ENSAYOS

sobre politica econdmica

Un modelo de manejo 6ptimo de las variables cafeteras

Armando Montenegro T.
Roberto Steiner S.

Revista ESPE, No. 11, Art. 04, Junio de 1987
Péaginas 111-133

Los derechos de reproduccion de este documento son
propiedad de la revista Ensayos Sobre Politica Econémica
(ESPE). El documento puede ser reproducido libremente
para uso académico, siempre y cuando nadie obtenga
lucro por este concepto y ademas cada copia incluya la
referencia bibliografica de ESPE. El(los) autor(es) del
documento puede(n) ademas colocar en su propio website
una version electrénica del documento, siempre y cuando
ésta incluya la referencia bibliografica de ESPE. La
reproduccidon del documento para cualquier otro fin, o su
colocacion en cualquier otro website, requerira
autorizacion previa del Editor de ESPE.



Un modelo de manejo
optimo de las |
variables cafeteras

Armando Montenegro
Roberto Steiner*

Resumen

Eneste articulo se presenta un modelo de optimizacion intertemporal de las utilidades de un

fondo de comercializacion internacional de café, cuando existen cuotas en los mercados
internacionales. La variable de control del problema es el precio interno del grano. Como
resultado del proceso de maximizacion del valor presente de los ingresos netos del Fondo, se
obtienen niveles optimos de inventarios, los cuales influyen positivamente en la determina-
cion de las cuotas. El modelo también permite realizar varios andlisis de estdtica compara-
tiva que describen las variaciones del precio interno y de los inventarios, originadas en
cambios de las variables exdgenas, tales como el precio externo, la tasa de cambio, la
demanda mundial y la tasa de interés. Finalmente, se incluyen algunos ejercicios empiricos
que tienden a confirmar los planteamientos del modelo.

tribuya al equilibrio fiscal y que le permita
llevar a cabo los objetivos para los cuales
fue creado; ii) proveer al pais, mediante la
exportacion del grano, de un {lujo ade-

I Introduccion

Entre los objetivos que las autoridades per-
siguen al fijar las distintas variables cafete-

ras se pueden destacar los siguientes: l) * Los autores agradecen los comentarios y observaciones de

los asistentes a los seminarios del Departamento de Investiga-

obtener un resultado financiero para el
Fondo Nacional del Café (FNC) que con-

ciones Econémicas del Banco de la Reptblica ydel CEDE en
la Universidad de los Andes.
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cuado de divisas; iii) lograr un ingreso
remunerativo para el productor, que resulte
en niveles de produccién que sean adecua-
dos para suplir las necesidades de exporta-
cién, consumo interno y formacion de
inventarios que tiene el pais.

También se le asigna al FNC el objetivo de
estabilizar el ingreso cafetero, por medio del
ahorro de sus ganancias, cuando existen
precios externos elevados y superiores a los
internos, para que pueda, en alguna medida,
mantener el ingreso de los productores
cuando los precios externos se deprimen.

Por otra parte, es importante destacar que
en épocas de baja demanda mundial, los
esquemas de comercializacién vigentes
descargan a los productores de la respon-
sabilidad de mantener inventarios, los cua-
les se concentran en la Federacion. Esta
actividad es costosa y requiere de numero-
sos esfuerzos administrativos y finan-
cieros.

Ademas del control y manejo de inventa-
rios, el FNC financia actividades tales
como transferencias a los productores y
asume buena parte de los costos de la
comercializacion internacional del café,
todo lo cual obliga a mantener constante-
mente una brecha entre los precios exter-
nos e internos{!) (dicha brecha, medida en
términos porcentuales, es, por definicion,
la retencion efectiva(?)). Al respecto, se
debe mencionar que la necesidad de finan-
ciar estas actividades fue precisamente el
origen de la retenciéon en especie, hace
muchos afios(®). Con el tiempo, el manejo
de la retencién se ha sofisticado y ha
incluido la retencion en dinero.

En resumen, del analisis del manejo del
FNC se hallan los siguientes rasgos carac-
teristicos: 1) el precio interno real sigue
directamente las fluctuaciones seculares
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del precio externo; ii) convertido a pesos, el
precio externo siempre es superior al in-
terno, aunque la distancia entre los dos se
eleva en las bonanzas y disminuye cuando
el precio externo se deprime; iii) los inven-
tarios y la negociacion de cuotas son una
responsabilidad de la Federacion; iv) el
FNC harealizado transferencia de recursos
al productor por vias distintas a la de los
precios, y, en algunas ocasiones, esas trans-
ferencias han beneficiado a otros sectores
de la economia.

El propésito del presente trabajo es cons-
truir un modelo de optimizacion que, ade-
mas de proveer de reglas de manejo paraun
fondo de comercializacién internacional de
café, permita obtener los rasgos carac-
teristicos mencionados, como el resultado
de un proceso de decisiones racionales(®).
Especificamente, se trata de estudiar el
manejo de un ente que llamaremos Fondo,
como un problema de control matematico,
en el cual se utilizan los instrumentos dis-
ponibles para lograr maximizar una fun-
ciéon objetivo(®). La solucién del pro-

(1) Al respecto, H. Uribe (1984) afirmaba que *... realmente el
productor colombiano no ha recibido nunca una sumaigual o
equivalente al precio externo del café si se compara libra a
libra, él realmente lo que ha recibido es un ingreso menor,
pero que lo libera del problema de retener café en su propia
finca, o de tener que apelar a sistemas de crédito como des-
cuentos de bonos de prenda para que en esa forma financie sus
operaciones corrientes™. (pag. 4).

(2) Se hace abstraccién de costos de comercializacion y se
supone que la llamada ecuacién cafetera esta siempre ajus-
tada.

(3) Véase Fedesarrollo (1981) Economia Cafetera, Capitulo X.

(4) Este modelo se basa en Armando Montenegro (1984)
“The Optimal Price of Coffee, and the Optimal Level of
Inventories of Coffee in Colombia”, East Setauket, October.

(5) Enlamedida en que el problema en referencia se plantea
en condiciones altamente ideales y con diversos supuestos
simplificadores, llamamos la atencién sobre el hecho de que
en ningin momento pretendemos estar haciendo referencia
especifica al Fondo Nacional del Café, tal y como opera en
Colombia.
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biema también indica el manejo 6ptimo de las
variables cafeteras ante oscilaciones de los
precios externos, la tasa de interés y el mer-
cado de cuotas, entre otros.

En el modelo, el Fondo es una entidad que
cumple con las siguientes funciones: 1)
compra café a los productores, con la
doble finalidad de exportar y almacenar;
i1) negocia una cuota de exportacion que se
le asigna en un convenio internacional,
cuota que depende del nivel de inventarios;
iit) determina el nivel de precio interno que
ha de pagar a los productores; iv) toma
como exdgenos los precios externos.

