Hacia una nueva visi6n de la polftica

econémica en economfas abiertas
Javier Gerardo Milei

1. Introdiiéeién

La actual crisis en la que se encuentra el pafs desde agosto del
’98 pone sobre el tapete de la discusién de los hacedores de polftica
c6mo debe ser enfrentada la misma en pro de alcanzar el méximo
bienestar posible, dados los recursos, la tecnologia, las preferencias
y la vinculacién de estos elementos con los aspectos financieros de la
economia. Es decir, en el contexto de una economfa pequefia que se
encuentra en una situacién de recesién, cudles son las polfticds que
puede llevar a cabo el gobierno para sobreponerse a la adversa co-
yuntura.

Dados estos elementos, resulta necesario analizar y entender las
decisiones que toman los agentes en los mercados de bienes y acti-
vos financieros, como asf también los canales por los cuales opera la
politica econ6mica, de modo tal de disefiar un esquema que permita
sacar al pafs de la recesién y que lo lleve nuevamente a un sendero
de crecimiento sostenido.

En primer lugar, vamos a considerar los mercados de activos fi-
nancieros a nivel internacional, donde los agentes podréan seleccio-
nar entre activos financieros de diferentes pafses, siendo los objetos
de eleccién la media y la varianza de los retornos de los diferentes
activos. En dicha seccidn, se analizardn las condiciones bajo las cua-
les los mercados financieros alcanzan una situacién de equilibrio en
un mundo con individuos que tienen aversién al riesgo. Ademés, en
esta seccién se estudia cémo los conceptos de las finanzas corporati-
vas se trasladan al an4lisis de la situacién financiera de un pafs, para
después cerrar la seccién con un estudio de los efectos de incremen-
tar el apalancamiento de la economfa.

En segundo lugar, se estudia el comportamiento de los agentes de
la economia bajo an4lisis, de este modo, se determinar4n las funcio-
nes de oferta y de demanda en los mercados de bienes, dinero, traba-
jo, activos financieros domésticos y activos financieros extranjeros.
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En tercer lugar, se analizan las condiciones en las cuales se al-
canza el equilibrio y a continuacién se analizan el impacto de dife-
rentes politicas y las repercusiones que pueden ocasionar sobre el
funcionamiento del sisterha econémico la presencia de perturbacio-
nes ajenas al mismo, en una economfa con tipo de cambio fijo y can
desempleo. |%

Por dltimo, en cuarto lugar y a modo de resumen se ofrecen las
conclusiones y la sintesis de resultados alcanzados en la seccién an-
terior, como asf también se comentan los jlfresultados que tendriamas
en el caso de una economfa con pleno empleo y cuando el tipo de
cambio es flexible.

Cabe aclarar que la perspectiva temporal del modelo se basa es-
trictamente en el corto plazo, a pesar de que las funciones de oferta y
de demanda presentada en el modelo son las que surgen de un ejer-
cicio intertemporal. El punto es que se derivan dichas condiciones
para cada uno de los periodos, pero después se trabaja en el disefio
de la politica econémica en el corto plazo; con lo cual se utilizan s6lo
las de un perfodo. El motivo para hacer esto es presentar un marco
analftico alternativo al tradicional modelo Mundell-Fleming y que
ponga de manifiesto los peligros de llevat a cabo polfticas econ6mi-
cas fnirando un modelo que no considera &l hecho de que los agentes
muestran aversi6n al riesgo.

|

:
2. Valuacién de los activos y funcionamiento
de los mercados financieros

Para la interpretacién del funcionamiénto de los mercados finan-
cieros internacionales supondremos que los agentes valdan los acti-
vos financieros en torno de dos atributos estadfsticos: la media (ri) y
la varianza (si), ambas en términos del retorno del activo, donde la
primera representa una medida del valor esperado de los rendimien-
tos, mientras que la segunda representa una medida de riesgo. Te-
niendo en cuenta esto, se considera que ] los agentes son adversos al
riesgo, por lo que mientras que mayores ;endlmxentos esperados ge-
neran mayor utilidad, la existencia de mayores riesgos produce detri-
mentos de la funcién antes mencionada,. Esto wltimo significa que
ante la presencia de dos activos de similar rendimiento esperado el
agente elegird el de menor riesgo o, alternativamente, para dos acti-
vos de igual riesgo elegird el de mayor rendimiento. En cuanto al
modelo en particular se supondr4 que los, agentes toman sus decisio-
nes sobre la base del modelo de ,valua?ién de activos financieros



(CAPM). De dicho modelo se deriva el concepto de la beta.(b), con-
cepto que mide la variacién del premio de un activo riesgoso (i~ 1f)
ante variaciones en el premio del mercado (rm - f), ambos sobre &t
activo libre de riesgo.

Por lo tanto, a partir de este modelo se derivan tres conceptos
fundamentales:

* Precio del riesgo: (rm - if) / sm

* Riesgo total del activo: bism

* Costo del riesgo: (bism) * ((rm - rf) / sm)

De donde se deriva que para el rendimiento de un activo existe un
ajuste por riesgo, el cual viene dado por (bi(rm - rf) ). De este modo
se llega a una condicién de equilibrio que determina que todos los
activos deben tener la misma tasa de rendimiento corregidos por el
nivel de riesgo:

ri - (bi(tm - f) ) = 1j - (bj(rm - 1f) )

Por otra parte, si definimos al activo “j” como el activo libre de
riesgo, llegaremos a la ecuacion tradicional del CAPM:

vi = of + (bi(rm - rf) )

donde el rendimiento de un activo particular debe ser igual a la tasa
libre de riesgo més el costo del riesgo. Por lo tanto, cada vez que esta
condicién no sea satisfecha se producirdn oportunidades de arbitra-
jes lo suficientemente fuertes como para restaurar la situacién de
equilibrio.

