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Abstract

Since Argentina left the “Convertibility” monetary system, everybody have began to move their attention from the risk country index towards the price of exchange currencies in terms of the domestic one.

This paper is an attempt to find out the back stage of the exchange currency price. That is, to develop a model capable to explain which are the different variables behind dollar relative supply and demand, and what should we expect if anyone of them did vary.

I show that under certain assumptions (such as financial constraints), the possibility of unstable equilibriums arise. Moreover, if a wide share of the public budget is denominated in foreign currency, any exogenous shock whereby the dollar price rose would worse the fiscal situation, and therefore would trigger a loop process as follows; The government issue money to finance the deficit then the dollar price rises again and the budget situation get even worse, and so on.

Finally the only stable way to depress the price of the dollar as well as to achieve higher gross domestic product rates of growth, relies on the relax of the financial constraints. The good news is that such relaxation does not depend on money but on the development of proper institutions.

Introducción

Desde que en el mes de enero la Argentina abandonó  la convertibilidad de su moneda, el precio del dólar, hasta entonces en el arcón de los recuerdos, recuperó el centro de la escena desplazando al indicador de riesgo país en su función de “termómetro” de expectativas económicas.

No es para menos; su valor es uno de los determinantes más importantes de los precios relativos de la economía. Le indica a los productores dónde invertir su dinero y es tomado como lógica señal por parte de los consumidores a la hora de establecer sus pautas de consumo.

Su importancia no se agota en la determinación del resultado de la cuenta corriente, sino que es además uno de los principales responsables del nivel de precios de la economía, y por lo tanto de la capacidad adquisitiva de la gente.

En este trabajo intentamos desarrollar un modelo de determinación del valor del dólar, para lo cual buscamos develar las variables que explican la forma y posición de las curvas de oferta y demanda respectivas.

En contraposición a los modelos ad-hoc, en este caso trataremos de construir las distintas funciones sobre la base del comportamiento optimizador de los agentes involucrados.

No obstante, debemos advertir que se tratará de un modelo de flujos,  más que de stocks. Este punto puede suscitar ciertas resistencias en algunos lectores acostumbrados a modelos monetarios de stocks, pero en todo caso debe notarse que todos los stocks han sido flujos alguna vez, y en última instancia, desde una perspectiva de largo plazo los stocks actuales resultan irrelevantes. Aquellos escépticos en la cuestión pueden pensar a nuestro modelo como uno que muestra las variaciones en la demanda y en la oferta relativas de divisas, y en donde el precio resultante muestra la tasa de apreciación necesaria para equilibrar el mercado luego de la incorporación de los nuevos flujos.

Una vez planteado el modelo efectuaremos algunos ejercicios de estática comparativa y analizaremos la estabilidad de los equilibrios alcanzados.

A modo de conclusión efectuaremos algunas recomendaciones de política.

El Modelo

En esta sección desarrollaremos un simple modelo de tres sectores; productores, gobierno y consumidores.

El primero en mover en este esquema es el gobierno.

A diferencia de los postulados de las economías de libro de texto tradicionales (Musgrave y Musgrave 1992, Núñez Miñana 1994), no se trata de un Estado benevolente al que solo le interesa  el bien común, sino que en este caso su único objetivo es minimizar una función de costo político ocasionada en la necesidad de recolectar recursos para financiar un determinado nivel de gasto.

Las alternativas abiertas al gobierno son dos; o bien financia el gasto con impuestos legislados, o en su defecto puede optar por emitir dinero.

El costo político de cobrar impuestos es, en realidad, el costo asociado al esfuerzo necesario para recaudar una vez que el impuesto ha sido legislado, ya que aquí suponemos que el gobierno no tiene potestades legislativas y solo se limita a buscar la mejor tecnología de recaudación de tributos.

El costo político de emitir parece más difícil de visualizar. Puede pensarse que ciertos grupos de poder que le brindan apoyo político al gobierno no ven con buenos ojos la emisión, y por lo tanto , de optar por la misma se pierde  respaldo político.

La Función de costos propuesta es entonces 
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Es decir; que se trata de una función estrictamente convexa

Así mismo, la restricción a satisfacer está dada por la necesidad de financiar  un determinado gasto “G” con las fuentes propuestas. Esto es ;
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Donde “ef” representa el “effort” realizado por el gobierno y toma valores en el intervalo 
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.Dicho esfuerzo puede verse como el resultante del uso de una tecnología dura (equipos, etc.), o tan solo como una tecnología blanda (esquemas de incentivos apropiados).

Por su parte “
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” representa la base imponible multiplicada por la alícuota elegida por el Congreso, y está fuera del control del Ejecutivo, aunque como veremos luego, algunas de sus decisiones pueden tener cierto impacto en “Y”.