La funcién objetivo que el Fondo busca
maximizar es su valor neto, o sea el valor
presente de sus ingresos netos. Implicito en
el andlisis esta el hecho de que el Fondo
transfiere estas ganancias, bien sea a los
productores, por medio de mecanismos
diferentes al precio interno, o al resto de la
sociedad.

Aparte del Fondo, existen otros tres agen-
tes: 1) productores; ii) exportadores priva-
dos; iil) arbitradores espaciales, o sea quie-
nes venden café al exterior en forma direc-
ta, aprovechando la diferencia entre los
precios externos e internos.

Para construir un modelo técnicamente
manejable, se hace necesario, sin embargo,
suponer que los exportadores privados y la
Federacion se presentan como un solo
agente. Este supuesto se justifica por el
cobro de la retencién, o sea la diferencia
entre el precio externo y el interno, que
permite el traslado del margen del expor-
tador al Fondo. De esta forma, se puede
suponer que es indiferente quien realiza las
exportaciones, lo cual no es, por lo tanto,
demasiado irreal.

El andlisis se realiza en varias etapas. En
efecto, en la siguiente seccion se exploran

algunos elementos basicos de las decisio-
nes microecondémicas de la economia cafe-
tera. En segundo lugar, se plantea la ecua-
cién de fijacion de cuotas, que se utiliza en
este estudio. En tercer lugar, se presenta el
problema de maximizacion del valor pre-
sente del Fondo junto con su solucion y
analisis. En cuarto término, se muestran
algunos resultados empiricos referentes al
manejo del precio interno en Colombia.
Finalmente, se plantean algunas conclu-
siones.

II Las decisiones de producir,
vender al Fondo y enviar
café al exterior

En este modelo, el Fondo fija el precio
interno y compra la gran mayoria de la
cosecha doméstica. El otro grupo compra-
dor es el de los arbitradores, quienes ven-
den el café directamente al exterior, por
fuera del sistema de controles y de cuotas.
La produccién local, que se divide entre las
ventas al Fondo y al exterior, utiliza insu-
mos variables, de acuerdo con una funcién
de produccidn en la cual todos los insumos
se agrupan en uno solo, cuyo precio se fija
exogenamente.

Dado que el precio interno es inferior al
externo, existe en la economia una cons-
tante tendencia a vender directamente el
café en el exterior. Sin embargo, esa labor
de arbitraje halla el obstaculo de costos
crecientes, debido a los controles, la dis-
tancia de las zonas productoras a los puer-
tos y ladificultad incremental de conseguir
clientes en el mercado mundial. Dichos
costos se presentan en nuestro modelo por
una funciéon que depende del volumen arbi-
trado, con sus dos primeras derivadas
positivas.
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Uno de los elementos centrales en este
modelo, el cual explica que el precio interno
siga en forma paralela al precio externo,
manteniéndose una brecha entre ellos, es la
continua posibilidad de arbitraje al exte-
rior, la cual se observa con gran nitidez en
épocas de bonanza.

En consecuencia, conjuntamente, el problema
de producir y distribuir la cosecha es el
siguiente:

MAX T=PgX+(Pce—Z(Y)})Y—vL (I)
(L, X,Y)

Suyjeto a: X+ Y =f(L) (2)

donde:

X = café vendido al Fondo

Y = café arbitrado directamente al ex-
terior

Pq = precio interno del café en pesos

Pc = precio internacional en délares

e = tasa de cambio, pesos por dolar

f = produccién de café

L = insumos variables

f(L) = funciénde produccién > 0; <0

v = precio unitario de los insumos,
considerado exdgeno

Z = costos unitarios de arbitrar hacia

el exterior Z2°>0,Z2">0

Las condiciones de primer orden de este
problema son las siguientes:

Pg=gq (3.1
Pyf=v (32)
Pee —P4=2"Y+2Z 3.3)

Aqui q es un multiplicador de Lagrange, el
precio sombra de la produccién adicional
de café.
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Las condiciones (3.1 - 3.3) determinan
completamente el comportamiento de las
ventas y la produccion de café:

i) La primera condicién plantea que la
valorizacién marginal del café, su precio
sombra, s¢ determina de acuerdo con el
nivel del precio interno.

ii) Lasegunda condicion indica que se uti-
lizan nuevos insumos para producir café
hasta el punto donde el valor del producto
marginal es igual al costo de los mismos.

ii1) La ultima condicién fija la regla de
optimizaciéon para el arbitraje. Este tiene
lugar hasta el punto en el cual la ganancia
adicional de arbitrar (dada por el margen
de arbitraje, (Pce — Pq)) es igual al costo
marginal de arbitrar el volumen Y, o sea,
2Y+ Z.

De las condiciones anteriores, se derivan
las siguientes funciones:

Oferta de café:

f=f(Pg;v) £>0 4.1)
Arbitraje de café:
Y = Y(Pee — Pyg) Y'>0 4.2)
Ventas al Fondo:
X=f—Y

= X(Pg/v, Pce — Pg)
donde: Xy >0, X2<0 4.3)

Estas funciones son muy simples: i) la pro-
duccién crece con el precio interno vy
decrece con el aumento en el valor de los
insumos; ii) el arbitraje hacia el exterior
varia en relacion directa con la diferencia
entre el precio externo y el precio interno;
i11) las ventas al Fondo suben con la pro-
duccién y descienden con el arbitraje al
exterior. Por lo tanto, se elevan cuando
sube el precio interno; bajan cuando los
insumos son mas caros y cuando crece el
precio externo; la devaluacion reduce las
compras realizadas por el Fondo porque se
aumenta el margen del arbitraje.
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Por conveniencia, hemos supuesto adicio-
nalmente que la elasticidad de las compras
del Fondo al precio interno es constante en
el rango relevante. Este supuesto simplifica
enormemente el algebra y la presentacion
de los resultados. Su relajacion, sin em-
bargo, no altera los resultados finales.
Adicionalmente, con respecto al arbitraje
de café al exterior, se debe anotar que de
(3.3) yde (4.3) sededuce que existe un nivel
minimo de margen de arbitraje que per-
mite que las ventas al exterior sean positi-
vas. Por debajo de ese nivel no habra arbi-
traje. En el resto del trabajo suponemos
que nos hallamos dentro del rango de arbi-
traje positivo.