Por ejemplo supongamos que el activo “i” presenta un rendimien-
to que otorga una compensacién mayor a la de su riesgo asociado por
lo que:

1i - (bi(rm - xf) ) > 1j - (bj(rm - f) )

[1330)
1

de esta manera el activo se encuentra relativamente barato con
13431

respecto al activo “j”, por lo cual los inversores venderan el activo

[1%4] [543

J” y comprarén el activo “i”, haciendo que baje el precio del activo

(13444 (13l
)

y subiendo el del activo “i”, 1o cual generard un movimiento opues-
to en los rendimientos de modo tal que en el mercado se restaure la
situacién de equilibrio.

Consecuentemente, euando deseamos aplicar este modelo en el
marco internacional, este modelo sugiere que en presencia de agen-
tes que muestran aversién al riesgo, los rendimientos en todo el mun-
do corregidos por riesgos deben ser los mismos y, por ende, cuando
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se produzcan posibilidades de arbitraje, el efecto ser4 el de fuga de
capitales de aquellos pafses que estén “caros” hacia pafses que es-
tén “baratos”. Por ejemplo, cuando un pafs realiza una reforma es-
tructural que permite mejorar el funcionamiento de la economfa y
por ende reducir el riesgo pafs, en forma seguida se produce una
oportunidad de arbitraje, ya que dado el rendimiento, el riesgo que
debe enfrentar el inversor es menor. | :

Por tltimo, en este apartado queda lygar para dos cuestiones, la
primera de ellas tiene que ver con la eleccién de la tasa libre de
riesgo y algunos aspectos técnicos relacionados a la beta. En cuanto
a la tasa libre de riesgo, la misma seré ?onsiderada como el rendi-
miento del bono soberano para el pafs rector del bloque evaluado
para un periodo de similar “duration”. Lgor otra parte, cabe aclarar
que la beta es una funéién creciente en términos de apalancamiento,
el cual es medido por la relacién entre la deuda y la riqueza del pafs.
Ahora bien, dado que el an4lisis se remite al corto plazo, si bien las
medidas de solvencia son importantes, las cuestiones de liquidez lo
son aun mds, dado el intervalo temporal considerado, por lo que la
medida de endeudamiento podré ser reemplazada por una medida tal
como la relacién entre la deuda de corto plazo sobre reservas interna-
cionales. .

:
Andlisis comparativo del concepto de capital en economia y finanzas

Cuando en economfa se utiliza el término capital, se hace referen-
cia a una provisién o a una existencia préviamente acumulada de los
productos del trabajo anterior, que en el mas amplio sentido, incluye
todas las fuentes de servicios productivos. Se puede sefialar que tres
son las principales categorfas de capital: (1) capital material, no hu-
mano, tal como edificios, maquinarias, existencias en almacén, tierra
y otros recursos naturales, (2) seres humanos, incluyendo sus conoci-
mientos y su capacitacién técnica y (3) el stock de dinero. Por lo
tanto, se puede deducir que en economfa existen tres clases de capi-
tal, el capital fisico, el capital humano y el capital financiero.

Por otra parte, cuando se utiliza el término capital en finanzas, se
lo utiliza en forma equivalente al concepto de patrimonio neto, con-
cepto proveniente de la contabilidad, por'lo que es necesario avanzar
sobre las definiciones realizadas en este;tltimo campo, para asf en- .
tender la interrelacién de los conceptos financieros con los elemen-
tos que constituyen el bloque real de los inodelos desarrollados en la
teorfa econémica. [



En general, se puede sefialar que el patrimonio neto es la porcién
que corresponde a los propietarios dentro del conjunto de todos los
activos, concentrandose en él las cuentas que relacionan al ente con
sus propietarios, lo cual en economia representaria el stock de rique-
za.

De la simple lectura de los conceptos resulta claro que cuando en
finanzas se hace referencia al término capital, lo que se intenta sefia-
lar es que parte de la inversién del ente es financiada por propieta-
rios, mientras que en economfa se hace referencia a la inversién acu-
mulada y no a la procedencia del financiamiento.

De esta manera, si desedramos presentar la situacién en términos
de la partida doble, el concepto contable de capital se encontrarfa en
la columna del haber, mientras que el concepto de capital en econo-
mia, es decir, lo que en la jerga contable se denomina activo (concep-
to que incluye todos lo bienes, derechos y valores en general del que
es titular la empresa), es registrado en la columna del debe.

Para dejar en claro lo anteriormente expresado, bastar4 con obser-
var los componentes del activo, dentro del cual es posible observar
los siguientes conceptos: el dinero en efectivo en caja y bancos (dis-
ponibilidades), créditos provenientes de las actividades sociales, bie-
nes de cambio, inversiones, bienes de uso, y otros asimilables, porlo
tanto, si consideramos lo anteriormente expuesto para el concepto de
capital en economia, se deduce que esté concepto es similar al de
activo.

La contabilidad de la empresa como base de la contabilidad nacional

Si consideramos como punto de partida que la contabilidad nacio-
nal est4 interesada en la presentacién comprensiva, ordenada y con-
sistente de los hechos de la vida econémica, en la que los conceptos,
definiciones y clasificaciones adoptadas se prestan a la medicién efec-
tiva y dentro de esta limitacién, corresponde a aquellos que aparecen
en teorfa econémica y de esta manera pueden ser usados para el and-
lisis econémico, tenemos que si la contabilidad nacional representa
toda la informacién referente a la vida econémica, siendo la base de
ésta las transacciones agregadas de los agentes, las cuentas naciona-
les deben representar el balance consolidado de todos los agentes
que pertenecen al sistema.