El problema a resolver entonces por el gobierno es minimizar el costo de recolección, sujeto a la restricción impuesta por la necesidad de  financiar el gasto “G”

La función objetivo es;
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Las condiciones de primer orden son;
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Donde 
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Dado que (4), (5) y (6) constituye un sistema que puede expresarse como:
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Entonces si se supone que  (F1), (F2) y (F3) tienen todas sus derivadas parciales continuas y el determinante jacobiano que se construye con las derivadas de esas funciones respecto de las  variables endógenas es distinto de cero (evaluado en el equilibrio del sistema), podemos decir que si existe una solución de equilibrio para el sistema, esta queda descripta por las funciones implícitas (F1), (F2) y (F3), lo que nos permite escribir:
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Siendo 
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 el nivel de emisión óptimamente determinado por el gobierno.

Además; como las funciones implícitas también satisfacen el sistema (K), le dan a (K) el carácter de conjunto de identidades (Alpha Chiang 1996) y por lo tanto, aunque no pueden encontrarse las derivadas de E* explícitamente, pueden sí derivarse los signos si es que diferenciamos completamente (4), (5) y (6) y luego por Cramer hallamos las estáticas comparativas correspondientes.

Efectuando el ejercicio (no lo haremos aquí) puede mostrarse que : el nivel de emisión que minimiza el costo político del gobierno crece con el nivel del gasto a financiar y decrece con el nivel de la base imponible de la tributación y con la alícuota. Respecto a las dos últimas variables incluidas en (7), estas miden la sensibilidad de los precios a los cambios en los niveles de emisión del gobierno y la respuesta del nivel de actividad respecto al cambio en el esfuerzo recaudatorio, respectivamente.

Como puede verse, el  “efecto inflación” genera incentivos para aumentar la emisión dadas sus externalidades en la recaudación de impuestos.

De manera similar, el “efecto recesión” ocasionado en el incremento de la presión real tributaria (vía un mayor esfuerzo recaudatorio) también determina mayores niveles óptimos de emisión por la externalidad negativa que sobre la base imponible (Y) ocasiona el mayor esfuerzo (ef).

Es importante notar que los dos efectos juegan en el mismo sentido desde la perspectiva del gobierno al que solo le interesa recaudar sin costos políticos.

Los consumidores

A los efectos de determinar las pautas óptimas de consumo, se supondrá un consumidor representativo que debe optar entre el consumo de bienes transables, bienes no transables y bienes futuros (ahorro) enfrentado a la decisión de maximizar una función de utilidad determinada dados los precios de los bienes y su dotación inicial.

Siguiendo a Varian (2000) la función de utilidad puede escribirse como sigue;
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Siendo “ct” el consumo de bienes transables, “cnt” el de no transables y “cf” el consumo futuro. Por su parte,  “
[image: image21.wmf]d

” es un factor de descuento que nos muestra la preferencia por consumo presente vs. consumo futuro.

La restricción presupuestaria que enfrenta el consumidor es;
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Donde “g” es la tasa de apreciación del dólar, que suponemos que es la moneda en que ahorra la población y “pf” es el nivel de precios futuros, que se supone una función del grado de apertura de la economía, multiplicado por “g” . De esta manera, “pf” es el reflejo del negocio de oportunidad  que el comercio internacional abre a los bienes transables de la economía.

La consideración  del comportamiento del gobierno

Si pensamos que nuestro consumidor representativo  conoce la forma en que “se maneja” el gobierno, la ecuación (7) es entonces “un dato” para él. Una información no menor que le permite inferir la tasa de depreciación del tipo de cambio “g”=g(E*)

Dicha tasa puede también considerarse un elemento exógeno cierto  si es que, relajando el supuesto de representatividad de nuestro consumidor en lo que respecta a sus decisiones de inversión, suponemos la existencia de un mercado de futuros de divisas (que no modelaremos aquí) donde pueda conseguirse la tasa “g”. Nótese que necesitamos agentes diferentes en su posición frente al riesgo para que tenga sentido hablar de un mercado “ a futuro” de divisas.

Entonces, dado (7) y si suponemos que el “passthrough” es una función del grado de apertura de la economía (otro dato), nuestro consumidor puede conocer “pf”  con exactitud, siendo pf=pf(pass;E*)

De esta forma, el consumidor puede incorporar el comportamiento óptimo del gobierno a su restricción, dado que 
[image: image23.wmf]g

pf

+

1

 es en realidad una función (que el conoce) de “E” y “pass”. Por lo tanto tenemos ;
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Quedando la ecuación (9), como sigue;
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Por lo tanto, la función objetivo a maximizar (que llamaremos V) es;

(11)    
[image: image26.wmf][

]

cf

pass

E

cnt

pnt

ct

pt

Y

cf

U

cnt

ct

U

V

´

-

´

-

´

-

´

+

´

+

=

)

;

(

)

(

)

;

(

q

y

d


Las condiciones de primer orden del problema son;
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Las condiciones de segundo orden se asumen cumplidas a partir de la definición del comportamiento de “ U” enunciado en (8).

Los productores

De la misma manera que para con el problema del consumo, presumiremos de la existencia de un productor representativo que, tomando los precios como dados, tendrá que optar entre la producción de bienes transables y no transables a los efectos de maximizar sus beneficios.

Fieles a nuestro intento de reflejar la realidad de países que, como el nuestro, tienen dificultades para acceder al financiamiento externo  (e interno), nuestro productor deberá enfrentar una restricción externa “F”.

