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SINTESIS

Este trabajo analiza el problema del financiamiento de la inversion en
econoinias con alta tasa de inflacion. El mismo se ha centrado en:

— Iz disponibilidad de fondos para inversion enfatizando simultineamente, sus
dos principales aspectos, el volumen global 3 la competencia por fondos por
parte de los sectores pithlico y privado;

— los instrumentos que requicre un sistema financiero encuadrado en un contexto
de gltas tasas de inflacion. Por ultimo, a partir del enfoque anterior, se descri-
ben y caracterizan algunos rasgos sobresalientes de la realidad argentina de la
tltima década,



30 JUAN M, ARRANZ - CARLOS G. RIVAS

INTRODUCCION

La escasez de acumulacidén de capital de los denomi-
nados paises en vias de desarrollo pareciera ser un he-
cho coincidente con ciertos fenfmenos gue simultinea o
alternadamente han estadp vy estin presentes en tales
palses. Estos fendmenos son: una concepcidén mis autfr-
quica del desarrcllo (cierre de la economia a los flujos
de bienes y capitales), una reducida dimensidén del sis-
tema de intermediacifn financiera, wuna participacién
creciente del Estado en la economia y la aceleracidn en
la tasa de inflacidn. El ordenamiento causal de estos
fenbmenos es aiin un debaite abierto.

En especial referencia al sistema financiero, se
argumentaba que la ausencia de intermediacién en algunos
casos, © el control de las tasas de interés en otros,
llevaban tanto a una insuficiencia del crédito disponi-
ble como a una falta de conexidn entre oferentes y de-
mandantes de fondos. Ambos fendmenos se traducian en una
dispersidén de las tasas de retorno debido a la imposi-
bilidad de canalizar los fondos hacia los provectos mis
rentables v a la distorsidm creada en el subsidio impli- -
cito derivado del control de tasas. Este hecho es cono-
cido como el sindrome de la represidn financiera.

Frente a este diagndstico, en la década del 60 se
sugeria aumentar el wvolumen de intermediacidn. La libe-~
ralizacidn de la tasa de interés, la adecuacidn de lasg
tasas de interé&s controladas a la tasa de inflacién y/o
la creacién de instrumentos financieros indexados setrvi-
rian a tal propdsito.

En particular, el surgimiento 4& activos financie-
ros indexados dio una respuesta a la dificultad de pre-
decir correctaménte la tasa de inflacidn. Con ello se
consegquirian efectuar préstamos a mis largo plazo, y al
mismo tiempo, reducir los costos operativos de interme-

diacidn que se derivan de una renegociacidn excesiva de
los contratos.
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Desde este punto de vista, un activo indexado re-
sultaria un instrumento superior a un activo reminerado
con una tasa de inter&s libre, dado que ademis de garan-
tizar el poder de compra del dinero, elimina la incerti-
dumbre inducida por la variabilidad de la tasa de infla-
¢cibn.

Las recomendaciones de politica basadas en el ante-
rior anflisis, fueron implementadas en diferentes grados
por algunos palises en vias de desarrollo (Corea, Taiwan,
Indonesia y Brasil en los afios 60 y la Argentina, Chile
¥ Uruguay en la década del 70).

Con relacibn a la Argentina, el resultado de la im—
plementacifn de estas politicas en el sistema financiero
dista mucho de ser el esperado. En efecto, el crecimien-
to del sistema financiero no se tradujo en el correspon—
diente aumento de la inversidén. Dos elementos parecen
contribuir a la explicacidn de este resultado.

En primer Ingar, el sindrome de la represidn finan-
ciera se basd en una marcada simplificacidn de 1la es-
tructura financiera de los paises en vias de desarrollo.
En la mayoria de estos paises han existido y afin' subsis-
ten importantes mercados libres o no institucicnalizados .
gque proveen intermedliacidn directa entre prestatarios y
prestadores. En tonsecuencia, el crecimiento del sistema
financiero originado en-la liberalizacifn de las tasas
de interés, se tradujo en una disminucién o eliminacifn
del mercado no requlado. Esta teoria hacia hincapié en
la "creacidn" antes que en la "sustitucidén" de ackivos
resultante de la liberalizacidn del sistema.