Si llevamos a cabo la consolidacién sumando los activos y pasivos
y eliminando los saldos recfprocos, las operaciones entre agentes del
sistema y los resultados no trascendidos a terceros originados por
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operaciones entre miembros del sistema consolidado por estar conte-
nidos en saldos finales de activos, encoritraremos en el activo a los
bienes de uso, los bienes de cambio y las-disponibilidades en mone-
da extranjera dinicamente, ya que el restp se anula por ser un saldo
reciproco entre las cuentas del sector privado, el sector piblico y el
sector financiero, mientras que en el pasivo encontraremos la deuda
contrafda con los extranjeros y, por dltimo, en el patrimonio neto en-
contraremos los aportes realizados por los agentes pertenecientes al
sistema, es decir, la riqueza de la economia

Una vez concluida la consolidacién, en el activo encontraremos a
la inversién total acumulada a través del tiempo, lo que en economfa
se denomina como capital, en el pasivo encontrarfamos a la deuda
externa, mientras que si consideramos 4l patrimonio neto como la
parte de la inversién acumulada a través del tiempo, no financiada
por terceros, se deduce que dicho rubro representa el ahorro interno
acumulado a través del tiempo, es decir, la riqueza.

Por lo tanto, de estos conceptos es posible deducir las equivalen-
cias de concepto entre economfa y finanzas de la siguiente manera:

A=D+E A = activo D = pasivo E = patrimonio neto
A=K K = capital en economfa

D =DE DE = deuda externa

E=W W = riqueza agregada de la economia
K=DE+W "

|

Si examinamos este balance consolidado, es posible observar que
el mismo muestra el equilibrio de stocks en un momento dado del
tiempo, naturalmente distinto al que tendrfamos en el perfodo termi-
nal, lo cual es consistente con nuestra visién de corto plazo del pre-
sente trabajo.

Ahora bien, si deseamos saber c6mo se modifican estos stocks a
través del tiempo, debemos presentar una relacién que considere a
dicha variable. Partiendo de la igualdad contable tenemos lo siguiente:

K(t) = DE(t) + W(t) ;
Por lo que si diferenciando con respecto al tiempo obtenemos:

dK(t)/ dt = dDE(t) / dt + dW(t) / dt
donde a su vez, esto nos lleva a algunas definiciones generalmente

utilizadas en teoria econémica tales coro:

dK(t) / dt = I(t) = Inversi6n bruta de la economfa
dDE(t) / dt = [M(t) - X(t) ] + f. DE(t) |-— Ahorro externo



dW(t) / dt = Y(t) - C(t) + T(t) - G(t) - 1f. DE(t) = Ahorro doméstico
donde a su vez el zhorro doméstico se puede redefinir de la siguiente
manera:

Spr=Y(t) - C(t) - a rf - DE(t) = Ahorro privado O<gaxl
Spu = T(t) - G(t) - (1 - a) f - DE(t) = Ahorro publico

Por lo tanto, desde el andlisis de los flujos financieros encontra-
mos la ecuacién de la IS para una economia abierta, la ¢ual represen-
ta la condici6én de equilibrio en el mercado de bienes de una econo-
mia de este tipo, donde la inversién debe ser igual a la suma del
ahorro interno més el ahorro externo.

109 = [Y® - C) 1+ [TE) - G ] + M) - X() ]
I(t) = Spr(t) + Spu(t) + Se(t)

Es decir, la ecuacién no sélo muestra la condici6én de equilibrio
en el mercado de bienes, sino que ademés pone de manifiesto los
resultados de las diferentes perturbaciones del sistema sobre las cuen-
tas externas. Esto dltimo surge del hecho de que el déficit comercial
serfa igual a la diferencia entre la inversién y el ahorro doméstico.
Obviamente, este marco también es til para observar los efectos de
un racionamiento de crédito en el mercado internacional, lo cual im-
plica que ante tal situacién o aumenta el ahorro doméstico o cae la
inversién.

La relacion entre la rentabilidad y el riesgo

Cuando se emprende el andlisis de la relacién entre la rentabili-
dad y el riesgo, se puede sefialar que existen algunas cuestiones en
las cuales hay un amplio acuerdo. En primer lugar, la idea de que los
inversores exigen cierta rentabilidad extra para asumir riesgo, es de-
cir: ;Quien querrfa invertir en bonos con riesgo, si estos ofrecieran
tinicamente la misma rentabilidad que aquellos bonos libres de ries-
go?. En general, los inversores preferirdn la mayor rentabilidad con
el menor riesgo posible.

De lo anteriormente sefialado se desprende que la rentabilidad
exigida a una determinada cartera de mercado (rm) debe ser igual a
la tasa libre de riesgo (rf) m4s una prima de riesgo como compensa-
cién al mayor riesgo que enfrenta el inversor al tomar la cartera de
mercado:

m=r1f+s
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En segundo lugar, en relaci6n con esto, la preocupacién funda-
mental de los inversores se ubica en aquellos riesgos que no pueden
eliminarse via diversificaeién.

Dado que el modelo de equilibrio de activos financieros (CAPM)
presentado anteriormente integra estas ideas en forma sencilla, serd
considerado como criterio de decisién para las operaciones en el
mercado de activos. l

Tal como fuera sefialado en el apartado anterior, de acuerdo a este
modelo la tasa de rentabilidad exigida (1;) es igual a la tasa libre de
riesgo (rf) mds la prima de riesgo esperada sobre el mercado (rm - rf)
multiplicado por la beta (b) de la inversi(ljn:

r=1f+Db (im - rf) i
donde la (b) es definida como la sensibili:dad de una cartera ante las
variaciones en el valor de la cartera de mercado.

