pramedio geométri-
camente ponderado del bien no camerciado y del bien importado:

p= pn efl-“)" 0&x&] (3)

, en el Grafico 3, representa el lugar geométrico de puntos a Io largo del
cual es satisfecha la condici6n de equilibrio por dinero interno. Tiene pendiente
decreciente porque, para el equilibrio, un exceso de demanda por dinero, causado
por un incramnento en Pyr debe ser igualado por una caida en e. Mientras IM sea es
tatica, el nivel de precios permanece invariable. ILos desplazamientos de la curva
hacia la derecha surgiendo, por ejemplo, de un incremento en la oferta de dinero,
implican un aumento en el nivel de precios.

Asumiendo, por el mamento, expectativas cambiarias estdticasl®, las ecuaciones
(1) hasta la (3) pueden ser anpleadas para resolver las variables endfgenas ejp, ¥
p. La parte restante de esta seccidn examina los efectos de los dlve:csos instrumen
tos de politica sobre estas variables.

2 Las expectativas locales significan que el valor esperado en el préximo periodo
es igual al valor (conocido) corriente; es decir, e;y=e. EL retorno naninal es
perado sobre las tenencias en moneda extranjera es, entonces, siempre igual a
cero.
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IMPACTO DE LAS ALTERACIONES DE POLITICA
Variacidn en el Cré&dito Interno

Considérese primero el efecto de un incremento en el cré&iito interno al sec-
tor privadolﬁ. Con las existencias netas de reservas internacionales dadas (y es
titicas), esto produce una expansifn de la oferta de dinero y un desplazamiento
hacia la derecha de la curva IM en el Grafico 3, de IM_ a IM;. Como resultado,
la tasa paralela se deprecia (es decir, e se eleva) , Se incrementan los precios
de todos los EJ}enes, y la econanfa se mueve de un eguilibrio inicial en el punto
A, al punto B~‘'. Debido a que la curva IS tiene una elasticidad mayor que uno a
lo largo de ésta,la depreciacidn de la tasa paralela es proporcionalmente mayor
que el incremento en el precio del bien no camerciado. Esta variacibn en la es-
tructura de los precios relativos demuestra la no neutralidad del dinero con res
pecto a las variables reales, cuando esti restringida la disponibilidad de divi-
sas a través de los canales oficiales. ILa variacidn, simplemente, refleja el he
cho de que e, el precio recibido por vender el bien de exportacifn en el mercado
oficial, esta fle, mientras que todos los otros precios y-costos son libres de
variar,

Este resultado se mantiene en agudo contraste con aquellos derivados de los
modelos standard de los tipos de cambio fijos flexibles (o su variante dual de
mercado). En el modelo de tipo de cambio fijo, una expansién en el cré&dito inter
no estd plenamente compensada mediante ia balanza de pagos, mientras que, en el
modelo de tipo de cambio flexible, la misma produce un incremento proporcionado
y uniforme en todos los precios, dejando inalterados sus niveles relativos,

Gasto del Gobierno Financiado con Dinero

Las consecuencias de un nivel permanentemente mis elevado del gasto del go-
bierno financiado con dinero scbre el bien no camnerciado, son mostradas en el
Gréfico 4. En el periodo actual, hay desplazamiento hacia la izquierda de la
curva IS 'y un desplazamiento hacia la derecha de la curva IM, de modo tal, que
la economia se nueve del punto A al punto B. Asi, aunque el efecto global sea
inflacionario, en el sentido de que el nivel agregado de precios aumenta, la di
reccién de la var1a016n en la tasa paralela, es ambigua. En peridos subsecuﬂ =
tes, sin embargo, el continuo financiamiento del déficit genera sucesivos despla

1 :
¢ Debido a que el andlisis en todas sus partes asume que no existen activos que

generen intereses, los aumentos en el cré&dito interno que no estén asociados
con el financiamiento de campras de bienes primarios por parte del gcbierno,
surgen fuera de las operaciones de "helicOptero" o, de fomma equivalente, de
transferencias del gobierno al sector privado.

17 Un examen de las ecuaciones (1) y (2) revela que el punto B es tanto una posi-

cidn de equilibrio a corto plazo como a largo plazo. Este resultado es inde—
pandiente de los supuestos hechos acerca de los efectos riqueza.
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zamientos hacia afuera de la curva IM a lo largo de IS;, elevando todos los pre-
cios, incluyendo la tasa paralelal Eventualmente, se alcanza el punto Z en la
interseccién de IMp e IS; cuando la oferta del bien de exportacitn al mercado ofi
cial estd exhausta. Mis alld de este punto, la econamia se encontrard en un esta
do de equilibrio fimme con D, €, p, ¥ P incrementéndose a la misma tasa constante.