En sequndo 1lugar, los reguerimientos financieros
del sector piblico no acompafiaron la politica de libera-
lizacidn. “Esto se tradujo en una competencia por fondos
prestables entre los sectores piblico y privadeo que se
vio reflejado en un aumento de la tasa de interés.
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Por otra parte el establecimiento de instrumentos .
indexados (que corrigen los efectos de la inflacién ha-
ciendo abstraceidn de las causas de la misma) introduio
rigideces al sistema, al no permitir la flexibilidad que
resulta necesaria cuando sobrevienen perturbaciones rea-
les scbre el mismo {(caida de los té&rminos del intercam-
bio, factores climdticos que alteran la produccidén agri-
cola ,etc).

En la primera seccidn del trabajo se presentan los
argumentos del sindrome de 1a represifn financiera. Se
incorporan en el andlisis nuevos elementos: la interac-
cidén entre mercados libres y regqulados y la competencia
por fondos prestables entre los sectores plblico y pri-
vado. Con tal fin, se construye un modeloc que permite
evaluar los efectos de corto plazo derivados de un au-
mento de la tasa de interés requlada y de la participa-
cidén del Estado en la demanda de fondos a través de los
regquerimientos de efectivo minimo. A continuacién, se
extiende el modelo a un contexto de largo plazo, el cual
permite evaluar los efectos sobre la actividad econdmi-
ca, la tasa de interé&s y la tasa de inflacidn, derivados
de cambios en los instrumentos de polftica: la tasa de
inter&s requlada, los efectivos minimos, el nivel del
gasto plblico y la monetizacidn del dé&ficit.

En la sequnda seccidn se analizan los instrumentos
financieros que permiten convivir mis facilmente con la
inflacifn. Se muestra la disminucién de fondos disponi-
bles prestables cuandoc la tasa de inter&s incorpora una
prima de riesgo dada por la inflacidén. Se sefiala el au-
mento de los costos de intermediacidm frente a una tasa
de inflacién variable y significativa, haciendo referen-
cia al sistema financiero argentino. A continuacidn, se
analizan las ventajas de los activos indexados, en espe-
cial el aumento de bienestar a que los mismos conducen.
Luego se plantean las condiciones de dominancia ¥ compe-
tencia entre activos indexados v no indexados. Finalmen-—
te se discuten diferentes tipos de indices alternativos.
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En la tercera seccidn gse muestran grificamente al-
gunos rasgos sobresalientes de la realidad argentina de
la filtima d&cada gque pueden contribuir a la comprensidn
del tema.

1. REPRESION FINANCIERA

I.I. EL CONTROL DE LAS TASAS DE INTERES Y LA DISPERSION DE
LAS TASAS DE RETORNO

La escdasez de capital y de acumilacidn de capital
en los denominados paises en vias de desarrollo es un
fendmeno que ha gido analizado a través de una caracte-
ristica comin a todos ellos: el escaso desarrollo de la
intermediacidn financiera (MC KINNON, 15, 1973, MC
KINNON {(ed), 16, 1976).

La figura N° 1 esquematiza ese andlisis:
FIGUURA N° 1
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La fijacién por periodos relativamente largos de
una tasa de inter&s nominal (ry) a niveles frecuentemen-
te menores que la tasa de inflacidn, ocasiona una dismi-
nucidon de la oferta de fondos prestables respecto de la
situacifn que hubiera ocurride en un mercado libre de
fondos. Este hecho ha sido denominado represiftn finan-
ciera. En tal situacidn, la disponibilidad de fondos
para ser canalizada en inversifn estd determinada por la
magnitud OFr. A la tasa r; existe una demanda excedente
de fondos que debe ser racionada. Este problema puede
ser resuelto de las siquientes maneras: el intermediario
financiero carga a los demandantes una tasa equivalente
@ rag ¥ gana la renta rp - r, por unidad de préstamo, o
log fondos OFR se asignan aleatoriamente entre los de-
mandantes. Esta {iltima alternativa tiene como agravarte
gue proyvectos con tasas de retorno inferiores a las de
equilibrio en un mercado libre, se llevan a cabo. Esta
situacidn obviamente disminuye la productividad promedio
del capital de la economfia. En ambos casos la inversidn
es menor que la que hubiera ocurrido ¢n un mercado libre
(en nuestro gridfico en la magnitud F, - Fg). La presen-
cia de mercados controlados de capitales, o el escaso
desarrollo de todas las formas de intermediacién finan-
ciera tienen altes costos para la economia, va que al
desaparecer el canal gque permite asignar los fondos en
funcidén de la rentabilidad de los proyectos, los recur-—
sos disponibles son asignados a proyectos que pueden no
ser los de mayor rentabilidad (privada y sociall. ’