Así; sus beneficios vienen dados por la siguiente ecuación:
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Donde, pt y pnt son el precio de los transables y no transables respectivamente. qt y qnt son las cantidades producidas de los respectivos bienes, mientras que Ct y Cnt  son las funciones de costos totales, para las cuales postulamos que son de “buen comportamiento” ( Ct’ , Ct’’, Cnt’ y Cnt’’ todas mayores a cero).

Si la restricción de financiamiento que enfrenta el productor es:
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Entonces el problema es maximizar la  siguiente expresión;
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Las Condiciones de primer orden son:
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Como puede verse a partir de (19) y (20), los productores elegirán producir los bienes comerciables y no comerciables en proporciones tales que maximicen el retorno de su escaso financiamiento (F). Por lo tanto, y aunque todavía desde una óptica parcial, puede apreciarse el limitado impacto que el cambio en los precios relativos tendrá sobre el nivel de actividad , toda vez que no pueda extenderse la producción hasta el punto en el que el   precio es igual al costo marginal (cmg).

El equilibrio en el mercado de bienes

Para la determinación del equilibrio en el mercado de bienes debe recordarse que para el caso de los bienes transables, su demanda es perfectamente elástica al precio internacional, por lo tanto cualquier excedente de producción puede colocarse en el mercado exterior. Respecto a los no transables, en cambio, necesitamos que siempre la oferta doméstica  sea igual a la demanda local, dado que no hay manera ed colocar o almacenar los excedentes.

Por esta razón tenemos la siguiente condición de equilibrio en no transables:
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Entonces, utilizando las ecuaciones (12) a (15) y (19) a (22) construimos un sistema de siete ecuaciones con siete incógnitas (qt; qnt; 
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; ct; cf; 
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; pnt), procediendo de manera similar a la descripta en el problema del gobierno, podemos entonces expresar las soluciones de las variables endógenas como funciones implícitas (H) de los parámetros del modelo 
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Donde además, el precio de transables (pt) está determinado internacionalmente como sigue:
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Correspondiendo (p*) al precio internacional del bien en cuestión y (e) al tipo de cambio de pesos por dólar.

Por último y del mismo modo que lo habíamos hecho para encontrar las estáticas comparativas del problema de emisión óptima, diferenciando totalmente (12) a (15) y (19) a (21) (luego de reemplazar (22)) y mediante Cramer, pueden encontrarse las estáticas comparativas de cada una de las soluciones óptimas del sistema (23)-(28).

La demanda de dinero

En contraposición a los modelos usuales de demanda de dinero ( Tobin, Keynes, Baumal-Tobin) que ven a la tasa de interés como el costo de oportunidad de la demanda de dinero, nosotros plantearemos un modelo en el que no existen posibilidades de inversión en el sector bancario ni tampoco manteniendo saldos en la moneda doméstica, de manera que el costo de oportunidad de mantener pesos estará dado por su tasa de depreciación  respecto al dólar.

Supondremos que todo el ahorro (consumo de “cf”) se mantiene en dólares, al tiempo que el consumo de bienes transables también se hace con esa moneda.

Por lo tanto, nos queda una demanda residual de pesos para efectuar compras asociadas a los bienes no transables.

Esta demanda residual, por otra parte, tendrá un patrón de comportamiento  del tipo Baumal-Tobin, dado que de no existir costos de transacción, solo se demandarían pesos en el momento instantáneo de necesitar efectuar una compra en basada en esa denominación.

Si, en cambio, existen costos transaccionales, el consumidor de no transables  deberá elegir que monto de pesos mantiene (en promedio) como demanda de dinero a lo largo del tiempo. Dicho sea de otro modo; deberá elegir  con que frecuencia va a intercambiar sus dólares.

Más formalmente, si la tasa de depreciación del dólar es “g” y el consumidor  opta por mantener la mitad de la porción del ingreso que destina al consumo de no transables (cnt) en dólares, y los cambia a mediados del período por pesos, para poder continuar afrontando la compra de “cnt”, entonces tendrá una “ganancia” dada por:

(30) “ganancia” =  
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Siendo “Ycnt” el ingreso que se destina a la compra de no transables.

Si, en cambio, elige ir dos veces a cambiar el dinero, entonces su “ganancia” será:

(30’) “ganancia2” =  
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Y así sucesivamente, de manera que la función de ganancias es:

(30’’) “ganancian” = 
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Donde “n” es el resultado de dividir la porción del ingreso que el consumidor destina  a bienes no transables por el monto que mantiene en $ por mes ( o visto de otro modo; el número de transacciones mas uno).

La contrapartida de esto es que cuantas más transacciones hace, más costos enfrenta. Si suponemos que no existen economías de escala en las comisiones transaccionales, entonces el costo de las transacciones  es una comisión sobre el monto (un porcentaje constante), más un costo fijo asociado a cada transacción, que puede ser visto como el valor del tiempo que pierde el individuo en la operación.