La rentabilidad del capital propio y el endeudamiento

De acuerdo a la proposicién segunda del teorema original de
Modigliani-Miller se sefiala que la rentabilidad exigida del capital
propio crece proporcionalmente con la razén de endeudamiento (D/
E) expresado en valores de mercado, ddnde la tasa de crecimiento
depende de la diferencia entre la rentabilidad esperada de una carte-
ra (ra) formada por todos los titulos del entey la rentabilidad espera-
da de la deuda (rd).

Para clarificar lo expresado antenomtente partiremos de la defi-
nicién de rentabilidad esperada de una cartera formada por todos los
titulos del ente bajo consideracién:

=[D/(D+E)]-rd + [E/(D+E)]- te

A partir de esta ecuacién es posible arribar a una expresién para
la rentabilidad exigida al capital propio (re) que pone de manifiesto
lo sefialado en el primer pérrafo:

re =ra+ (ra-rd) (D/E)

Por lo tanto, la rentabilidad exigida de’l eapital propio crecera pro-
porcionalmente a la razén de endeudamiento. Este incremento en la
rentabilidad exigida no implica efectos spbre la riqueza, esto se debe
a que el incremento en la rentabilidad exigida es compensado exac-
tamente por un incremento del riesgo. Esto sucede como consecuen-
cia de que la beta de los activos (ba), z';l igual que la rentabilidad



esperada de los activos, es una media ponderada de las betas de los
titulos individuales:

ba=[D/(D+E)]-bd+[E/(D+E)]-be
be =ba + (ba - bd) (D / E)

Por lo tanto, el apalancamiento financiero genera riesgos finan-
cieros, de modo que cuando sé incrementa la deuda, la beta del capi-
tal propio (be) aumenta, de lo que se desprende que la rentabilidad
exigida del capital se incrementar4 para compensar este mayor ries-

g0.

Endeudamiento, liquidez vy riesgo

Uno de los aspectos que més interesa a los acreedores de un ente
y a quienes deban decidir si otorgarle un crédito o no hacetlo es su
solvencia, es decir, la capacidad para pagar sus deudas al venci-
miento de las mismas.

El andlisis de solvencia comienza con el estudio de algunos as-
pectos de la estructura patrimonial del ente, por ejemplo, la relacién
de endeudamiento. De este estudio raramente surgen conclusiones
definitivas, por lo que es necesario profundizar el anslisis, para asf
dar la debida consideracién a:

1. La situacién de corto plazo.

2. Laaptitud del ente para generar fondos suficientes para cance-

lar sus pasivos en término.

3. La generacién de fondos como determinantes de la rentabili-

dad.

Por estas razones, cuando se emprende el andlisis de solvencia no
s6lo se basa en el estudio de la situacién patrimonial sino que tam-
bién se da un lugar preponderante al andlisis de la liquidez ya que
esto afectard a la capacidad de cumplir con las obligaciones en tiem-
po. Por lo tanto, para llevar a cabo este anélisis se basa en la evalua-
cién de los siguientes indicadores: (a) la liquidez corriente y (b) la
prueba dcida (acid test).

En particular, estamos interesados en la prueba 4cida, la cual con-
siste en relacionar los pasivos corrientes con los activos corrientes
més liquidos (disponibilidades, colocaciones temporarias y créditos
corrientes):
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PA =(Ds + CT + CC)/PC 'f

donde PA = razén de la prueba 4cida

Ds = disponibilidades i

CT = colocaciones temporarias

CC = créditos corrientes !

PC = pasivo corriente I:

|

De este modo la prueba 4cida propordiona informacién adicional
que ayuda a una mejor interpretacién de la liquidez, al poner en evi-
dencia que parte del activo corriente constituye recursos més liqui-
dos y disponibles para el momento de affontar el pago de las obliga-
ciones de corto plazo. Es decir, se trata de determinar si los pasivos
corrientes, podrian ser cancelados con el efectivo disponible y con el
que seria provisto de la realizacién de los activos corrientes.

|

Redefinicion funcional del coeficiente b |

A partir del anilisis de la relaci6n entre la rentabilidad, el riesgo
y el apalancamiento financiero, se lleg6 eli una relacién funcional para
el coeficiente (b) que pone al mismo en funcién de la razén de endeu-
damiento:

|
b=b (D/E) db/d(D/E)>0

Es decir, a medida que se incremento la relacién de endeuda-
miento la (b) se incrementa. De acuerdo a esto, dado que se conside-
raba dicha relacién para un pafs, el coeficiente (b) se encontraria en
funcién de la deuda externa y de la nqu'eza

Por otra parte, en el apartado en el que se hace referencia a la
solvencia, se sefial6 que el anélisis mediante la relacién endeuda-
miento pocas veces puede conducir a resultados definitivos y que por
eso se consideraba como indicador relevante a la prueba 4cida.

Por lo tanto, de acuerdo a estas consideraciones se proceders a
una redefinicién funcional del coeficiente partiendo del balance con-
solidado presentado con anterioridad. De acuerdo al balance de la
economfa y teniendo en consideracién la prueba 4cida para este caso,
el indicador serfa el siguiente: l

PA=Ds/h-DE O_ér:'_h_<_1
is

Donde h = porcentaje de deuda externa que debe ser pagado en el
periodo bajo anilisis.




Ds = tenencias de divisas extranjeras, en poder del pafs.