III La fijacion de cuotas

De acuerdo con nuestros supuestos, se
plantea que la ctota de café de Colombia,
dentro del Pacto Mundial, esta dada por
una funcién del siguiente tipo ©):

Q=q(k, S/S*)W (5)

donde:

Q = cuota de Colombia

w = consumo mundial del grano

q = porcentaje del consumo mun-
dial que se otorga comocuota a
Colombia

k = parametro que representa la
historia cafetera y el poder ne-
gociador del pais

S = inventarios de café de Colom-
bia en el momento de la nego-
ciacion

S* = inventarios mundiales

S/S* = porcentaje de inventarios co-
lombianos dentro de los inven-
tarios mundiales

q’ = derivada con respecto a S/S*

Se supone que ¢’ > 0y q” < 0; ademas, es
conveniente y razonable suponer que el
aporte marginal de los inventarios a la
cuota es muy grande cuando estos son muy
bajos, o sea que:

Lim q =
S—0

Por otra parte, planteamos que q(k, o)W =
0. Es decir, sin inventarios no puede haber
cuota.

Sobre estos puntos, es necesario comentar
lo siguiente:

i) Se supone que la historia cafetera influye
exogenamente sobre el porcentaje del con-
sumo mundial que se otorga como cuota al
pais.

1i) Los inventarios influyen positivamente
sobre la cuota del pais: cuanto mas altos
sean con respecto a los niveles de los inven-
tarios mundiales, el pais logra una mayor
cuota, como porcentaje del consumo mun-
dial. Esto debido adosrazones. En primer
término, los consumidores premian con
mas cuota a los paises con mayores in-
ventarios, como un seguro contra las fluc-
tuaciones de precios originadas por va-
riaciones imprevistas en los volimenes
de las cosechas. En segundo lugar, otros
productores tienden a aceptar mayores
cuotas a causa de los mayores inventarios
de sus competidores porque esos inventa-
rios se convierten en amenazas de ventas
por fuera del pacto, hecho que tiende a

(6) Las técnicas y formulas para fijar cuotas son sin duda mas
complejas que las que se incluyen en este trabajo. Sin
embargo, los inventarios y la tradicion han sido seiialados
con frecuencia como altamente importantes en la determina-
cién de las cuotas. Véase, por ejemplo, FEDECAFE (1983).
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elevar los diferenciales de precios, debi-
litando el esquema.,

Esta formula de fijacién de la cuota cafe-
tera del pais provee una justificaciéon pode-
rosa para mantener y manejar inventarios
en una forma que eleve los ingresos y que
maximice los beneficios del Fondo. Sin
embargo, como se explica mas adelante,
los inventarios tienen costos elevados que
contrarrestan sus beneficios marginales en
términos de mayores cuotas. Las ganan-
cias y los costos obligan a buscar un nivel
Optimo de inventarios, lo cual se obtiene de
la solucién del modelo de maximizacion
que se propone mas adelante (7).

IV La optimizacion
por parte del Fondo

El objetivo del Fondo consiste en maximi-
zar el valor presente de la diferencia entre
los ingresos, originados en sus exportacio-
nes de café, y sus egresos, causados por la
compra de la cosecha y por el manteni-
miento de inventarios.

La principal restriccion que enfrenta el
Fondo es que en él se concentra la acumu-
lacién de inventarios, que no es otra cosa
que la diferencia entre el volumen de café
que produce ¢l pais y el que se vende en el
exterior, a saber, las exportaciones del
Fondo y el café que se arbitra directa-
mente(®),

La optimizacidon del Fondo es un problema
intertemporal. Maximiza sus ganancias en
el tiempo sujeto a una restriccion diné-
mica. Mas concretamente, el problema se
plantea asi: '
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o0

MAX f et (eP.Q — I(s) — PgX)dt (6)
o
Sujeto a:

é:X_Q-_-f(Pd/v)-wY(Pce—Pd)’—Q )
S(0) = So (®)

Latasade descuento estd dadaporr; tesel
tiempo; también, en adelante, M =dM/dt.

El término entre paréntesis en la ecuacién
(6) mide las ganancias del Fondo en cada
momento del tiempo. A saber, la diferencia
entre lo que recibe por ventas al exterior,
ePcQ, ylo que asume como gastos: el man-
tenimiento de inventarios, I(S), y el valor
de las compras que hace a productores,
PgX.

Suponemos que la funcién I(S) tiene pri-
mera y segunda derivadas positivas y que
los costos marginales de acumular inventa-
rios son muy bajos cuando las existencias
son pequefias. Es decir,

Lim '=0
S—-0

Por otra parte, la ecuacion (7) describe el
cambio en los inventarios; ademas, la con-
dicién (8) muestra la situacion inicial en el
volumen de inventarios. En este problema,
la variable de control es Pd y la variable de
estadoes S. Las variablesr, Pc,e, S*y W
son exogenas.

(7) Sin pérdida alguna de generalidad, y con el propésito de
hacer més sencilla la manipulacion algebraica que més ade-
lante se realiza, supondremos que k =0y S* = 1.

(8) Donde, sin pérdida alguna de generalidad, se hace el
supuesto simplificador de que el consumo interno es igual a
cero.
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El Halmitoniano asociado al problema (6)
— (8) es el siguiente:

H = eP, .q(S/S*)W — I(S) - P4X
+ A(X — q(S/S*)W) 9

Aqui A es la variable de coestado, el precio
sombra de una unidad adicional de café
almacenada por el Fondo.

La primera condicién de optimalidad en el
problema indica el manejo del precio inter-
no en cada instante:

X + Py .dX/dPg =\ . dX/dPg (10)

Esta condicion plantea que el precio inter-
no se debe elevar hasta el punto en el cual
los gastos adicionales por ese concepto,
X + P4. dX/dPyg, sean iguales al mayor
valor generado por los inventarios, valo-
rados a su precio sombra.

Utilizando €, la elasticidad de X al precio
interno, (10) se puede escribir asi:

Pyg=(e/(1+€) A (11)

Esta expresion tiene un significado muy
interesante: el precio interno debe ser solo
una fraccién del precio sombra de los
inventarios, Esta fraccidn, a su vez, depen-
de de la elasticidad precio de las compras
del Fondo. Estaexpresion es semejante ala
condicién de optimizacién de los mercados
de monopsonio en los textos microecono-
micos. El productor debe recibir un precio
interno que es inferior a la valoracion mar-
ginal de los inventarios de café para el
Fondo. Ademads, cuanto mas grande sea e,
menor es la diferencia entre Pg y A ©).