Formalmente entonces, la función de costos transaccionales depende de “n” como sigue:
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Traduciendo los símbolos; “
[image: image53.wmf]a

” representa las comisiones de compra – venta (un porcentaje  del monto negociado)  y lo que acompaña a “
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” es el monto total de operaciones de compra – venta. Por su parte “
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” representa el costo fijo recién aludido y “(n-1)” la cantidad de transacciones.

Por lo expuesto, el problema financiero del consumidor es maximizar la función “BF”:

(32)   
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La condición de primer orden respecto a “n” es:

(33)   
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Y por lo tanto, despejando “n”, tenemos:

(34)   
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Entonces, dada la demanda de dólares (asociada a la estrategia financiera vinculada al consumo de “cnt”)  que se obtiene de (30’’) y reemplazando   “n” por el valor de “n*”  que surge de (34), obtenemos la parte de la demanda de dólares que corresponde a la forma en que el individuo encara la financiación de su decisión de consumo de “cnt” como sigue:

(35)   
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Que también puede expresarse de la siguiente manera:

(35’)   
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Es importante mencionar que (35’) no es una función “libre” en el sentido de que  “n*”  se mueve en el intervalo 
[image: image61.wmf](
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. Esto quiere decir que para valores suficientemente grandes de los costos de transacción 
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, lo óptimo será mantener todo el “Ycnt” en pesos y nada en dólares. Del mismo modo, para valores muy chicos de esas variables, el segundo término dentro del paréntesis tiende a cero, y por lo tanto la mitad de “Ycnt” se mantiene en dólares.

Sobre esta base; la demanda de dólares ocasionada en el financiamiento del consumo de no transables puede escribirse como una función general “
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” , donde:
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Mientras que la demanda residual de pesos para pagar ese consumo es:

(37)   
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El mercado de divisas

Finalmente, una vez que hemos obtenido los valores óptimos de las distintas variables que actúan en el mercado monetario es fácil construir la demanda y oferta relativas, de dólares respecto a pesos.

Por el lado de la demanda, los requerimientos de dólares vienen dados  por el consumo de transables, el ahorro, y la parte del consumo de no transables que se mantiene como demanda de divisas en promedio, a lo largo del período. Por lo tanto;
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que también puede ser escrita como:

(38’)   
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Mientras que la demanda de pesos es la estrictamente necesaria para comprar los bienes  no transables ; o sea:

(39)   
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Entonces, la demanda relativa de dólares respecto a pesos es :

(40)   
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Que también se puede expresar de la siguiente manera:

(40’)   
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La construcción de la oferta 

La oferta relativa de dólares  por pesos aparece como la resultante de dividir la oferta de dólares respecto a la correspondiente a pesos.

Respecto a la oferta genuina de dólares, la misma proviene del valor de la producción de bienes transables (en dólares), en tanto que (siempre en términos nominales), la oferta de pesos viene dada por la emisión del gobierno. Por lo tanto, se tiene la siguiente oferta relativa de divisas:

(41)   
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Donde las estrellas sobre los valores indican que provienen del sistema general de equilibrio de bienes descrito con anterioridad, salvo en el caso de “pt*” en el que se refiere al precio internacional de transables.

A esta altura puede ser oportuno recordar que nuestro modelo solo se refiere a la cuenta corriente del balance de pagos, y por tanto, al no existir movimientos de capitales todos los saldos se ajustan en la cuenta de reservas. Si no fuera de esta manera, deberíamos sumar a la oferta relativa  un término que muestre el ingreso neto de capitales de la economía, tarea que dejamos para futuros papers. 

El equilibrio del modelo

A los efectos de encontrar el equilibrio del modelo solo debemos imponer la condición de que la oferta relativa de dólares sea igual a la demanda; o sea:
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Pero dado que tenemos soluciones no explícitas (porque no conocemos la forma de muchas de las funciones), no podemos despejar el tipo de cambio de equilibrio, aunque sí podemos estudiar el comportamiento del mismo ante cambios en los parámetros  del modelo, como así también la estabilidad del equilibrio alcanzado.

Para ello es menester encontrar las pendientes de la oferta y la demanda  relativas de dólares por pesos.

En lo que respecta a la pendiente de la  demanda, hacemos  
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 en (40), obteniendo:

(43)   
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Donde dado que 
[image: image78.wmf]Ycnt
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 es positivo pero menor que la unidad, el primer término del numerador es positivo, por otro lado,  el segundo término es positivo, pero con un signo negativo que lo precede.

Por lo tanto, la demanda relativa tendrá pendiente negativa (caso usual) si; la  demanda inicial de dólares es alta (segundo término), implicando bajo consumo de no transables financiados con bajas tenencias de moneda doméstica y, por otro lado, si la caída del consumo de no transables no es muy significativa.

Sin embargo, si eso no sucediera tendríamos una demanda con pendiente positiva.

Note el lector, que contrariamente a lo que una apreciación desde una perspectiva de equilibrio parcial podría indicar, el aumento del precio de los  transables (pt*=p*e) ocasiona una disminución del consumo de no transables.