GRAFICO 4, EFECTOS DE UN AUMENTO EN EL GASTO DEL GOBIERNO
FINANCIADO CON DINERO :

p]’l

18 g1 efecto indeterminado sobre la tasa paralela en el periodo de impacto, refleja

la adopcién de una especificacién de fin de periodo de equilibrio de los activos.

En una formulacién de inicio de periodo, las ofertas de activo (incluyendo las
existencias de dinero) son mantenidas estdticamente en el periodo de impacto.
Por &sto, un aumento en el gasto del gobierno, inicialmente implica sflo un des-

plazamleni.o hacia la izquierda de la curva IS y conduce, sin duda, a una aprecia

cién de la tasa paralela. Camo en la formulacién de final de perfodo, sin embar

go, el financiamiento del dinero en perfodos subsecuentes resulta en un desplaza

miento hacia la derecha de la curva IM y origina una depreciacifn progresiva de
la tasa paralela. Una discusién de los aspectos involucrados en las especifica-
ciones alternativas del equilibrio del mercado de activos, estd contenida en
Karni (1979). Para un ejemplo de un modelo de fin de periodo, que incorpora una
restriccidn presupuestaria del gobierno, véase Turnovsky (1975).




e

Devaluacifn Bajo Expectativas Estdticas y Produccién Fija

En la Seccidn I se demostrd que, en un escenario de equilibrio parcial, una
devaluacién de la tasa oficial conduce a una apreciacién de la tasa paralela cuan
do las reservas permanecen constantes, Este resultado se mantiene dentro de un
marco de equilibrio general. De nuevo, con referencia al Grafico 3, una devalua-
cidn origina un desplazamiento hacia la izquierda de la curva IS, de IS a IS..

El equilibrio de la economia, por tanto, se desplaza del punto A al punto C, glonde
la tasa paralela estd mis apreciada (esto es, e es menor), y el precio del bien no
comerciado es mds elevado. Debido a los supuesto de las expectativas estiticas de
tipo de cambio y produccién agregada fija, sin embargo, la curva IM permanece fija,
y el nivel de precios estd, por tanto, invariado. Ia ausencia de cualquier efecto
sobre el nivel agregado de precios puede parecer como un cierto resultado anti in-
tuitivo, pero, estd claro en la condicién de equilibrio del dinero local de la
ecuacion (2) que, con Y y e*yq/e fijado mediante supuesto, el nivel de precios es-
ta Gnicamente determinado por el cré&lito interno y la existencia de reservas de
divisas, ambas dadas exbgenamente. S8lo si el banco central decide, junto con la
devaluacién, acumilar reservas en divisas sobre una base neta, el nivel deiprecios
aumentard,

Este ejemplo destaca un supuesto fundamental del modelo: el carécter ex8geno
de las reservas. Esta condicifn implica que cualquier desplazamiento en la ofer-
ta de divisas hacia el mercado oficial, como resultado, por ejemplo, de una deva-
luacidn, debe estar acampafiado por un desplazamiento campensatorio en la inciden—
cia de controles, con el propSsito de mantener una posicién de reserva neta inva-
riable. En la préctica, puesto que una devaluacién de la tasa oficial, por lo ge
neral, estd sustentada por un sector oficial prestatario, habrd una tendencia de
las reservas netas, a declinar. Asi, una devaluacibn puede estar asociada a un
efecto deflacionario, en lugar de inflacionario, sobre los precios.

Devaluacién Bajo Expectativas Racionales y Produccitn Flexible

Una implicacién posterior del modelo es, cuando son disminuidos tanto el su-
puesto de las expectativas estéticas como el de las de produccién agregada fija,
que una devaluacién puede tener consecuencias deflacionarias. Considérese prime-
ro el papel jugado por las expectativas del tipo de cambio. Si é&stas estdn racio
nalmente formadas, una devaluacién no anticipada del tipo de cambio oficial en el
presente periodo, no afectard el tipo de cambio esperado del mercado paralelo,
e¥ +l/e; tanto el mumerador como el denaninador de este término, disminuirin pro-
porcionalmente. Consecuentemente, como en el caso de una devaluacién bajo el su-
puesto de expectativas estéticas, el nivel de precios, de nuevo, no seri afectado.

En contraste, una devaluacidn anti‘ciEada ocasionard una reduccifén temporal
en el nivel de precios del siguiente modo 2 Bajo el supuesto de expectativas ra
cionales, las trayectorias temporales para la tasa del mercado paralelo y para el
nivel interno de los precios, asociado con una devaluacién preanunciada de la ta-
sa oficial (véase el Apéndice para su derivacién matemdtica), serd cano se muestra

en el Grafico 5. En el tiempo t, el banco central anuncia que devaluard el tipo

19 i s < 5 : :
Las técnicas analiticas empleadas en esta subseccidén son discutidas en detalle

en Sargent y Wallace (1973).
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GRAFICO 5. EFECTIOS DE UNA DEVALUACION PREANUNCIADAL