Dado que cuanto més alta es la razén de la prueba dcida menor es
el riesgo de dejar de pagar, la relaeién funcional de la (b) es la si-
guiente:

b =b (PA) db/d(PA) < 0

Es decir, a medida que crezca la cantidad de divisas dentro del
pafs y que se reduzca la deuda o que se la renueve por deuda a un
plazo mayor, el riesgo deber4 ser menor. Si ademés se supone que las
tenencias de divisas extranjeras se encuentran solamente en poder
del banco central, en el numerador de la prueba 4cida deberfa ubi-
carse a las reservas internacionales que retiene dicho organismo.

Por dltimo, dado que estamos analizando las cuestiones financie-
ras en una economfa abierta y dado que es necesario valuar las reser-
vas en la misma moneda contra la que se emite, pasa también a tomar
importancia el tipo de cambio nominal (e) al cual definiremos como
la relacién entre la base monetaria (Ms) y las reservas (R), mientras
que al tipo de cambio fijado por las autoridades serd (e*). Entonces,
para que el mercado cambiario esté en equilibrio, se deberd cumplir
la siguiente condicién:

e¥=e
o de otro modo

e, *=Ms/R,
Ms=R+H

donde si e > e* se esperard una devaluacién, por lo que se producird
un incremento de riesgo, que elevaré la tasa de interés de modo que
se tenga en cuenta las posibles pérdidas de capital. Por lo tanto, es-
tamos en condiciones de dar la forma funcional definitiva para el
coeficiente para el presente trabajo.

b=b (DE/R, (M/R) - e¥)

de esta forma, a medida que se incremento el crédito doméstico sin
respaldo (H) y se produzca déficit en el plano fiscal que lleve a una
mayor acumulacién de deuda (dado el mismo plazo), se producird
una elevacién en la tasa de interés como consecuencia del incremen-

to en la (b).
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3. Descripé¢ién de los agentes

I
Bdsicamente, trabajaremos con cuatro tipos de agentes, los con-
sumidores, las firmas, el gobierno y los extranjeros. Adem4s, consi-
deraremos un dnico bien, que puede consumirse o inveitirse, lo cual
deja de lado problemas en la eficiencia de distintas asignaciones. En
cuanto a los mercados de activos, consideraremos los bonos de las
empresas que se destinan a financiar la inversién, los bonos del go-
bierno y el dinero que se destinan a financiar los desequilibrios pre-
supuestarios del gobierno y los bonos del exterior. Por ltimo, a todo
esto se le debe adicionar el mercado de trabajo, donde los consumi-

dores venden su ocio para financiar su consumo.
. .

o !

3.1. Los consumidores

Supondremos que los consumidores hacen sus planes consideran-
do dos perfodos y que mediante la compré o la venta de activos finan-
cieros.pueden diferir o adelantar sus decisiones de consumo. A par-
tir de esto, el programa del cual se derivan las ecuaciones de deman-
da de bienes y de activos financieros y la oferta de trabajo es el si-
guiente:

[
Max U = U (C1, C2, E(rg), E(f), E(re), sg, sf, se)
sujeto a pl. C1 + Bg + Bf + Be + M1.= W+ W1L1 + P1 -T1
P2. C2 = (1+E(rg) ) Bg + (1+E(f) ) Bf + (1+E(re) ) Be + M1 +
W2L2 + P2 -T2 L

donde, de las condiciones de primer orden del programa, es posible
deducir para el primer perfodo las 51gu1eptes funciones de comporta-
miento:

Demanda de bienes: C1 (p1, E(p2), F (rg) E(rf), E(re), W1, E(W2),
W, T1, T2)

Demanda de bonos del gobierno: Bg (pl E(p2), E(rg), E(xf), E(re),
W1, E(W2), W, T1, T2)

Demanda de bonos de las firmas: Bf (p1, E(p2), E(rg), E@f), E(re),
W1, E(W2), W, T1, T2)

Demanda de bonos extranjeros: Be (pl E(p2), E(rg), E(tf), E(re),
W1, E(W2), W, T1, T2)

Demanda de dinero: M1 (p1, E(p2), E(rg), E(rf), E(re), W1, E(W2),
W, T1, T2)

Oferta de Trabajo: L* (pl, E(p2), E(rg) E(tf), E(re), W1, E(W2),
W, T1, T2)




donde los signos correspondientés a los cambios en las funciones
ante variaciones ya sea de los precios como de los precios esperados
son los habituales. Por ejemplo, ante aumentos en el precio del bien
de consumo la cantidad demandada bajar4, ya que se supone que el
bien es normal, o cuando sube la tasa de interés esperada, los agén-
tes sustituirdn consumo preserite en favor de consumo futuro. Por
otra parte, cabe aclarar que los rendimientos esperados de los activos
dentro de las funciones podrian ser reemplazados por los precios de
dichos activos, donde €l signo de la derivada seria el opuesto al del
rendimiento esperado, ya que la relacién entre tasa y piecio es nega-
tiva.

3.2. Las firmas

Para el caso de las firmas, de la optimizacién de los beneficios se
derivan tres funciones: la oferta de bienes, la demanda de trabajo y la
oferta de bonos corporativos

P1 =pl. C* - W1L1* - E(xf) Bf*

de donde a partir de las condiciones de primer orden se deducen
las funciones antes citadas:

Oferta de bienes: C* (p1, W1, E(zf) )
Oferta de bonos cotporativos: Bf* (pl, W1, E(xf) )
Demanda de trabajo: L (p1, W1, E(rf) )

donde todas los funciones presentan los signos habituales y donde la
finica que merece un comentario es la variacién de la oferta de bonos
corporativos ante variaciones en el precio de los bienes, la cual pre-
senta un signo positivo. Dicho resultado se explica como consecuen-
cia de que si el precio de los bienes est4 subiendo, existe demanda
por satisfacer, pero para esto son necesarias nuevas inversiones, lo
cual requiere de financiamiento adicional, por lo que la oferta de
titulos corporativos experimenta un incremento con el fin de finan-
. ciar el stock de capital necesario adicional.