Esto es así, porque dado que existe una limitación para la financiación de proyectos (F), al aumentar el precio de los bienes comercializables resulta más rentable su producción y deben volcarse factores que antes estaban produciendo no comercializables. Entonces, dado que por (22) qnt=cnt, tal consumo de no transables debe caer.

No obstante, una fuerza amortigua el fenómeno. Por el lado del consumo, se desplaza la demanda de no transables (porque ahora son relativamente más baratos) y dada la restricción financiera aumenta el margen de ganancia en la producción de no transables, evitando que se vayan demasiados recursos a la producción de transables.

Finalmente debe notarse que dado que “Ycnt” corresponde al ingreso destinado al consumo de no transables, su valor viene dado por “Cnt”, pero también por “pnt”. Entonces, dado el desplazamiento de la demanda y el alejamiento de factores en la producción, “pnt” debe subir, por lo que para evaluar el efecto final deberá considerarse la elasticidad precio de la demanda de no transables y su elasticidad cruzada respecto al precio de transables. Si suponemos elasticidades cruzadas menores a la unidad (aunque positivas) y elasticidad precio mayor a la unidad (como parece ser el caso de los servicios), entonces se obtiene el signo negativo de 
[image: image79.wmf]e
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 , (de otro modo se aseguraría   la pendiente negativa de la demanda).

Entonces, para que se pueda hablar de una demanda relativa con pendiente positiva deberíamos tener una demanda de no transables muy elástica respecto al precio y una elasticidad cruzada muy pequeña.

Pero además, necesitamos partir de una economía muy volcada al consumo de no transables y con fuerte utilización de la moneda doméstica para esas operaciones.

La Pendiente de la oferta

Respecto a la oferta, el resultado puede ser aún más delicado.

En efecto,  de diferenciar (41) respecto al tipo de cambio “e”, obtenemos:

(44)   
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Que nos proporciona la usual pendiente positiva de la oferta relativa.

Sin embargo, hasta aquí y por el eslabonamiento de las decisiones se ha supuesto que el valor de “E*” era un “dato” para la gente. Pero qué pasa si suponemos que el cambio en “e” modifica el monto del gasto a financiar “G”?. En particular, qué sucedería si parte de ese gasto estuviera en moneda extranjera? Seguramente debería aumentarse tanto  la emisión como la alícuota impositiva para financiar ese gasto

Por otro lado, también debemos reconocer que como la renta de las personas está en términos nominales ( en $), el aumento de “e”, también aumenta dicha renta en pesos y por lo tanto la recaudación tributaria para cualquier nivel de esfuerzo dado, de manera  que permite obtener la misma recaudación pagando un costo político menor. Ese “sobrante” de recursos haría disminuir tanto la emisión como el esfuerzo recaudatorio óptimo hasta que se vuelva a reestablecer el equilibrio descrito por las ecuaciones implícitas del sistema “K”. 

De cualquier manera que sea, no modelaremos en este trabajo la forma en que se determina el nivel del gasto público, pero sí consideraremos la posibilidad de que ese nivel de gasto cambie cuando cambia “e”.

Si este fuera el caso; entonces la pendiente de nuestra oferta relativa de divisas quedaría del siguiente modo:

(45)   
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Abriendo la posibilidad de una curva de oferta con pendiente negativa. En particular, esto podría suceder si el segundo término del numerador fuera fuertemente positivo (de manera de compensar al primero), dado que el último término está precedido por un signo negativo.

Intuitivamente, esto podría suceder si el gasto del gobierno estuviera altamente orientado a la adquisición de bienes transables (no parece ser el caso), o si por ejemplo incluyera fuertes pagos de capital o intereses de una deuda denominada en moneda extranjera. Por último, no deberían descartarse esquemas indexatorios de salarios públicos o regímenes de transferencias a niveles subnacionales de gobierno, que producirían resultados similares.

Lamentablemente, cualquier semejanza con la argentina no es mera coincidencia.

La estabilidad del equilibrio. Una aproximación a la hiperdevaluación.

Finalizamos el párrafo anterior  utilizando la palabra “lamentablemente”.El lector familiarizado con análisis de estabilidad habrá notado que  los casos en los que la demanda y/o la oferta tienen pendientes “no usuales” abren la puerta para la presencia de equilibrios inestables. 

En particular, se puede mostrar que  cuando la demanda tiene pendiente positiva y menor que la oferta, los equilibrios son inestables y lo mismo sucede cuando se da el caso inverso, esto es; oferta con pendiente negativa pero menor que la demanda. Mientras tanto, cuando las dos funciones se comportan “no convencionalmente” en forma simultanea, no importa cuales sean las magnitudes de las pendientes, el equilibrio es nuevamente inestable.

Esto quiere decir, que si se produjera un shock que desplace algunas de  las funciones, las señales que surgirían a partir de los excesos de demanda u oferta resultantes serían erróneas, aumentando los excesos . 