e,e,pP

! !
g t + 6

Tienpo

En el tiempo t se avisa que el tipo de cambio oficial, e , seré devaluado a e
en el tiempo t + €. El nivel de precios cae temporalmen%e luego del anuncio,
pero, regresa a su nivel original una vez que la tasa de cambio se ajusta. EL-
supuesto en el texto, de que p, y ) estén fijadas iguales a 1 es suavizado
aqui con fines ilustrativos. En adicidn, el gréfico estd trazado en tiempo
continuo.,

de cambio en el tiempo t + 8, de EO a e;. Debido a que se presume que los parti-
cipantes en el mercado conocen que en el tiempo t esta devaluacifn implicard una
apreciacifén de la tasa paralela, de €, a e, el retorno presente sobre las tenen-
cias en divisas, e* +1/e, disminuye irmediatamente. Ia contraccidén resultante en
la demanda por las tenencias en divisas estd acampafiada por un aumento en la de-
manda por divisas y, para mantener el equilibrio, debe haber una caida, tanto en
la tasa paralela (es decir, ésta se aprecia), camw en el nivel de precios en el
tiempo t. Después de ésto, el tipo de cambio paralelo continfia apreciéndose a
una tasa creciente (esto es, e* /e declina rnas adelante) hasta que la devalua-
cidn en verdad tiene lugar en el tiempo t + @ O, En este punto no se amticipa

20 14 digminucién en e*y1/e antes de t + 0 se ilustra en el Gréfico 5 por la pen-

diente (en relacién con el origen) cbncava de la trayectoria temporal para e.
Esta concavidad es necesaria para la estapilidad, porque la demanda por dinero
puede aumentar y, por tanto, e*;;/e puede caer con el tiempo, si e ha de bajar
a su nivel de equilibrio de largo plazo.
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una variacién posterior en la tasa paralela, y la tasa de retorno scbre las tenen
cias en divisas se incrementa de manera abrupta. La sustitucién resultante de la
moneda local de nuevo a la moneda extranjera, por tanto, origina que el nivel de
precios regrese a su nivel original, py, en el tiempo t + 6.

Aungue el nivel de precios es, por tanto, independiente del tipo de cambio
oficial en el largo plazo, cuando la produccidn.es fija, un observador, midiendo
el movimiento de los precios en el tiempo t + 6 puede, errbneamente, concluir que
el efecto de una devaluacién es inflacionario. Por otra parte, la devaluacifn
puede incorrectamente aparecer camo que tiene un efecto minimo sdbre la tasa pa-
ralela. Este ejemplo ilustra, asf, la importancia de los supuestos acerca de las
expectativas en cualquier anflisis empirico de movimientos de precios y de tipo
de cambio.

Una vez suavizado el supuesto de la produccién agregada exbgena (esto es,
una vez que la mano de cbra no esté ya en la oferta), el nivel interno de pre-
cios deja de ser en el largo plazo independiente. Una devaluacidn no anticipada
conduce a un aumento en la produccién local, que aumentando la demanda por dinero
interno, ejerce presi6n hacia abajo scbre el nivel interno de precios. El efecto
deflacionario sobre la devaluacifn es reforzado mediante una caida en el precio
del bien importado, como resultado de la apreciacién de la tasa del mercado para-
lelo. Un corolario de este resultado es que la imposicifn de controles conduce a
una reduccifn permanente y decisiva en la produccifn, y a un aumento en el nivel
de precios. De nuevo, estas predicciones se mantienen en agudo contraste con
aquellas cbtenidas a partir de los modelos standard unificado o dual de mercado,
que implican que, una devaluacifn elevard proporcionalmente la oferta de dinero
y todos los precios, dejando con ello inalterados los precios relativos y todas
las variables reales. :

UNIFICACION DEL TTPO DE CAMBIO

Deberfa estar claro del andlisis anterior que una vez el mercado paralelo
surge, no operan fuerzas autamdticas para lograr una reunificacién del sistema
de tipo de cambio. De hecho, en el caso de un aunento en los gastos del gobier-
no, financiados mediante dinero, o en un ambiente inflacionario, el tipo de cam—
bio oficial se volvera incrementadamente scbrevaluado. De forma alternativa, la
prima del mercado paralelo se elevara con el tiempo, y el volumen de transaccio-
nes realizadas en el mercado oficial se contraerd. Una unién de los dos mercados
sBlo puede ser alcanzada mediante una reduccitn en el Srédito interno, una deva-
luacién, la venta de las reservas oficiales de divisas l, o una suavizacibén de
los controles. -

2l 145 ventas netas de divisas por parte del banco central, producen un despla-
zamiento hacia la izquierda en la curva IM y son, asi, idénticas en sus efec-
tos, a una contraccién en el cré&lito interno.
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ITT. ALGUNAS IMPLICACIONES PARA IA POLITICA CAMBIARIA