Vale la pena comentar sobre el hecho de
que el precio interno es menor que el precio
sombra para el Fondo. Recordemos que
tanto la oferta de café como las ventas al

Fondo resultan de un proceso en el cual el
productor maximiza sus ganancias, to-
mando P4 como dado. Lo que sucede es
que el precio sombra al cual el Fondo
valora sus inventarios (!9), es una variable
que no es pertinente al productor, pues
solo el Fondo incurre en los costos y los
ingresos generados por los inventarios,
hechos que se reflejan en el precio sombra,
tal como se observa mas adelante.

En efecto, los determinantes del precio
sombra se aprecian en la ecuacién diferen-
cial que explica la evolucion de la variable
de coestado:

A=dA/dt=I+ 1A — QyeP. —A) (12)

(Is y Qs son las derivadas de | y de Q con
respecto a S; por ejemplo, Qg = qsW).

Esta ecuacion nos dice que el cambio mar-
ginal en el valor de los inventarios debe ser
igual al costo marginal neto de tener una
unidad adicional de los mismos. Los costos
brutos incluyen el costo de almacenamiento
(Is) y el costo de oportunidad de mantener
inventarios a lo largo del tiempo, dado por
rA. A esos costos se resta la ganancia mar-
ginal obtenida por acumular un saco adi-
cional: la mayor cuota por acumular un
saco adicional, Qg, que se vende a ePg, y se
valora a A. Por lo tanto, la ganancia es

Qs (ePe — A).

(9) Asi, porejemplo, silos costos de arbitraje son muy bajos,
las compras dei Fondo son muy sensibles al precio interno.
Por lo tanto, para un manejo dptimo del precio interno, éste
estard muy cercano a la valoraciéon de los inventarios del
Fondo.

(10) Inventarios que, “per se”, elevan las posibilidades de
exportacién que se realiza al precio internacional.
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De la ecuacidn diferencial (12) es posible
resolver el valor del precio sombra de los
inventarios de café, el cualesta dado porla
siguiente expresion:

e-d) :f ed  (ePQg — I(s))dt (13)

donde, d= f (r + Qgdt

Laecuacion (13) indica que el tamafio de A
esta determinado por el valor presente de
la suma de los ingresos marginales netos,
originados en la acumulacion de inventa-
rios. Dichos ingresos netos estan dados por
la diferencia entre el valor de las mayores
ventas causadas por acumular inventarios
y los costos de los mismos.

Esta condicion tiene también otra implica-
cién muy interesante. Al estar el precio
sombra determinado por variables futuras,
el precio interno, via ecuacion (11), tam-
bién lo esta. Por lo tanto, ninguno de estos
precios cambia con eventos contempora-
neos, de caracter temporal. Esto implica
que el precio interno se cambia suavemente
y no responde a eventos transitorios. Es
una variable que toma en cuenta todo el
futuro de la operaciéon comercial del Fondo
del Café.

Antes de continuar es conveniente expre-
sar la ecuacion diferencial (12) en términos
del precio iaterno Pq. Ello se logra reem-
plazando (11)en(12), de lo cual se obtiene:

Pg=Pq (r+ Qg + (€ /(1 + €)) (I — Qs eP) (14)

Con esta ecuacion (14) y con la expresiéon
(7) se realiza el anélisis de largo plazo del
modelo.
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A. Equilibrio de largo plazo:
Diagrama de fase y estabilidad

Se estudian aqui las condiciones de reposo
del modelo descrito por las ecuaciones (7) y
(14), las cuales se repiten por conveniencia
explicativa.

S=1(Pg /v) — Y(ePc — Pg) —Q (7

Pg = Pq (r + Qg) + (€ /(1 + &) (Ig — Qg ePy) (14)

(recuérdese que Qg = qsW)

Las combinaciones de puntos que descri-
ben el equilibrio de la ecuacion (7) confor-
man la curva que denominamos SS. Por su
parte, las combinaciones de puntos que
hacen que Iid = 0, forman la curva PP.

En cuanto ala curva SS, o sea, las combi-
naciones de precios y de inventarios que
producen S = 0, se halla que tiene pen-
diente positiva. La razén es muy clara:
cuando sube el precio interno, se eleva la
produccion y con ella suben los inventa-
rios, en forma marginal; para reducir el
exceso de inventarios, aumentandose las
ventas en el exterior, es necesaria una
mayor cuota, la cual se consigue con un
mayor saldo acumulado de café (1D,

Se debe anotar que la curva SS corta el eje
del precio doméstico enun nivel P 4 = Pmin,
para el cual toda la produccion se dirige al
arbitraje al exterior y el Fondo no exporta
nada. La curva SS se describe en el Gra-
fico 1112),

(11) La pendiente de SS est4 dada por:
dPy /dS = qW/(f/v + Y.

(12) Se pued~ probar que Pmin = P(v, ePc), siendo Pmin
funcién positiva de los dos argumentos. Ademads, la estruc-
tura de la funcién P(.) est4 determinada por la funcién de
producciény por laestructura de costos de arbitraje al exterior.
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Para precios por encima de la linea SS, la
producci6n adicional induce mas ventas al
Fondo y causa un menor arbitraje, luego
los inventarios crecen; por ello, las flechas
tienden al equilibrio. Un razonamiento
semejante se realiza para mostrar flechas
por debajo de la curva.

Por otra parte, en cuanto a la curva PP, es
necesario realizar los siguientes comenta-
rios:

1) En equilibrio, la ecuacion diferencial
(14) indica las combinaciones de P y de S
que no dan lugar a cambios en el precio
interno del grano.

ii) A partir del equilibrio de esa ecuacion,
y dadas las condiciones de las distintas
funciones, se puede probar que:

Py =(e /(1 + €)ePc, cuando S =0, (15)

Es decir, cuando no existen inventarios de
café, el precio interno que equilibra (14) es

sé6lo una fraccién del precio externo(!3).
Luego se vera que este es el nivel maximo
que puede tener el precio interno en este
modelo.

iii) Por otra parte, cuando Pq = 0, existe
un nivel de inventarios mayor o igual a
cero, S, que hace que la ecuacion (14) esté
en equilibrio.

iv) La pendiente de la curva PP esta dada
por la siguiente expresion:

dP. _ Wags (€ /(1 + ©) Pce-Pg)

ds r+ qgW

- (€ /(1 + €)lg (16)

r+qgW

Eldenominadorde (16) es claramente posi-
tivo. Por otra parte, el numerador es negati-
vo si la expresion ((€/(1 + €))ePc— Pgq)
es positiva. Esto se cumple sin ninguna
dificultad para valores suficientemente
pequefios de Pg; por ejemplo, en la vecin-
dad de S. Ademas, ya vimos en ii) que cuando
S tiende a cero, la curva (14) pasa por
Isd = (€/(1 + €))Pce; entonces, ya que ¢l
numerador de (16) no puede cambiar de
signoentre P4=0yPq = P4, lacurvatiene,
sin ninguna ambigiiedad, pendiente nega-
tiva en ese rango.

v) La forma de PP, se describe en e] Gra-
fico 2; alli también se indican las flechas
que describen la direccién del ajuste en
puntos arriba o abajo de la curva.