Más formalmente, puede pensarse que los precios del dólar evolucionan en el tiempo de acuerdo a:

(46)   
[image: image82.wmf](

)

O

D

t

e

-

=

¶

¶

w

    ; con 
[image: image83.wmf]w
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Donde para asegurarnos la presencia de un equilibrio estable  necesitaríamos que la línea de fase  en el diagrama que surge de colocar (46) en las ordenadas y “e” en las absisas,  corte desde arriba al eje horizontal (donde (46) se anula). Podemos decir entonces, en que medida el equilibrio es dinámicamente estable si estudiamos la pendiente de (46) que viene dada por:

(47)
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En particular, necesitamos que (47) sea negativa para obtener los casos estables.

Ahora bien, en función a lo desarrollado hasta acá si bien el caso de una demanda con pendiente positiva es posible, resulta más factible enfrentar la situación en la cual la demanda tenga su pendiente “normal” y la oferta tenga pendiente negativa y menor que la de la demanda (primer término de (47) negativo, y segundo término por el signo que lo precede queda positivo y mayor que el primero). Esto podría suceder por cualquiera de los casos comentados con anterioridad, aunque nos remitiremos a pensarlo en un esquema en el que el gobierno tiene parte de su presupuesto “dolarizado”. En efecto, una vez se blanquee la situación del sistema financiero y se reestructure la deuda pública enfrentaremos un panorama que se le aproxima y bastante.

Si por alguna razón se produjera un shock de demanda de dólares (por ejemplo una percepción de futuras depreciaciones del peso que aumente la demanda de dólares), esto generaría un exceso de demanda a los precios anteriores, y de acuerdo a (46) una mayor apreciación del tipo de cambio. Esto es así, porque dada la porción de pagos que el gobierno debe enfrentar en dólares, si estos se encarecen debe emitir para financiarse y esto aumenta aún más el excedente de demanda y por lo tanto el ajuste de precios al alza. El proceso finaliza con una explosión del tipo de cambio, es decir una hiperdevaluación. 

Contextos estables. La estática  comparativa del modelo.

A continuación presentaremos la estática comparativa del modelo, no sin antes mencionar que en los casos comentados  anteriormente los equilibrios que arroje este ejercicios no podrán tenerse en cuenta dada la dinámica inestable del modelo.

A tal efecto diferenciamos completamente la ecuación (42), la cual puede expresarse de manera matricial como sigue:

(48)   
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Donde:


[image: image86.wmf](

)

(

)

[

]

(

)

[

]

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

ú

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

¶

¶

-

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

Q

-

Q

-

Q

+

-

-

ú

û

ù

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

¶

Q

¶

¶

¶

´

´

=

2

2

*

*

*

1

E

E

G

G

E

qt

E

e

pt

pt

qt

p

Ycnt

e

Ycnt

Ycnt

Y

Ycnt

e

Ycnt

e

Y

A



 EMBED Equation.3  [image: image87.wmf]

[image: image88.wmf](

)

ú

û

ù

ê

ë

é

+

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

Q

¶

-

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

qt

pt

pt

qt

E

Ycnt

Ycnt

pt

Ycnt

e

Y

B

1

1

2



[image: image89.wmf](

)

(

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

ú

û

ù

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

+

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

ú

û

ù

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

Q

¶

-

¶

¶

-

Q

-

-

=

E

p

Y

qt

Ycnt

Ycnt

Y

Ycnt

Y

Ycnt

e

C

*

1

1

2



[image: image90.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

ú

û

ù

ê

ë

é

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

Q

¶

-

¶

¶

=

F

qt

E

p

Ycnt

Ycnt

F

Ycnt

e

Y

D

*

1

2



[image: image91.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

¶

¶

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

ú

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

Q

¶

-

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

¶

¶

¶

¶

=

pass

qt

E

p

Ycnt

Ycnt

pass

Ycnt

e

Y

E

q

q

q

q

2

1



[image: image92.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

¶

¶

+

ú

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

÷

÷

ø

ö

ç

ç

è

æ

¶

¶

¶

Q

¶

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

¶

¶

¶

Q

¶

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

¶

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

2

2

*

E

qt

E

E

qt

p

Ycnt

E

g

g

E

Ycnt

Ycnt

E

Ycnt

e

Y

F

q

q

q

q

q

q



[image: image93.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

+

ú

ú

ú

ú

û

ù

ê

ê

ê

ê

ë

é

Q

-

÷

ø

ö

ç

è

æ

¶

Q

¶

-

¶

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

=

d

d

qt

E

p

Ycnt

Ycnt

Ycnt

e

Y

G

2

1



[image: image94.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

Q

-

¶

Q

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

2

Ycnt

e

Y

H

a



[image: image95.wmf](

)

ï

ï

þ

ï

ï

ý

ü

ï

ï

î

ï

ï

í

ì

Q

-

¶

Q

¶

÷

ø

ö

ç

è

æ

-

=

2

Ycnt

e

Y

I

b


Qué nos enseñan las estáticas del modelo?

Usando (48) puede obtenerse cualquier estática comparada deseada, para lo cual solo debe dividirse la ecuación de la letra correspondiente a la variable exógena que está cambiando, por la ecuación correspondiente a (A), la cual ya sabemos que tendrá signo negativo siempre que se trate de contextos estables.