La ausencia de intermediarios financiercs redunda
en una enorme digpersién de tasas de retorno de la eco-
nomia a tal punto que.algunos autores, GURLEY (10,
1967), GURLEY y SHAW (11, 1960), MC KINNON (15, 1973)),
han considerado gue la respuesta al problema del desa-
rrollo econdmico debe ser vista come la reduccifn en la
dispersidén de las tasas de retorno antes que la simple
acumulacidn de capital.

.El anfli=is precedente sugiere que la inversidn to-
tal de una economia estari asociada positivamente con el
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grado de desarrolle del sistema financiero y el desaro-
1llo del sistema financiero con la adecuacidn de las ta-
sas de interds a la tasa de inflacién. En consecuencia,
tanto la liberacién de las tasas de interés como la dis-
mlnu01on de 1la brecha entre 1as tasas controladas y la
tasa de inflacidén contribuiri a aumentar la inversién v
con ello el crecimiento de la economia.

Si bien algunos aspectos del andlisis anterior de-
ben ser tenidos seriamente en cuenta, tal como el pro-
blema del racionamiento del crédito cuando existen tasas
de inter&s controladas y la dispersidtn de las tasas de
retorno asociada a tal fendmeno (como veremos mis ade-
lante en nuestro pais se puede focalizar este aspecto en
lo referente a la inversidén privada y piiblica), otros
aspectos merecen también ser tratades, tal como la con-
vivencia de mercados libres y controlados y la competen=-
cia por fondos entre los sectores plblico y privado.

1.2. MERCADOS “NO INSTITUCIONALIZADOQS" SUSTITUCION DE
ACTIVOS Y CONTROL DE TASAS DE INTERES

Asi como a principios de la década del 70, se reco-
nocia a la ausencia o escaso desarrollo de la interme-
diacidn financiera como una caracteristica fundamental
de los denominados paises en vias de desarrollo; recien—-
temente se ha empezado a caracterizar a tales paises por
la convivencia de un sistema financiero "institueionali-
zado" donde rige el control de las tasas nominales de
interés e importantes requerimientos de reservas legales
por parte de los bancos e¢entrales, con un segmento "no
institucionalizado", donde las tasas se pactan libremen-
te v a través del cual se canalizan los excesos de de-
manda y oferta de fondos. lLos excesos de oferta estén
determinados por el control de las tasas de interés en
el mercado, 1nst1tu01onallzado, en tanto que los excesos
de demanda aparecen debido a la escasa capacidad presta-
ble generada en los altos reguerimientos de efectivos
minimos. ’
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Esquema del sistema financiero
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FIGURA N°® 2
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La figura N° 2 esquematiza el funcionamiento del
sistema financiero institucionalizado argentinco en 1984,
Este cuadro se basa en el esgquema tipico de intermedia-
cibdn financiera gque MC KINNON {17, 1981) propone para un
pais semi-industrializado en vias de desarrollo.

Como puede observarse, el principal y casi exclusi-
vo cliente del sistema financiero instituclonalizado es
el Estado. Es por lo tanto 18gico suponer que exista un
exceso de demanda de fondos que se canalice en un merca-
do no institucionalizado.