(13) Parademostrar (15), es suficiente tomar la ecuacién (14),
igualar a 0, dividir por Qg y tomar limites cuando S tien-
de a cero.
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El modelo en equilibrio esta dado por la
interseccion de las curvas SS y PP, hecho
que se describe en el Grafico 3. La solucion
del modelo muestra que existe inestabili-
dad del tipo de “Saddle Path”, tal como se
presenta matematicamente enel Apéndice 1.

Algunas propiedades de largo plazo de este
modelo son las siguientes:

1) El precio externo es siempre superior al
interno; es decir, la retencién es siempre
positiva.

i) El precio interno, a su vez, es menor al
precio sombra de café.

iil) Siempre, por lo tanto, existe algin
nivel de arbitraje hacia el exterior.

iv) El precio sombra de café es igual al
precio externo cuando no hay inventarios.
Esto, por cuanto no existen los costos
derivados de acumular café.

v) La existencia de una solucién esta ga-
rantizada por la condicion
Pmin < (€ /(1 + €))eP¢
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B. Dindmica comparativa

Una vez reducido el problema de manejo
del precio interno y el nivel de inventarios a
dos ecuaciones diferenciales, podemos efec-
tuar ejercicios de dindmica comparativa.
Es decir, podemos estudiar como evolu-
cionan los valores de equilibrio de largo
plazo de las variables end6genas, cuando
cambia alguna de las exdgenas.

Con base en las derivaciones que se con-
signan en el Apéndice 2, se haconstruido el
cuadro 1. Alli se observa el cambio en el
equilibrio de largo plazo de las variables
endogenas ante cambios de las variables
exoOgenas. Por otra parte, también se inclu-
yen en las paginas siguientes algunos ejer-
cicios graficos con diagramas de fase. Con
el fin de no hacer el trabajo demasiado
extenso, hemos hecho escaso uso de este
analisis grafico. Sin embargo, debido a su
sencillez, todos los ejercicios pueden facil-
mente ilustrarse con ejercicios de esta
naturaleza.

GRAFICO 3
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1. Efectos de cambios en el
precio externo

Las implicaciones de un aumento perma-
nente en el precio externo se observan
tanto en el Grafico 4, como en la primera
lined del Cuadro 1. Graficamente, tenemos

que el aumento en ¢l precio externo no nos
lleva del equilibrio inicial en I al equili-
brio final en F. El precio interno necesa-
riamente aumenta, y el resultado sobre el
nivel de inventarios es ambiguo, aunque se
ha optado por graficar el caso en que estos
se elevan,

CUADRO 1

Dindmica comparativa

Efecto sobre
Pracio Inventarios Produccidn Margen =  Arbitraje  Ventas al
intarno Cuota Retencién Espacial Fondo
Cambios en: Efectiva
Precio externo o<+ << ? ? + + ?
Demanda mundial + ? ? — — +
Costo de los Insumos + — — — — ?
Tasa de Interés — - — + + _

Latrayectoria hacia el equilibrio implica el
paso por el punto K, superior a F, exis-
tiendo lo que se denomina “overshooting”.
Intuitivamente, sucede lo siguiente: al au-
mentar el precio externo, pasamosde I a K,
lo que implica que el precio interno aumen-
ta por encima de su valor final. Inicial-
mente, no hay ningdn efecto sobre ¢l nivel
de inventarios, pues éstos s6lo cambian en
el tiempo; no pueden ser alterados en un
instante. Ahora bien, la trayectoriade K a
F describe una situacion en que el precio
interno disminuye constantemente y el nivel
de inventarios crece con la mayor produc-
cioén y el menor arbitraje.

Vale la pena un comentario sobre la ambi-
giiedad en los cambios de inventarios. Del
Cuadro 1 se deduce que la respuesta 6ptima
a un aumento en el precio externo consiste

en elevar el precio interno, pero en menor
proporcion. Es decir, es 6ptimo aumentar
laretencion efectiva, que en nuestro modelo
no es otra cosa que la diferencia entre el
precio externo convertido a pesos y-el pre-
cio interno. El alza en el precio interno
estimula la produccion, y el aumento en la
retencion efectiva representa un incentivo a
arbitrar espacialmente el café. Por esa
razoén, tanto el café que es vendido al
Fondo como el nivel de inventarios pueden
aumentar o disminuir.

Resulta interesante destacar el resultado
de que la respuesta 6ptima del precio in-
terno ante aumentos en el precio externo es
Su incremento pero en menor proporcion.
Intuitivamente, este resultado se expli-
ca en el hecho de que para el Fondo es
conveniente apropiarse del mayor nivel de
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retencion posible. El limite a ello lo repre-
senta el fendmeno de que un margen muy ele-
vado entre el precio externo y el interno
puede dejar al Fondo sin café, pues los
arbitradores prefieren vender el producto
directamente al exterior. Al aumentar el
precio externo, resulta 6ptimo incrementar
el margen, porque las ganancias de tal
estrategia mas que compensan las pérdi-
das. Dichas pérdidas tienen que ver con
disminuciones en las compras del Fondo y
en el nivel de inventarios, lo que implica el
acceso a una menor cuota en el futuro.

Sin duda la respuesta marginal, inferior a
uno, del precio interno ante cambios del
externo, es otra razon que explica la suavi-
zacion que se presenta en el manejo del pre-
cio interno ante los cambios en ¢l externo.

No quisiéramos terminar esta discusion sin
hacer explicito el hecho de que nos hemos
referido a aumentos en el precio externo
convertido a pesos. Es claro que ello se

122

puede lograr con aumentos en el precio
externo en délares o en la tasa de cambio (14).
En nuestro modelo simplificado, a priori,
no se pueden diferenciar los efectos entre
cambiar una u otra variable.

2. Efectos de aumentos en la demanda
mundial

Lasegundalinea del Cuadro 1 indica que la
respuesta 6ptima a aumentos en lademanda
mundial consiste en incrementar el precio
interno, de manera tal que aumente la pro-
duccidn y se eleven las ventas al Fondo. El
resultado sobre los inventarios es ambiguo,
porque si bien aumentan las compras del
Fondo, también es cierto que crecen sus
ventas en el exterior.

Como en el caso de aumentos en el precio
externo, el resultado sobre la cuota de
exportacion es ambiguo. Este es un resul-
tado logico de la ambigiiedad en el nivel de -
inventarios.