Entonces pasemos a analizar los resultados;
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Un aumento de los precios internacionales de los bienes transables  deprimirá el precio del dólar. Esto es así porque dadas las condiciones especiales que impusimos a (47), aún en el caso de que el primer término de (B) sea negativo, su magnitud no alcanza a compensar el segundo término (positivo). No obstante, existe la posibilidad de que el primer término de (B) amortigüe el efecto del aumento de los transables en el tipo de cambio, porque como fuera explicado oportunamente, el aumento de (p*) desplaza recursos desde no transables hacia transables, y por lo tanto disminuye el consumo de los no comercializables (que son los únicos que demandan pesos en este modelo).


[image: image97.wmf]dY

de


A partir del análisis de (C) surge claramente el hecho de que no puede concluirse con precisión que sucederá con el precio del dólar si es que aumenta el ingreso exógenamente. Esto es así, porque hay dos fuerzas tirando para dos lados distintos. Por una parte, es evidente que la producción de transables caerá porque el aumento del ingreso incrementa el margen en no comerciables, mientras que en transables la demanda viene dada por el precio internacional y por lo tanto no se modifica (segundo término de “C”). Pero simultáneamente, el aumento en el consumo de no transables requiere de pesos para su financiamiento (hecho agravado porque aumenta también su precio), como se desprende del primer término de (C) . Entonces, el resultado final dependerá de la magnitud de los ajustes (que a su vez depende de las elasticidades precio de las distintas ofertas y de las elasticidades ingreso de las demandas). Se puede inferir que a igualdad en las elasticidades el efecto final de un incremento del ingreso es el de aumentar el precio del dólar, por cuanto desplaza factores de la producción de transables a la de no comerciables.
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Como muchos lectores habrán notado, el financiamiento juega un rol crucial en los resultados de este modelo. En efecto, como surge de (D), el incremento del financiamiento disponible tiene un impacto contundente en la baja del precio del dólar. Esto es así, porque al relajarse (aunque sea parcialmente) la restricción financiera, ahora los productores pueden aumentar la producción de ambos bienes, acercándose al punto de eficiencia (p=cmg). No obstante, los consumidores de no transables se ven más favorecidos, dada la pendiente negativa de la demanda de los mismos. Aumenta la cantidad demandada de no transables (y con ello  la de pesos), mientras que la demanda de comerciables no se modifica (porque no se modifica su precio).
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El aumento en el passtrhough  aumenta los precios futuros para cada nivel de devaluación esperadada  y por lo tanto desincentiva el ahorro, aumentando el consumo de transables y no transables. Por esta razón, parte del dinero que antes se atesoraba en forma de dólares deberá ahora ser mantenido en pesos a los efectos de financiar el mayor consumo de no transables (primer término de “E”). Esto haría bajar indudablemente el precio del dólar, de no ser por el impacto del aumento de las demandas en las decisiones de producción. Sucede que al desplazarse las demandas domésticas de transables y no transables (efecto sustitución), el margen de ganancia en la producción de no transables  es ahora mayor, mientras que como el margen en comerciables viene dado por la demanda internacional, este no se modifica. Por esta razón, se producirán menos comerciables (segundo término de “E”) y disminuirá la oferta de dólares, induciendo su precio al alza. El resultado final dependerá lógicamente de la fuerza de cada efecto, aunque puede suponerse que primará el primero de los términos de (E), dado el valor que aparece multiplicando a cada una de las derivadas.
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Para analizar el efecto del aumento en la emisión monetaria hay que ser muy cuidadosos. El primer término de (F) es claramente negativo, indicando dos cosas; en primer lugar, al aumentar la emisión crece la tasa de devaluación esperada y la gente posterga consumo presente atesorando en dólares (suponiendo un passtrhough menor a la unidad), por lo que el consumo de no transables debe caer, y con él la demanda de pesos para financiarlo. En segundo lugar, el aumento de la tasa de devaluación esperada  hace que los consumidores de no transables financien ese consumo con una muy baja demanda de pesos.

El segundo término de (F) tiene una primera parte positiva y una segunda negativa. Respecto a la primera; el aumento del ahorro reduce la demanda de ambos bienes, achicando el margen en no comerciables (no así en transables) y por lo tanto incrementa la producción de transables. Respecto a la segunda; esta puede interpretarse (reordenando) como la oferta relativa original de dólares por pesos y capta el hecho de que la emisión reduce la oferta disponible de dólares por pesos. 

Ahora bien, para que el segundo término sea positivo necesitamos que los niveles iniciales de emisión sean muy altos (para achicar la segunda parte), pero si esto es así desaparece la importancia del segundo término, y queda el primero (negativo) como claramente dominante.

La otra alternativa sería que estuviéramos en presencia de ofertas muy elásticas y demanda de no comerciables también muy elástica respecto al precio, de manera que el incremento en la producción de transables fuera muy significativo, pero eso nos conduciría al escenario inestable que hemos prohibido en esta sección. Aún así, de todos modos, difícilmente le alcanzaría al segundo término para compensar el fuerte impacto del primero.