Una implicacién importante del modelo es que la imposicién de controles cuan
titativos, como un sustituto para una devaluacién formal, no evita las adversas
repercusiones que tiene una devaluacidn scbre la tasa de inflacin o scbre los sa
larios reales. El surgimiento de un mercado paralelo, en respuesta a tales con-
troles, y la depreciacifn del tipo de cambio en este mercado, tienen consecuencias
inflacionarias similares a aguellas de una devaluacién oficial. M4s aun, la ilega
lidad de transar en el mercado paralelo origina un aumento en los costos reales
de los recursos que estén ausentes en un sistema de cambio unificado. Un mercad
dual tal ofrece, también, un medio conductivo para corramper las normas, y permi-
te a ciertos grupos que estfn en posicién de explotar el diferencial del tipo de
cambio entre los dos mercados, acrecentar su renta econdmica.

Bajo un ré&gimen de tasa fija, el efecto de polfticas inflacionarias sobre
los precios, usualmente serd mitigado por una pérdida en las reservas de divisas.
Esta contraccién scbre las presiones inflacionarias, esti ausente si los contro-
les cuantitativos son impuestos como un medio de prevenir pérdidas de reservas.
Por consiguiente, si, y cuando el tipo de cambio oficial es devaluado, puede ha-
ber poco o ninglin efecto inflacionario directo, pues el incremento en los precios
y la reduccibn en los salarios reales normalmente asociados con una devaluacién,
ya hablan tenido lugar mediante una depreciacién de ia moneda en el mercado pa-
ralelo. : : :

Astimase primero que la econanfa interna y el resto del mundo estén en equili-
brio estdatico, sin inflacifn y sin crecimiento en las variables reales o moneta-
rias. Aslmase, también, por simplicidad, que las reservas internacionales de la
economia interna son iguales a cero. Supbngase, entonces, que en la econanfa lo—
cal hay un aumento en el cré&dito. En ausencia de restricciones cambiarias, la ex—
pansién del cré&dito serd plenamente campensada por una pérdida en las reservas, y
la oferta de dinero interno y el nivel de precios permanecerdn inalterados. Una
devaluacifn no anticipada, destinada a restaurar la existencia de reservas al ni-
vel prevaleciente antes de la expansitn del cré&dito, originard un incremento Gnico
y definitivo en la oferta de dinero, con incrementos correspondientes en el precio
de las importaciones y en el nivel de precios agregado.

Considérese ahora, para la misma economfa, un aumento similar en el créddito
Interno -- pero, acompanado de controles cambiarios para evitar una pérdida en
las reservas --. En tal situacidn, surgird un mercado paralelo de divisas, y se
depreciard el tipo de cambio en el mismo. La tasa de inflacién serd igual a la
tasa de expansitn del cré&dito, pero, el precio de las importaciones se elevard de
fomma mds r&pida. Una reunificacién del sistema cambiario ocasionada por una de-
valuacién de todos los controles (de modo tal que el fondo de reservas permanezca
invarisble) hard que el mercado paralelo se aprecie y que el precio de las impor-
taciones disminuya. Pero, la devaluaci6én no tendrd un efecto inflacionario en el
pericdo actual o en los siguientes, puesto que, con las reservas constantes, la
oferta de dinero estarid determinada sdlo por movimientos en el crédito interno.
De aquf que, a pesar de que las trayectorias temporales de los precios seran dife-
rentes bajo los dos regimenes cambiarios, la tasa de inflacién durante todo el pe-
riodo serd la misma. El movimiento en los precios y en las reservas bajo los regi
menes restrictivoy librede restriccidn, se ilustran en el Gr&fico 6.

El argumento precedente es, también, aplicable a los movimientos en la tasa
de salario real bajo los dos regimenes de intercambio. A pesar de que el modelo
en este ensayo asume una tasa de salario nominal flexible, las implicaciones para
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una polftica cambiaria, permanecen cualitativamente iguales, si la tasa de sala-
rios es resbaladiza y se encuentra debajo del nivel de su compensacibn de merca—
do. Bajo un régimen de intercambio restrictivo, la tasa de salario real caeréd a
medida que la tasa paralela se deprecie, pero, no serd afectada por una devalua-
cién de la tasa oficial?2, Esto estd en contraste con la situacibn bajo un régi
men libre de restricciones, donde una devaluacién resulta en una declinacidén en
el salario real. :