Puesto que en el presente ejercicio el precio
externo no ha aumentado, el incremento
en el precio interno implica una disminu-
cion en el margen o retencion efectiva. Es
decir, un alza en la demanda mundial trae
consigo la decision de transferirle al pro-
ductor una mayor proporcién del precio
externo. Evidentemente, esto implica que
disminuye el incentivo a arbitrar espacial-
mente el café.

Es claro, entonces, que un aumento en el
precio externo no es equivalente a un
aumento en la demanda mundial. En am-
bos casos aumentan el precio interno y la
produccién, y se tiene un resultado am-
biguo sobre el nivel de invenventarios.

(14) Por tratarse de un modelo que esta en términos reales,
un aumento en latasa de cambio se refiere a elevar el nivel real
de dicha variable.
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tarios. Sin embargo, mientras un alza en
el precio externo conlleva a un aumento en
la retencién efectiva, incrementos en la
demanda mundial hacen que sea 6éptimo
disminuirla.

3. Efecto de aumento en el costo de los
insumos

La variable v representa el nivel de sala-
rios, en la medida en que el modelo de
optimizacién del productor inciuye como
unico insumo al trabajo. Sin embargo,
conceptualmente podemos interpretar v de
una forma mas amplia, incluyendo los cos-
tos de todos los insumos utilizados para
producir café.

Del Cuadro | se desprende que el aumen-
to en el precio de los insumos trae con-
sigo una elevacion en el precio interno. A
pesar de ello, la produccién y el nivel de
inventarios caen. Esto sugiere que para el
Fondo es conveniente aumentar el precio
interno de maneratal que no sea exagerada
la caida en la produccion, pero que de nin-
guna manera es conveniente elevar el pre-
cio al mismo ritmo en que aumenta el costo
de los insumos.

Puesto que el precio externo no ha cam-
biado, el aumento en el precio interno
implica una caida en el margen. Es decir,
resulta 0ptimo disminuir la retencion efec-
tiva cuando aumenta el costo de los insu-
mos, resultado que es intuitivamente 14gi-
co, pues, ademas de compensar asi al
productor por los mayores gastos, se evita
una mayor reduccidn en la producciény en
las exportaciones.

La disminucién en la retencidon desesti-
mula el arbitraje espacial. Este hecho,
combinado con el descenso en la produc-

cion hace que el resultado sobre el volu-
men de café adquirido por el Fondo sea
ambiguo.

4. Efectos de aumentos en la
tasa de interés

En un contexto intertemporal, un alza en
la tasa de interés implica que el agente
maximizador altera sus preferencias en
favor del presente y en contra del futuro.
Es decir, el agente se vuelve “mas impa-
ciente”. Esto enrazén a que un aumento en
la tasa de interés disminuye el valor pre-
sente de cualquier flujo que se genere en el
futuro.

Del cuadro | se desprende que un aumento
en la tasa de interés determina que sea
optimo tomar medidas que aumenten las
utilidades en el presente. Por esa razon, lo
adecuado es disminuir el precio interno,
pues la caida en la produccion y en los
inventarios que ello trae consigo disminuye
la cuota, pero eso es algo que a un maximi-
zador “impaciente” no le debe importar
demasiado.

La caida en el precio interno aumenta la
retencién efectiva, lo cual representa un
estimulo al arbitraje espacial. De nuevo,
aunque el mayor arbitraje disminuye las
compras y los inventarios en poder del
Fondo, a éste, como ya vimos, poco le
importa tal situacion, si la tasa de inter€s
es muy elevada.

Evidentemente, no nos hemos preocupado
por explicar en qué consiste el cambio en la
tasa de interés. Se trata simplemente de
una variable real de caracter exdgeno que
mide la preferencia intertemporal del Fon-
do Nacional del Café.
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V Algunos ejercicios
empiricos

En el Cuadro 1 hemos resumido los re-
sultados de los ejercicios de dinamica com-
parativa. De alli se desprende la respuesta
optima de las variables end6genas a cam-
bios en las variables ex6genas, dada la fun-
cion objetivo que el Fondo maximiza.

Enlarealidad, no hay ninguna evidencia de
que la politica cafetera se fije con el propo-
sito de maximizar el valor presente neto del
Fondo. Sin embargo, resulta interesante
comparar los resultados observados en la
practica con aquellos que son predichos
por el modelo. Infortunadamente, no es
posible construir series confiables para la
mayoria de las variables a que hace refe-
rencia el cuadro 1.

A pesar de ello, el principal ejercicio de
dindmica comparativa que hemos reali-
zado —a saber, cambios en el precio ex-
terno— si puede ser replicado empirica-
mente. Especificamente, es posible analizar
econométricamente la relacion que existe
entre el precio interno y el externo y entre
el margen (o retencidn efectiva) y el precio
externo.

Con tal propésito, hemos construido las
siguientes variables:

PIN: Precio interno real, por carga de café per-
gamino, utilizando como deflactor el IPC.

PRE: Precio externo (convertido a pesos)
real, por libra de café verde, utilizando el
IPC de Colombia como deflactor.

MAR: Relacion entre el precio externo
(convertido a pesos) y el precio interno,
ambos en pesos por libra de café verde.
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Las cifras referentes a las anteriores varia-
bles aparecen en ¢l cuadro 2. Como nota
destacada observamos que la variable MAR
es siempre superior a la unidad, lo que co-
rrobora el resultado de nuestro modelo en
el sentido de que el precio externo (con-
vertido a pesos) es siempre superior al pre-
cio interno.

Con las anteriores variables se elaboraron
dos regresiones, cuyos resultados son los
siguientes (donde la variable entre parénte-
sis es el estadistico t);

1) LPIN =6.823 + 0.534 LPRE
6.07)

R2 ajustado = .716
DW =1.63

i1) LMAR =-1.448 + 0.464 LPRE
(5.28)

R2 ajustado = .703
DW =164

Por tratarse de regresiones logaritmicas los
coeficientes de las variables independientes
miden la elasticidad de la variable end6-
gena con respecto a la variable ex6gena.

La primera regresion indica que la elastici-
dad del precio interno real al precio externo
real es de 0.534. Es decir, no sélo el precio
interno es menor al externo (recuérdese
que el margen es siempre superior a 1), sino
que ademas cambios en el precio externo
implican cambios menos que proporciona-
les en el precio interno. Por ejemplo, un
aumento de 10% en el precio externo (con-
vertido a pesos) trae consigo un alza de
5% en el precio interno.