3.3. El Gobierno y el Banco Central

Para el caso del gobierno, se considera que el mismo maximiza
algtin tipo de funcién de bienestar, la cual est4 sujeta a la restficcién
de que la diferencia entre gastos e impuestos es financiado con dine-
1o y bonos. En el caso de que exista una politica de tipo de cambio
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fijo, la dnica fuente de financiacién serfa el endeudamiento via la

o o I .. . .
emisién de titulos, por lo que el programade optimizaci6n del gobier-
no quedarfa de la siguiente manera: ,;

Max W(.....) sujeto a: |

.n G n l T
B, + CREY) Ll N
’ §(1+r)t = (L+r)
|

A su vez, supondremos que los impuestos y el gasto en cada perfo-
do son fijos, por lo que el déficit o superfvit estdn predeterminados,
lo cual predetermina la creacién de activos financieros.

Por otra parte, también vale la pena sefialar que en el presente
modelo la tinica actividad del Banco Central es la compra y venta de
moneda extranjera al tipo de cambio fijado por el gobierno. Es decir,
en principio la cantidad de dinero debetfa coincidir con la cantidad
de reservas valuadas al tipo de cambio predeterminado. Sin embar-
go, este es un disefio institucional que ppdrfa ser violado, por lo que
en parrafos anteriores se dej6 la posibilidad de creacién de dinero
para hacer polftica monetaria activa. !

I

4. El equilibrio multimercado
[
Como se desprende de los an4lisis realizados anteriormente, en el
presente modelo tenemos seis mercadds: el mercado de bienes, el
mercado de bonos corporativos, el mercado de bonos del gobierno, el
mercado de bonos del exterior, el mercado de dinero y el mercado de
trabajo, donde la condieién de equilibrio multimercado implica que
el exceso de demanda en cada uno de éstos es nulo, lo cual implica
que se satisfacen las siguientes condicil’:‘ones:

DCl+I+G+X=Y+M

(2) Bg = Bg* ':

(3) Bf = Bf*

(4) Be = Be*

G)M1=M*=R+H

(6) L=L* ii
Por razones de simplicidad supondtemos que la oferta de borios

externos estd predeterminada, que el ;%obiemo mantiene un tipo de

cambio fijo, que las empresas no toman nueva deuda y que en el

mercado de trabajo no existe ningtin tipo de rigidez tal que su funcio-

namiento se desprenda de lo que ocurre en el mercado de bienes. A



pbEmy = Ly = cambio en la demanda de dinero por un cambio en el
ingreso .
Em, = -1 = cambio en el exceso de demanda de dinero por cam-
bios en las reservas
Emr = - Lr = cambio en la demanda de dinero por un aumento en
la tasa de interés
Efr = -1 = cambio en la condicién de arbitraje por una variacién
en la tasa de interés

En cuanto a la especificacién dindmica del sistema tendremos el
siguiente sistema de ecuaciones diferenciales:

(1)dY / dt = Ec (Y, 1, R)
(2)dR /dt = Em (Y, 1, R)
(3)dr/ dt = Ef (Y, 1, R)

Es decir, los desequilibrios en el mercado de bienes generaran
variaciones en el producto del mismo signo que el exceso de deman=
da. En cuanto al mercado monetario tenemos que los excesos de de-
manda de dinero provocardn un aumento en las reservas, es decir, el
supuesto es que cuando aumenta la demanda de dinero deberfa ha-
ber una presién alcista sobre la tasa de interés (los agentes venderfan
bonos para hacerse de la liquidez), con lo cual se generarfa una en-
trada de capitales y dado un tipo de cambio fijo se incrementarfan las
reservas. Por dltimo, en el mercado de activos, los desequilibrios
darfan lugar a un arbitraje de tasas.

5. La polftica econémiea con tipo de cambio fijo
e individuos adversos al riesgo

Dado que analizaremos el caso de tipo de cambio fijo (las exten-
siones a tipo de cambio flotante y pleno empleo se comentarén en las
conclusiones, ya que resulta redundante presentar demostraciones
de caracterfsticas similares donde la tnica diferencia radica en el
cambio de variables sin modificar el signo del resultado), se plantea-
rdn solamente dos ejercicios de politica econémica, el primero de
ellos es el del incremento de la demanda agregada via un incremento
en el gasto del gobierno, lo que es lo mismo que un aumento del
déficit presupuestario del gobierno, y el otro es el relacionado a un
aumento en la oferta monetaria. A su vez, también se procederd al
an4lisis de cambios estructurales o financieros que tengan algin tipo
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de efecto sobre el riesgo pafs. Un ejemplo del dltimo punto es una
reestructuracién de deuda de corto a laréo, lo cual harfa que la rela-
cién deuda de corto sobre reservas caiga, mejore la liquidez y por
ende se produzca una caida de riesgo, por lo tanto, el riesgo pafs
podrfa ser definido como una funcién multivariada que impacta so-
bre el mercado de bonos domésticos y derrama sobre los restantes
mercados.