El supuesto de que sdlo hay un Gnico bien importado, y de que su precio re-
fleja la tasa de cambio paralela, es claramente s6lido. Luego puede verse, sin em
bargo, que suavizar este supuesto no afecta tal resultado, sino que, bajo las con
diciones de producci6n. fija y expectativas canbiarias estéticas, el nivel de pre-
cios agregado serd independiente de las variaciones en la tasa de cambio oficial.
Por ejemplo, considérese el caso en el cual haya dos bienes importados, la deman-
da para uno de los cuales esté plenamente satisfecha en el mercado oficial. En
estas circunstancias, una devaluacién conducird a una elevacién en el precio lo-
cal de las importaciones adquiridas totalmente en el mercado oficial, pero, por
las razones previamente descritas, se producird una declinacibn en el precio de
las importaciones adquiridas en ambos mercados. Camo resultado, habré una alte-
racién en los precios relativos, pero, en ausencia de cualquier desplazamiento
en la oferta o demanda por dinero local, el nivel de precios agregado permanece—
ré inalterado. -

A pesar de estas consideraciones, no es necesariamente de vital interés el
nivel de precios agregado para los formuladores de politica. Con frecuencia, la
atencidn se centra en los indices de precios al consumidor, que de ordinario se-
ran mucho mis liitados en alcance que un Indice de precios agregado. En parti-
cular, tal fndice puede excluir ciertas importaciones adquiridas en el mercado
paralelo — tanto porque estas Importaciones no sean consideradas bienes de con-
suno, o porque no sean considerados los precios transados en los mercados ilega-
les --. Por consiguiente, una devaluacién del tipo de cambio oficial, puede te-
ner un efecto inflacionario (medido por el iIndice oficial de precios al consumi-
dor), a pesar de que el nivel de precics agregado (medido, por ejemplo, por el de
flactor del gasto interno) permanezca invariable. Mediante un razonamiento simi~
lar, si existe mis de un bien importado, los salarios reales medidos scbre la ba-
se de un Indice oficial de precios al consumidor, pueden mostrar una caida como
resultado de una devaluacidn.

: El nivel real del salario tenderd a elevarée con una devaluacifn porque, se-
gln se discutid anteriommente, el nivel de precios declinard con el incremen-
to en la produccién.
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GRAFICO 6. COMPARACION DE LOS MOVIMIENIO DE LOS PRECIOS Y
DE LAS RESERVAS BAJO REGIMENES ALTERNATIVOS DE

CONTROLL
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e
e :
B 1
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~
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—— i — —— .

Nivel de Precios/Precios de Importacidn
(sin controles)
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t t+ 6
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En este ejemplo, la expansibn del cré&dito interno se inicia en el tiempo t,
y una devaluacidn no anticipada del tipo de cambio oficial tiene lugar en t + 6.
En ausencia de controles, el aumento en el nivel de precios ccurre al momento de
la devaluacién, t + 6, mientras que, bajo el régimen restrictivo, el alza tiene
lugar entre t y t + 8. ILa tasa de inflacidn real entre t y t + 8 es, sin embar-
'go, idéntica bajo ambos regimenes. Para propdsitos ilustrativos, el gréafico es-
ts trazado en tiempo continuo.
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IV. CONCLUSIONES

Este ensayo ha desarrollado un modelo macroeconfmico simple, en el cual, la
tasa de cambio oficial esti fija, y la disponibilidad de divisas a través de los
canales oficiales, estd restringida. Asi, a diferencia de los modelos convencio
nales de tasas de canbio fijas (mcluyerxio las variantes duales de mercado) que
se abstraen de la existencia de controles cuantitativos ; la existencia de reser-
vas oficiales de divisas estd autamédticamente dada. La prima scbre las divisas
ofrecida en el mercado paralelo, camo resultado de la inconvertibilidad en el
mercado oficial, ofrece un incentivo a los exportadores para vender su produccifn
de manera ilegal. Asi, a pesar de que la tasa paralela equilibra la oferta y la
demanda por divisas en el mercado paralelo, la misma responde directamente a los
movimientos en el mercado oficial, tales camo una variacidn en la tasa de cambio
.oficial o una intensificacifn de los controles de importacién.

El anilisis ha deamostrado, tanto dentro de un marco de equilibrio parcial,
cano en uno de equilibrio general, que las tasas de cambio oficial y del mercado
paralelo estén inversamente relacionadas entre si. Ademis, en ausencia de ventas
de divisas por parte del banco central, la tasa paralela estari mis depreciada
que la tasa de equilibrio "libre de restriccién". La relacifn entre estas dos
tasas, sin embargo, se revertird mds alld de un nivel dado de las ventas de re-
servas por parte del banco central. Asi, cuando el banco central inicie gran-
des ventas de reservas, deberia tenerse cuidado en utilizar la tasa del mercado
paralelo camo un indicador de la magnitud apropiada del ajuste cambiario necesa-
rio para lograr un equilibrio de la balanza de pagos.