El anterior resultado implica que aumentos
en el precio externo, al promover cambios
menos que proporcionales en el interno,
trac consigo aumentos en el margen. Este
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CUADRO 2
Precio Tasa de Precio Indice de
Externo Cambio Interno Precios at PIN PRE MAR
(USs/1b} {$/USS) {$/Carga) Consumidor (A} (2) 3)
{1980=100)
[31] 2y 3) @) (5) (8) n
1957 ..ol 0.62 3.80 484 4.0 12.000 58.90 1.05
1988 ...l 0.52 6.40 467 4.6 10.152 72.3% 1.63
0.45 6.40 388 4.9 7.918 58.78 1.59
1960 ...vviunnnnn 0.43 6.40 429 5.1 8.412 53.96 1.38
1961 ...l 0.40 6.70 471 55 8.664 48.73 1.22
1962 ...l 0.38 6.90 478 57 8.386 46.00 1.18
1963 ....innnnn 0.37 9.00 556 75 7.413 44.40 1.29
1964 ............ 0.49 9.00 718 8.8 8.159 50.11 1.32
1965 ....o.anntn. 0.47 10.48 717 9.1 7.879 54.13 1.48
1966 ......ovnvn. 0.44 13.50 757 10.9 6.945 54 .50 1.69
1967 ....viann.n. 0.41 14.51 759 11.8 6.432 50.42 1.69
1968 .......vel. 0.41 16.29 889 125 7.112 53.43 1.61
1969 ............ 042 17.32 982 138 7.116 52.71 1.59
1970 oovvvinns, 0.54 18.44 1.304 14.7 8.871 67.74 1.64
1971 (i 0.47 19.93 1.246 16.1 7.739 58.18 1.62
1872 ool 0.52 21.87 1.500 18.2 8.242 62.49 1.63
1973 oo, 0.64 23.64 1.937 220 8.805 68.77 1.68
1974 ...ioviinn, 0.68 26.06 2.207 274 8.055 64.67 1.73
1975 o, 067 30.93 2.730 336 8.125 61.68 1.63
1976 ..oovvnnnnns 1.45 34.69 5.532 40.4 13.693 124.51 1.95
1977 viviiennn. 2.37 36.78 7.179 53.8 13.344 162.02 261
1978 .voiviinnnn. 1.65 39.10 7.300 63.4 11514 101.76 1.90
1979 ..o, 1.74 42.55 7.277 79.0 9.211 93.72 219
1980 .....v..oes 1.56 47.28 8.424 100.0 8.424 73786 188
1981 ...ovintn 1.30 54.49 9.488 127.5 7.442 55.56 1.60
1982 ..oovvennn, 1.42 64.09 11.193 158.8 7.048 57.31 1.75
1883 ...iiiiiiain 1.34 78.85 13.058 180.2 6.865 55.65 1.74
1984 ............ 1.46 100.82 15575 220.8 7.054 66.67 2.03
1985 ...l 1.48 142.31 19.827 268.9 7.373 78.33 2.28
1986 ............ 1.95 195.60 38.083 326.9 11.650 116.68 215
(1) PIN{1) = (Precio interno {t) ] (100}/IPC{1)
{2) PRE(t) = (Precio externo (t) ) {tasa de cambio (1} ) {100)/IPC{1)
(3) MAR(t) = (Pre. ext. (t)) (tasa de cambio (1) ) (214.8)/(Prec. int (1))
Nota: El precio interno (Cofumna (1) ) se fija en pesos por saco de 125 Kgs. de caté pergamino. Se necesitan 1 28 Kgs de pergamino

para producir 1 Kg. de verde. Hay 2.2 Ibs en cada Kg Por lo tanto. en un saco de 126 Kgs de pergam:ng hay 214 8 libras de verde

resultado queda plenamente comprobado
en lasegunda regresion, donde observamos
que la elasticidad del margen a cambios en
el precio externo es del orden de 0.46.

En resumidas cuentas, los ejercicios eco-
nomeétricos indican que, por lo menos en
cuanto a la relacién entre el precio externo
y el interno y el precio externo y el margen,

larealidad da soporte al modelo que hemos
desarrollado. Infortunadamente, los demas
resultados cualitativos que se desprenden
del modelo no pueden ser comprobados con
la evidencia empirica. Sin lugar a dudas,
ello representa un fuerte vacio en nuestro
trabajo.

Aspectos tan interesantes como el de los
efectos de cambios en la demanda mundial
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no son faciles de corroborar empiricamen-
te. En el modelo desarrollado, la demanda
cambia exodgenamente v. gr. cambia sin
necesidad de que haya habido modifica-
ciones en ¢l precio externo. En la reali-
dad, es bien sabido que épocas de demanda
deprimida coinciden con épocas de eleva-
dos precios externos. Por tal razén, eco-
nométricamente seria incorrecto asignarle
a la demanda mundial el caracter de varia-
ble exdgena.

De otra parte, el efecto del cambio en el
costo de los insumos no se ha analizado
econométricamente por la sencilla razoén
de que no es posible construir una serie
confiable para tal variable.

Finalmente, conviene hacer referencia al
efecto de cambios en el precio externo
sobre otras variables enddgenas. Dada la
relacidn positiva que existe entre €l precio
interno y el externo, resulta inmediato
afirmar que alzas en el precio externo
implican aumentos en la produccion. Di-
versos estudios han corroborado la exis-
tencia de una relacion positivaentre el pre-
cio interno y el nivel de produccion. Con
cifras para 1950-1986, Aparicio et. al (1986)
encontraron la siguiente relacion:

Y(t) = 7.52+0.0125 TEN + 0.2664 DUM + 0.2136 P(t-4)
(4.48) (4.34) (2.16)

R2 ajustado = 0.878
D.W. = 2.437
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Donde:

Y = produccién

TEN = Tendencia

DUM = Dummy;0para1950-1976y l en
adelante

P = Precio interno real.

El efecto de cambios en el precio externo
sobre el arbitraje espacial no es facil de com-
probar empiricamente, por falta de cifras.
Sin embargo, es bien sabido que en perio-
dos de elevados precios externos suele
aumentar la cifra oficial sobre consumo
interno. Puesto que en principio no existe
ninguna relacion entre el precio de venta al
consumidor nacional y el precio externo,
no deberia haber ninguna relacion entre el
consumo interno y el precio externo. Por
tal razén, es valido presumir que los au-
mentos (por encima de tendencia) en las
cifras reportadas de consumo interno en
realidad estan reflejando aumentos en el
arbitraje espacial.

Finalmente, dado que en el modelo hemos
reunido a todos los exportadores (privados
y Fondo) en uno solo, nuestra variable
“Ventas al Fondo” no es comparable con
lo que en la realidad comprael Fondo. Por
esa razdén, no hemos intentado analizar
empiricamente la relacién entre el precio
externo y las ventas al Fondo.