Por lo expuesto se puede concluir que un aumento de la emisión incrementa el valor del dólar.
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Cuando aumenta la preferencia por el consumo presente vs. el consumo futuro (
[image: image102.wmf]d

) la gente ahorra menos y por lo tanto incrementa el consumo de los dos tipos de bienes de esta economía. Esto eleva el margen en no transables al tiempo que mantiene constante el de comerciables, por lo que disminuirá la producción de los bienes que generan dólares (segundo término de “G”) presionando al dólar al alza. Sin embargo, el aumento del consumo de no transables requiere de pesos para efectivizarse, por lo que el incremento de su demanda tenderá a deprimir el precio del dólar. 

El resultado final dependerá, una vez más, de las magnitudes involucradas, pero puede suponerse mirando los elementos que multiplican a cada una de las derivadas en (G) y teniendo en cuenta las restricciones impuestas para la existencia de estabilidad  (que condicionan seriamente los fuertes decrementos de “qt”),  que  será preponderante el primero de los efectos y el dólar bajará.
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Por último, vemos a partir de (D) y (E) que la suba de las comisiones de compra venta de dólares (
[image: image105.wmf]a

) y el aumento de los costos fijos de transacción (
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b

 bajan el valor del dólar, por cuanto incentivan a que el consumo de no transables  no genere demasiada demanda de dólares para financiarlo, o dicho de otro modo, incrementan la demanda de pesos con ese fin.

A modo de conclusión;  algunas recomendaciones de política

El paper ha intentado desarrollar un modelo que permita explicar cómo se forma, y más importante, cómo cambia el precio del dólar en contextos de países que enfrentan restricciones al acceso al crédito, como es el caso de la Argentina.

Para ello comenzamos determinando la forma en que el gobierno toma sus decisiones de emisión monetaria (con el único objeto de financiar el gasto público), intentando minimizar el costo político asociado con la financiación del gasto público.

Luego nos concentramos en la manera en que productores y consumidores toman sus decisiones de manera simultanea dando lugar a un equilibrio en los mercados de bienes transables y no transables, determinando también el monto del ahorro.

Una vez tomadas dichas decisiones, nos preguntamos que demanda de pesos surgía, dada la necesidad de afrontar el consumo de no transables previamente resuelto.

Con esos elementos se procedió a construir las correspondientes demandas y ofertas relativas de dólares pesos, procediendo acto seguido a estudiar la  forma de cada una de las funciones y la naturaleza del equilibrio.

Finalmente se efectuó la estática comparativa del modelo.

Los resultados de la estática  nos enseñan  que para bajar el precio del dólar es necesario disminuir los niveles de emisión monetaria, aumentar la apertura de la economía (passthrough), y aumentar los costos de transacción  asociados a la compraventa de dólares, aunque en este último caso debemos hacer una aclaración; el modelo desarrollado considera las decisiones de demanda de dinero (pesos) con motivo transacción una vez que ya se han tomado las correspondientes a producción y consumo. Esto es importante, porque en realidad los costos transaccionales proporcionales (
[image: image107.wmf]a

) pueden ser interpretados como un impuesto a la producción y consumo de transables, si todas las decisiones se toman simultáneamente. Dada esa posibilidad, solo debemos considerar el costo fijo transaccional (
[image: image108.wmf]b

) como un elemento de política que puede deprimir el precio del dólar.

Otras dos variables ejercen un poder significativo, pero están fuera del alcance de la autoridad de política. En efecto, el aumento de los precios internacionales de transables y el aumento de la tasa de descuento de las personas deprimen el valor del dólar en la mayoría de los casos.

Sin embargo, el resultado más importante y contundente pasa por la posibilidad de aumentar el financiamiento disponible por parte de los productores, porque a diferencia de todos los casos anteriores esto permitiría  que toda la economía crezca.

Ahora bien, tener financiamiento disponible implica dos cosas; por un lado necesitamos gente dispuesta a prestar, y por el otro mercados, mercados y más mercados. Instituciones que intermedien juntando inversores con productores.

Para lograr lo primero resulta indispensable ordenar las cuentas públicas. Sincerar la situación fiscal renegociando toda la deuda pública de manera de establecer cual será el requerimiento de fondos del sector público. Luego hay que generar certidumbre en el sentido de que no existirán expropiaciones de ningún tipo ( no sólo de depósitos), y esto no pasa por una Ley , cualquiera que ella sea y del país que provenga. La verdadera certidumbre retornará cuando la gente se convenza de que el gobierno no necesitará su dinero porque habrá generado sus propias fuentes genuinas de recursos. 

En este sentido se impone una profunda reforma de los organismos fiscales dotando de esquemas de incentivos apropiados a todo el sistema tributario, de modo que resulte más negocio comportarse de manera honesta que delinquir.

Construir instituciones de intermediación es una tarea más ardua, y no se agota con la mera reforma de organizaciones (bancos). Es preciso generar mercados para que ello funcione. La buena noticia es que es probable que las universidades tengan la capacidad técnica y profesional para diseñarlos, regularlos y coordinarlos.

Mercados, mercados y más mercados

Pero mercados en serio.
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