El modelo presentado en este ensayo produce diversos resultados, que difie-
ren sorprendentemente de aquellos derivados de los modelos convencionales de ti-
po de cambio fijo y flexible, y de sus variantes duales de mercado. Debido a
que no todos los precios son flexibles, especificamente los precios recibidos
por los exportadores, que venden en el mercado oficial, y porque la existencia
de reservas esté, en efecto, fijada a través de la imposicién de controles, las
variaciones en el cré&dito interno y en la tasa de cambio oficial tienen efectos
reales en el largo plazo. En adicibn, el modelo aporta algunas conclusiones in
teresantes acerca de los efectos precio de una devaluacitn de la tasa oficial.
Debido a que la presencia de controles evita el deterioro en la balanza de pagos
cuando se adoptan politicas financieras inflacionarias, la moneda local sufriré
una depreciacidn efectiva en el mercado paralelo, Si la tasa de cambio oficial
es devaluada, no habrd un impacto inflacionario subsecuente, debido a que ya ha-
brén tenido lugar el aumento en los precios y la reduccién en los salarios rea-
les, normalmente asociados con una devaluacién., De hecho, el andlisis muestra
que las fuerzas deflacionarias se mantienen en movimiento si la devaluacién es
preanunciada o ampliamente anticipada, o si estd asociada con una expansidn en
la produccién local.

El andlisis subraya, también, la importancia de las expectativas en cual-
quier estudio empirico de movimientos de precios y tasa de cambio. En particu-
lar, &ste muestra que la falla en considerar las expectativas adecuadas de las
variaciones c7’1 tiro de cambio, puede, erréneamente, conducir a la conclusidén
de ‘.-_:-;--,, una devaluacion de la tasa oficial, en presencia de restricciones cuan-

tativas, es J_nJ.lacmnar:La, Yy que es menor su influencia sobre la tasa del mer

cado paralelo.
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Finalmente, se muestra que la supresién de las actividades del mercado para-
lelo y una reunificacién del sistema cambiario, sélo pueden efectuarse a través
de una reduccién en el crédito interno, una devaluacién de la tasa oficial, la
venta de reservas oficiales, o un suavizamiento de los controles canbiarios y CoO—
merciales. No operan fuerzas automiticas para realinear las dos tasas de cambio.
La reunificacién presenta, también importantes implicaciones de bienestar: eleva
el excedente disfrutado por los consumidores del bien importado y por los producto
res del bien de exportacifn, y elimina la renta econémica acrecentada por los co-
merciantes, que pueden tener acceso al mercado oficial de divisas.

3

APENDICE
Descripcién Formal del Modelo
Andlisis de Equilibrio Parcial
Esta seccién del Apéndice ofrece una descripcién mis amplia del sector real

del modelo que aquella contenida en el texto, y presenta una derivacién formal de
los resultados del equilibrio parcial obtenidos grdficamente en la Seccién I.

Se asume que, tanto la produccién del bien no comerciado como la del bien de
exportacifn, tienen lugar en un medio en el cual cada productor toma como dado
el precio del producto. Todos los productores del bien de exportacién enfrentan
idénticos (variables)costos de produccidn, pero no de distribucién. Especifica-
mente, se asume que, mientras para los productores resulta gratis vender el bien
de exportacidn a través de los canales oficiales, la naturaleza ilicita de las
ventas al mercado paralelo envuelven un costo de penalidad. Este costo, que es
conocido con certeza (cierto que es una simplificacién; la incertidumbre combinada
con la neutralidad del riesgo de parte de los productores, generard resultados
equivalentes), es estrictamente proporciocnala a la distancia entre el lugar de
produccidn y la frontera, al volumen, al volumen actual vendido. El propdsito
de estos supuestos es asegurar que, para un rango de primas en el mercado parale-
lo, el bien exportado es vendido simultineamente, tanto a través de los canales
oficiales, como de los ilegales. Por tanto, el costo marginal de distribucién
es constante para cada productor comprometido con el comercio en el mercado para-
lelo, pero, varia de unos productores a otros, de acuerdo con la distancia desde
la frontera. Los costos marginales de distribucifén que enfrentan los producto-
res que operan en la frontera, son tomados como mayores que cero, pero son insig-
nificantes.

ILa consecuente decisidn de un productor individual de si producir el bien no
comerciado o el de exportacidn, y en qué cantidades, dependerd de los precios re—
lativos de la produccién, y de los costos salariales. Los costos salariales esta
ran positivamente relacionados con el precio del paguete de consumo del sector
privado, porque la oferta de mano de obra se asume que varia con la tasa de sala-
rio real. Cualquier decisién para producir el bien de exportacién implicard una
decisidn secundaria de a qué mercado ofrecerlo. El productor no venderd a través
de los canales oficiales si la prima que puede obtener en el mercado paralelo exce
de sus costos (penalidad) de distribucién por unidad.