5.1. Cambios en el gasto del gobierno

Un aumento del gasto del gobiernd implica un incremento en la
demanda de bienes, lo cual presiona positivamente sobre el nivel de
ingreso, mientras que el aumento del déficit fiscal dado el tipo de
cambio fijo incrementa la oferta de bonos haciendo bajar los precios
de los mismos, lo cual genera una elevacién de la tasa de interés,
efecto que es reforzado por el incremento en el riesgo. A partir de
estos dos efectos, el resultado sobre el nivel de ingreso y reservas es
indeterminado, ya que la presi6n sobre el mercado de bienes genera
un efecto expulsi6én sobre la demanda del sector privado, mientras
que la elevacién de la tasa genera condiciones para la entrada de
capitales:

dY/dG = (1/H). (1 - gDr) indeterminado

dR/dG = (1/ H). (g (s+m). Lr + Ly (gDr - 1) ) indeterminado
dr/dG = ((-1) / H). (g (s+m) ) > 0

Es decir, si uno analiza los resultados, es posible ver que la accién
del gobierno tiene un primer efecto pogitivo sobre el ingreso, pero
que dicha acci6én implica un mayor nivel de riesgo. Este mayor nivel
de riesgo hace que la tasa de interés suba, lo cual deprime la deman-
da de bienes y dé dinero. Por lo tanto; cuanto més elevada sea la
variacién de la demanda de bienes ante la tasa de interés como asf
también el cambio en el riesgo por la mayor actividad fiscal, m4s
probable es que la politica fiscal expansiva lleve a la economfa a una
recesién y a una pérdida de reservas internacionales.

Sin duda este tltimo caso es de gran ifnterés, ya que para una dada
configuracién de pardmetros la politica fiscal expansiva podrfa ser
extremadamente dafiina para el funcionamiento del sistema econ6-
mico. Es mds, si ]la dindmica de ajuste del mercado de bienes fuera
mixta, nos podrfamos encontrar con una'situacién en la cual las tasas
de interés son altas por el alto riesgo que implica el desbalance fis-
cal, con lo cual la demanda del sector privado se deprime mds que el
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efecto positivo del gasto, con lo cual la economia entra en una situa-
ci6én de deflacién y recesién.

Obviamente, este resultado contrasta fuertemente con el resulta-
do del modelo tradicional, ya que en dicho modelo la politica fiscal
es plenamente efectiva para incrementar tanto la actividad como las
reservas internacionales. El primer efecto obedece a que como no
aumenta la tasa de interés, ya que los individuos son neutrales al
riesgo, no hay efecto expulsién. El segundo efecto se deriva del he-
cho de que el aumento del ingreso lleva a un incremento en la de-
manda de dinero y con ello se produce una entrada de capitales.

5.2. Cambios en el crédito doméstico (emisidn sin respaldo)

El incremento en crédito doméstico sin respaldo, tiene dos efec=
tos. Por un lado, crea un exceso de oferta en el mercado de dinero,
mientras que por otra parte crea un desbalance entre la cantidad de
dinero y las reservas valuadas al actual tipo de cambio que produce
un aumento del riesgo, ya que existen expectativas de devaluacién
en los agentes. En cuanto al resultado sobre las variables bajo anali-
sis tenemos lo siguiente:

dY/dH=(1/H).{ Dr)<0
dR/dH=(Q/H).({(s+m).Lr+Lyf.Dr)<0
dr /dH=((-1)/H). (f(s+m))>0

Es decir, al incrementarse la cantidad de dinero sin respaldo se
produce un aumento en el riesgo pafs que lleva a un incremento de la
tasa de interés y a una pérdida de reservas. El incremento en la tasa
de interés hace que la demanda de bienes caiga, con lo cual, dado
que se supuso ajuste de eantidades en el mercado de bienes, el pro-
ducto de la economia caerd. Por lo tanto, en este caso la politica
monetaria activa termina también siendo perjudicial para la econo-
mfa. Es decir, este resultado contrasta fuertemente con el resultado
tradicional donde el tnico efecto negativo de la politica monetaria es
la pérdida de reservas.

5.3. Cambios en el riesgo pats

Un cambio creciente en el riesgo pafs produee un exceso de oferta
de bonos domésticos generando una cafda en el precio de los mismos
y por ende elevando la tasa de interés. Esta situacién hace que los
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consumidores sustituyan consumo preserite en favor de consumo fu-
turo, lo cual hace caer el ingreso nacional. Por tltimo, en cuanto a la
evoluci6n de las reservas, tenemos que el efecto debido al incremen-
to del riesgo que genera la sustitucién de activos hace que el efecto
neto sobre las reservas sea negativo. !

dY/ds=(-1/H)-(-Dr) <0 .':
dR/ds=(1/H)-((s+m)-Lr+Ly-Dr)<0
dr/ds=((-1)/H) - (s+m) >0 "

Lo interesante en este punto es que la definicién de cambio en el
riesgo pafs es muy amplia. En términos del modelo, el riesgo podria
crecer ya sea porque se da un cambio estructural del sistema que
reduce la solvencia intertempotal del gobiérno, un aumento del ries- _
go de los pafses emergentes, achicamiento en la vida promedio de la
deuda, como asf también la presencia de alta inestabilidad politica.
En la misma direccién, aunque en diferente grado tendriamos los
cambios en lo que se considera como ld tasa libre de riesgo.

Lo importante de todo esto es notat el efecto nocivo que dicha
variable causa sobre la actividad, la tasa de interés y las reservas.
Sin embargo, todo no es tan malo, ya que siguiendo la linea argumental
del modelo, cuando se produzca algin efecto de los que perjudican
al funcionamiento de la economfia, la Tespuesta debe ser responder
con politicas que tiendan a disipar el riesgo. Por ejemplo, si por al-
gtin motivo el riesgo de los emergentels aumentara, una polftica de
mayor austeridad en lo fiscal podrfa compensar al shock negativo y
evitar una recesién.

Lo més interesante de esto es que no existe conflicto entre el cre-
cimiento y disciplina en los planos manetario y fiscal, sino que todo
lo contrario. En términos concretos, polfticas monetaria y fiscal res-
ponsables llevaran a una reduccién en'el riesgo pafs, lo cual hard que
caigala tasa de interés, se expanda la demanda y la economfa crezca.
Es decir, lo que antes se consideraba una politica de ajuste, en un
escenario donde los agentes tienen aversi6n al riesgo, logran un efec-
to expansivo. !