MONTENEGRO Y STEINER

UN MODELO DE MANEJO OPTIMO DE LAS VARJABLES CAFETERAS

Conclusiones

El modelo que se ha desarrollado en este
trabajo permite realizar sugestivos analisis
del manejo de la politica cafetera en Co-
lombia. Varios de los rasgos caracteristicos
hallados en el manejo cafetero en nuestro
pais, aparecen en €l modelo como resul-
tado de un proceso de maximizacion de un
fondo de comercializacion del grano. Tam-
bién sugiere la direccién de cambios en las
variables de control, a causa de variaciones
en las variables exdgenas, en especial el
precio externo, la demanda mundial y la
tasa de interés.

Este modelo debe ser el principio del estu-
dio académico, organizado y sistemdtico
de las finanzas cafeteras del pais. Con ello
se complementara un importante esfuerzo
que se esta desarrollando en el analisis de
los determinantes de la produccion de café,
por parte de varios economistas en el pais.

Con respecto al Fondo del Café, creemos
que la agenda para futuros trabajos de
investigacién incluye por lo menos dos
grandes arecas. En primer lugar, los mode-
los tedricos deben incluir claramente as-
pectos financieros, que detallen el manejo
de la deuda y las inversiones del Fondo,
estableciendo sus relaciones con el ciclo
de los precios internacionales. En segun-
do término, en ¢l area de los estudios em-
piricos, las finanzas del Fondo Nacional
del Café son un territorio muy promi-
sorio para el analisis financiero y esta-
distico. Con seguridad numerosos indicado-
res y estadisticos se pueden desarrollar,
con mucho provecho y con el objeto de ob-
tener resultados que muestren la situacion
del Fondo y su relacién con la caficultura
doméstica y el mercado internacional.
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Apéndice 1
ESTABILIDAD DEL MODELO
La ecuacion caracteristica del modelo esta dada por:
-qs W-y A
B r+qq W-y

donde y es la raiz caracteristica

A=P.(/v+Y
B = Wqss (Pd-(¢/ (1 +€)).Pce) (€] (1+6)).Iss

De esta ecuacién se obtiene:
Y=r1/2% 2+ 4A.B+ (r+qs W) )qsW) )1/2/2

donde obviamente un valor de y es positivo y el otro negativo, asegurando la estabilidad
“saddle path” del modelo.

Apéndice 2

DINAMICA COMPARATIVA

El equilibrio del estado estacionario del sistema implica que:

f(P4/v) - Y(eP¢c - Pd) - q(s)W =0 (A1)
Py(r + qs W) + a (Is — qsWPce) = 0 (A.2)
donde: @ =¢€/(1 + ¢€)

El diferencial total del sistema en su estado estacionario se puede expresar matricialmente
de la siguiente forma;

M o] My ] [rrg1?

dr+ | d(eP¢) + dw +
\
-Pq LanS -qs (pd-aePc) L 0

I

Terv+y -qSW‘1

i
+ qgW A ds
{r 9 L%

donde: A = alg + Wasg(Pq - aePe) > 0
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El determinante de la matriz de los coeficientes de las variables enddgenas es:

D=F/v+Y)A+qW(r+gsW)>0

A. Efecto de cambios en el precio externo y/o Ia tasa de cambio

(i) Efecto sobre el precio interno:

Y’ -qeW
dPy | aWgq A AY' + a(ggW)2
d(ePy) D AY'+ (qgW)2 + qWr + APy
Por lo tanto:
dPg
0< <1
d(eP¢)
(ii) Efecto sobre los inventarios:
rveYy Y
ds \ r+qsW aWgg faWqs. v+ Y (Wqg(a-1)-r)
= = =0
d(eP.) D D
(iii) Efecto sobre la cuota:
d d(q(s)W ) ds
Q _ @sw) - _ W q =0
d(eP.) d(eP,) 8s d(eP.)
(iv) Efecto sobre la produccion:
df dP
=(@)v) — __ >0
d(eP¢) d(eP¢)
(v) Efecto sobre el margen:
d(eP¢ - P dP
PP W
d(eP) d(eP¢)

(A.3)

(A.4)

(A.5)

(A.6)

(A.7)
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(vi) Efecto sobre el arbitraje espacial:

dyY d(eP; - P
=y (¢Pe - Pd) >0
d(ePy) d(ePy)
(vi1) Efecto sobre las ventas al Fondo:
dX df dy
= — =(fiv+Y) —Y
d(ePy) d(eP¢)

d(ePg) d(eP¢)

B. Efecic e 2
(1) Efecto sobre el precio interno:
-qsW

A p—

q
-q5(Pq - aeP¢)

dPy _

Ag-W(gg)? (Pq - aePy)

dw D

(ii) Efecto sobre los inventarios:
£v+Y? q |
rtqsW  -qg(Pq - aePe)

ds

dw D

(1ii) Efecto sobre la cuota:

dQ _d(gW)

dw dw

(iv) Efecto sobre la produccion:

df

dw

(v) Efecto sobre el margen:

d(eP; —Pg)

dw
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D

-qs(Pq - aeP¢) (£/v+Y") - q(rtggW)

1987

>0

D

Wéq  dS
= +q=0

N dw
d
=(f/v) _d >0
dw
-dP
d <0
dw

(A.8)

(A9)

(A.10)

(A.11)

(A.12)

(A.13)

(A.14)
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(v) Efecto sobre €] margen:

d(eP; - P -dP
(¢Pe - Pa) = d <o (A21)
dv dv
(vi) Efecto sobre el arbitraje espacial:
dY d(eP. - P
.~ PP (A.22)
dw dv
(vi1) Efecto sobre las ventas al Fondo:
X = 4 dY =z (A.23)
dv dv dv
D. Efecto de cambios en Ia tasa de interés
(i) Efecto sobre el precio interno:
0 -qsW
dPy -Py A -qsWPg
= = <0 (A.24)
dr D D
(ii) Efecto sobre los inventarios:
! v+ Y 0
ds t+qW P Py(f/v+ Y
ST d |- PV, (A25)
dr D D
(ii1) Efecto sobre la cuota:
dQ W dq ds
= <0 (A.26)
dr oS dr
(iv) Efecto sobre la produccion:
df f dP
= <0 (A.27)
dr v dr
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(v) Efecto sobre el margen:

d(eP. — P -dP,
c— Pd) _ d o,
dr dr
(vi) Efecto sobre el arbitraje espacial:
dy d(eP. — Pg)
=y e d >0
dr dr
(vii) Efecto sobre las ventas al Fondo:
dX df dy
= — <0
dr dr dr

(A.28)

(A. 29)

(A.30)
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