Estas consideraciones implican un grupo de funciones de oferta, de la siguien
te forma:

X =X (e/e, E/pn, e/p), % X. 50 (4)

X

X (e/gr e/pnre/p): ST G TR R =-}E (5)
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3

donde X y X representan las cantidades del bien de exportacién vendidas en los mer
cados oficial y paralelo, respectivamente; S es la produccién del bien no comercia
do, e y e son los precios de las divisas en los mercados oficial y paralelo, respec
tivamente; p. es el precio del bieno no comerciado; y p es el precio del paquete

de consumo del sector privado (o nivel de precios agregado). Ios precios en divi-
sas de los bienes de exportacién e importacién, se asumen fijos, y han sido esta-
blecidos iguales a cero.

s=8 (pn/E, p /e P /P), " Sys Sy 553> 0 (6)

Asi, un aumento en e, relativo a e, ocasiona una desviacién de las ventas del
bien de exportacién, del mercado oficial al paralelo, mientras que un aumento rela
tivo hasta p_, resulta en un incremento en la produccién del bien de exportacidén
y en una declinacién en la produccién del bien no comerciado. Una elevacién en p
produce una reduccién en la oferta de mano de obra (a través de una reduccién en
el salario real) y, por consiguiente, una disminucién en la produccién de ambos
bienes.

Estas funciones de oferta (4) y (5), estardn sujetas a ciertas discontinuida-
des.  Por ejemplo, cuando la prima del mercado paralelo es suficientemente grande
(0 cero) nada (o todo) del bien de exportacién serd vendido en el mercado oficial.
Las restricciones adicionales del pardmetro dependen de la elasticidad de la ofer-
ta de mano de obra con respecto al salario real. Si, en un extremo, esta elastici
- dad es cero, el volumen de produccién de los bienes producidos localmente serd fi-
jo, en el sentido de que la economia estard, en todo mcmento, sobre una frontera
de posibilidades de produccién dada. Esto implica que X5, X3, ¥ 55 = 0. Las de-
cisiones de produccién serdn, por tanto, independientes ael Salarid real. Si, en
el otro extremo, la oferta de mano de.obra es perfectamente elistica, entonces,
el volumen agregado de produccidn serd variable, con decisiones de produccién in-
dependientes de los precios relativos de produccién. Esto implica que X,, X,/ 51
y 82 = 0.

Fl consumo del sector privado del bien no comerciado y del bien de importacién,
dependerd de los precios relativos de estos bienes, y del ingreso:

N=N(e/p, Y), Ny, N, > 0 (7)

Y

I=1 (e/pn, ). I,< 0; I.>0 (8)

2
donde N e I son las demandas por los bienes no comerciado y de importacién, respec-
tivamente, e Y es el nivel agregado de produccidn, medido como la suma de la produc
cién del bien de exportacién y del bien no comerciado, ambos valorados a precios
constantes en un periodo base. ‘

El equilibrio en el mercado paralelo estd dado por la condicién de que la de-
manda por divisas sea igual a su oferta:

I-I+OF =X (9)

donde T denota las compras de importacién en el mercado oficial, F representa las
tenencias en divisas de los residentes, y A es un operador de primera diferencia.
El rasgo que distingue este modelo de aquél del modelo del mercado dual standard,
es la presencia de controles cuantitativos obligatorios en el mercado oficial,que
ofrece la existencia de reservas exdgenas. La cantidad de las importaciones del
mercado oficial estd, por consiguiente, determinada por la oferta disponible en
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ese mercado:
T =X -AR/e (10)

donde R es la existencia de reservas oficiales, valoradas en moneda local. Ia
ecuacién (10) es la balanza de pagos oficialmente registrada. Ia adicién de
las ecuaciones (9) y (10) da como resultado:

T +AF = X + X ~AR/e (11)

Ex ants, la ecuacidn (11) puede usarse para determinar la tasa del mercado para-
lelo para valores dados de todas las otras variables; ex post, es la identidad
de la balanza de pagos.

2 Algunos de los resultados obtenidos en el texto del ensayo pueden ahora ser
fhcilmente verificados de manera algebraica. Manteniendo constante F, sustituyen
do las ecuaciones (4), (5), y (8) en 1a ecuacién (11), y diferenciando con respeC
to al tiempo, se obtiene una solucién para las variaciones en la tasa del mercado
paralelo en términos de 1as variaciones en la tasa oficial y en las reservas (con
las reservas mantenidas constantes en el periodo base):

Ae =l < 0
= Iw=%g X
Me 1 3

Ae -1
= >0
FAN

o

Por tanto, se confirma el resultado de que, en un escenario de equilibrio par
cial, la tasa paralela se aprecia cuando se devalGa la tasa oficial, y cuando el
banco central vende sus reservas.