6. Conclusiones :
]

A partir de los ejercicios presentados pueden obtenerse una gama
de resultados interesantes. Cuando el sistema se encuentra con des-
empleo, una alta sensibilidad de la,demanda del sector privado a

. g k. . 0 o
cambios en la tasa de interés y con tipo de cambio fijo, la politica
J

|

(8



fiscal expansiva, genera una cafda de la renta nacional. Este resulta-
do se explica por el hecho de que dicha polftica produce un aumento
en el riesgo pafs, con lo cual se produce un exceso de oferta en el
mercado de bonos con lo cual la tasa de interés aumenta, afeétando
negativamente a la demanda de bienes de los privados. Dado el ajus-
te de cantidades se produce una reduccién del producto. Por otra
parte, dado que el ingreso cae se produce una reduccién en la de-
manda de dinero, con lo cual se genera un exceso de oferta en el
mercado de dinero que hace caer las reservas internacionales. Este
resultado contrasta fuertemente con el resultado tradicional del mo-
delo Mundell-Fleming donde la politica fiscal es plenamente efecti-
va, ya que en dicho modelo no existe efecto expulsién por el hecho de
que los individuos son neutrales al riesgo. Por otra parte si en lugar
de tipo de cambio fijo tuviéramos tipo de cambio flexible, a la rece-
si6n y aumento de la tasa de interés deberfamos agregarle la devalua-
ci6n de la moneda. Por tltimo, si considerdramos que la economfa se
encuentra en pleno empleo, el efecto de la polftica fiscal serfa
deflacionario como consecuencia de que dado el supuesto de alta
sensibilidad de la demanda privada ante cambios en la tasa, harfa
deprimir a la demanda privada en forma més que proporcional. Lo
interesante es que si en el mercado de bienes el ajuste fuera mixto
(precios y cantidades), nos podrfamos encontrar eon una situacién en
la que el aumento del gasto publico generarfa una elevacién de la
tasa de interés, una caida tanto del producto como de los precios y
una pérdida de reservas.

Por otra parte, la politica monetaria activa no s6lo que no serfa
efectiva para aumentar el producto como en el caso tradicional, sino
que esto causarfa una recesién por un aumento del riesgo de deva-
luacién, lo cual se deberfa sumar la tradicional pérdida de reservas.
En cuanto al caso del tipo de cambio flexible, el resultado también
contrasta con el modelo tradicional ya que en el presente modelo
tendrfamos que una situacién de devaluacién el resultado serfa infla-
cién, recesi6én y pérdida de reservas, mientras que en el marco tradi-
cional la politica monetaria con tipo de cambio fléxible es efectiva.

Por otra parte, la presencia de individuos con aversién al riesgo
abre un nuevo horizonte para la politica econémica, ya que existe la
posibilidad de llevar a cabo politicas activas trabajando en lo que se
denominan factores o indicadores de riesgo. De esta manera, si el
gobierno ataca a aquellos factores que los agentes toman como
indicadores de riesgo, esto producirfa un desarbitraje de tasas, lo
cual darfa lugar a una entrada de capitales y la consecuente cafda de
tasas de interés, lo cual impulsarfa el crecimiento de la demanda de
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i
bienes que en caso de estar en pleno empleo harfa aumentar los pre-
cios y por ende incrementar las iinportaciones, mientras que si la
economfa no se encontrara en pleno empléo el efecto seria un incre-
mento en la produccién.

El hecho de considerar como marco de Heferenma al C.A.PM. hace
que sea necesario definir la tasa libre de riesgo y lo que se denomina
el mercado. Para el caso especial de Argentina la tasa libre de riesgo
seria la vigente en EE.UU. mientras que el mercado sobre el que se
determina el premio serfa el grupo de pafses emergente. Por otra par-
te, en cuanto a la “beta”, la misma depende de factores como el
apalancamiento y la liquidez, donde el hecho de que dichas relacio-
nes evolucionen desfavorablemente, elevar la tasa de interés y hard
caer tanto la demanda de bienes como al stock de reservas interna-
cionales, ademas de amplificar cualquier efecto adverso en el merca-
do de bonos. i

Por otra parte, el modelo es consistente con el modelo de paridad
de intereses, donde si todos los elementds asociados al riesgo en el
largo plazo desaparecieran las tasas se igualarfan en todos los pafses.
En cuanto a la paridad del poder de ecompra no se cumple ya que se
supuso explicitamente que los productos generados por cada pais
son diferentes, pero este problema podrfa ser eliminado cambiando
el mecanismo de ajuste, donde ante presencia de excesos de deman-
da positivos, en lugar de ajustarse los precios se ajustarfan las canti-
dades. Dicho ajuste de cantidades se repartir4 entre incrementos de
produccién e importaciones en caso de no existir plefio empleo, mien-
tras que si existiese pleno empleo el ajuste se daré totalmente en
importaciones. "

Si bien todos estos resultados son importantes y marcarfan un nuevo
estilo para el disefio de la polftica econémica, lo més significativo del
trabajo es el hecho de demostrar que en un mundo donde los indivi-
duos tienen aversién al riesgo no existe conflicto entre la estabiliza-
ci6én de la economia y el crecimiento. Es decir, la instrumentacién de
politicas que aseguren la solvencia fiscél y reafirmen la disciplina
monetaria, dardn como resultado una reduccién en el riesgo pafs, con
lo cual caer4 la tasa de interés y aumentaré el consumo y la inversién
poniendo en marcha un proceso de crecimiento.