ANALISIS DE BQUILIBRIO GENERAL

Produccién Fija con Expectativas Estdticas

Los multiplicadores de impacto para e y p en t&rminos de las variables de poli
tica D, e, ¥ G, pueden ser derivados de las ecuaciones (1) a (3),; con ia adicién de
una restriccién presupuestaria gubernamental, AD =P G (asumiendo, por simplicidad

que G en el periodo base es igual a cero).’ Haciendo é‘}ue el signo (*) denote una
tasa de cambio proporcional, y el signo (') una elasticidad, la solucién es
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< «<eX . X (6, -«G) :
= =
e 2 Y 62 ]3
= A
e
D 0 D 2
B R+D R+ D G
= % J = J L =
donde T
1 ]
o (N.N1+x.x2+ex.x2)D =
| R+D
v

= 1 ) s
92—[N.Nl+ex.xé (1 x)+X.Xé]>0

Por consiguiente,

8.5 D

A A f;

LS wn. 2 50
A A A

e e e

e > By o b
s N e s 0

G G g

Produccién Flexible con Expectativas Estdticas

Bajo el supuesto de que la oferta de mano de obra es perfectamente el4stica,
las derivadas parciales X2, X,r S; ¥ S, en las ecuaciones (4) a la (6), son es—
tablecidas como iguales a“cerS. ESto résultda en una produccién enddgena. Y, e,
b, YP puedente, entonces, ser resueltas utilizando las ecuaciones (2) y (3), jun
to con la condicién moficiada de compensacidén para la produccidn interna:

Y =N (e/pn, Y) + X (e/e, e/ple + X (efe, e/p) + G (12)
y la condicién compensadora del bien no comerciado

S (pn/p) =N (e/pn. Y) (13)

El efecto de una devaluacién del tipo de cambio de cambio oficial sobre el
nivel de precios es



o =

A eX . x' [L' (1-x) (N! + 8!) +¢'N'
B —L 2 L2 (14)
2 3
e
donde
= ik e 1 =5
3 (1 a‘)S(YeX.i{éLiN.Né)
] = 1 1 ' '
2 + Nj [Y(1-«) - eX . X3 Ll] +«X.x3 N

El numerador en la ecuacién (14) es, sin lugar a dudas, negativo, mientras que
el denominador, 93, puede ser positivo si el proceso. tautoldgico es estable.

Expectativas Racionales con Produccién Fija

Ahora, asumimos que las expectativas de tipo de cambio son formalmente ra-
cionales, pero, retornamos al supuesto de una produccién fija. Como en el tex-
to, la atencién se confina al efecto que tiene una devaluacién sobre la tasa pa-
ralela a través del tiempo, y el nivel agregado de precios. Por conveniencia,
la ponderacién del nivel de precios es variada de un promedio geométrico, a uno
aritmético:

P= p, + (I-«)e, 0<wel (3a)
Las soluciones reducidas para e¥, } y p en términos de e y € se redivan de las

ecuaciones (1), (2), y (3a). inearizacién alrededor del equilibrio de largo
plazo, produce :

* = Y
¥yl 1% TA o tE5Z (15)

pt=‘re+d’e+¢fz : : (16)

donde Z denota un vector de variables exdgenas, que son constantes a través del
tiempo, y donde

ol N, + X, + (1-«) &%, .
A o
2
oté_x'z
B o = s
2 I
N..+ X + (I-«) eX
£ =t 2 2 S o)
ocexz
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'Y'=N1+eX2+X2>D

Puede notarse que @ p, /A, -1 = J,. Dado que el mdelo no es estocistico,

+1 €7 Y la ecuac:.gn (15) represénta una ecuacién diferencial de primer or-
den en e.” Sin embargo, debido a que @ .>1, es necesario resolver la ecuacidn
(15) en una direccién futura, y establecér la constante arbitraria igual a cero,
con miras a asegurar una trayectoria de tiempo estable para e, y, por tanto, pa—
ra p. 2

La solucién de consideracidn de visidn perspectiva para e es

o ;
e = (p3/1-p) 2~ B/ 2 (/A &y
i=0 -

Haciendo que t sea el periodo presnete, que t sea el tiempo del anuncio de
la devaluacién, que t + 0 sea el tiempo en el que realmente tiene lugar, y que
e sea el valor de la tasa de cambio previa a t + 6, la ecuacién (17) puede ser
eScrita como

S S Al ) e s 1) At R e
e P1 | Palfy £ Y S 1 o'+,

(18)
donde
e =_€o para t £ t+8

De la ecuacién (16), la trayectoria de tiempo para p estid dada por:
p_E= i L p /(1—/31) + ¢ ] Z + fz (e—eo)_E

| O )2 il e o
182/ A1 = why) (e-eo)E+i (19)

Las trayectorias de tiempo, ecuaciones (18) y (19), se ilsutran en el Grafico 5
del texto. Puede confirmarse que cuando t £ t-1 (es decir, antes de que sea hecho
el anuncio) y cuando t = t+8 (esto es, después que la tasa de cambio es variada).

p_=[(g7685/1-f)) + 53] Z
:

Por tanto, en el largo plazo, el nivel agregado de precios es independiente de la
tasa de cambio oficial, cuando la produccién es fija.
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