Esta caracteristica (convivencia de mercados de
fondos libres y requlados) de los denominados paises en
vias de desarrollo resulta un dato gue no puede dejan de
considerarse.

El andlisis de la linea sequida por GURLEY, SHAW y
MC KINNON sugeria que un aumento de la tasa de interé@s
controlada, o la adecuacifn de &sta 'a la taza de infla-
clbén, o la liberalizacidn del mercado, conduciria a un
aumentc de: los fondos disponibles vy en consecuencia de
la inversidn. Esta linea resaltaba el aspecto "creacidn"
de fondos prestablies.

Recientemente VAN WIJNBERGEN (25, 26, 1983) ha ob-
jetado este punto de vista. ®1 reconocimiento de 1la
existencia de mercados, libres y de la participacidn del
sector plblico eh el mercado institucionalizado ha ile-
vado a centrar el andlisis en los efectos de "sustitu-
cibn" entre activos libres y regulados. Bajo este enfo-
gue subas en la tasa de inter&s controlada pueden captar
parte de los recursos del sector libre de la economia
expandiendo el sector controlado.

En el anflisis que sigue se construye un modelo
del +tipo de los analizados por TOBIN {24, 1969) ¥y
VAN WIJNBERGEN (25, 1983) donde se presentan en forma
egstilizada las caracteristicas de un pais en vias de de-
sarrollo.
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Supongamos una economia en la que existen tres ac~
tives: circulante (C), Depbsitos a plazo (D) en el gis-
tema intitucionalizado y Depbsitos libres (DL} en el
sistema no institucionalizado. Ta rigueza de la comuni-
dad (W) es asignada entre estos activos en funcidn de
los retornos reales:

: en el caso de €, el rendimiento real se mide por
la negativa de la tasa de inflacidn (-P).

» el rendimiento real de los depdsitos a plazo (DY,
equivalente a la tasa fijada por la autoridad mo-

o~
netaria (r) mencs la tasa de inflacién (P).

. el rendimiento real de los depdsitos libres (DL),
egquivalente a la tasa de interés libre (i)} menos

la tasa de inflacidn (P).

Supondremos que las demandas de estos activos son
representadas por las siguientes funciones: 1/

(Yc=2c (ﬁr i, r, .y)
(=) (=) (=) (#)

D (ﬁr i, r, Y)
() (-) (5 ()

(2) D

pL (Er i, r, Y)
(+) (+) (=) (=)

(3) D

La variable "y" representa el ingresc real de la economia.

Adicionalmente se cumplen las siguientes restricciones:

cj+nj+DTjJ=o ' =P, ¥, i, ¥

c+Dp+bDl=yw
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Dado que existe un requerimiento de efectivo minimo
(k) sobre losg depbsitos a plazo (D), la capacidad pres-
table del sistema financiero institucionalizado (P) vie-
ne dada por:

(4) P= (1 -k) D

Supondremos . gque toda la capacidad prestable (P} de
los bancos es absorbida por las empresas, las que adi-
cionalmente demandan mayores fondos prestables, a la ta-
sa de interés regulada vigente. 2/

Las empresas necesitan créditoe para financiar 1la
inversién en capital (Pd). La hipétesis mis sencilla que
se puede hacer ez que el cré&dito necesario para finhn-
ciar la misma es una funcidén del ingreso real (y) 3/.

a a
(5) P =2 (y)
(+)_

El siguiente "balance consolidado" presenta la si-
tuacidn patrimonial de todos los 1ntegrantes de la comu-
nidad.

Activos Piblico Bancos Empresas Total

1) Circulante C k D - Base
monetaria

'2) Depbsitos D - D - 0

L d

3) Préstamos D (1-k) D - P 0

a Base
Total W 0 : - P monetaria
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Wotemos gue la segunda fila es una identidad conta-
ble, en tanto que la primera o la tercera indican condi-
ciones de equilibrio en el mercado de activos, 1) indica
el equilibrio entre la oferta v demanda de base moneta-
ria, en tanto 3) indica el equilibrio en el mercado de
préstamos. Dada la restriccifin de ricgueza de la comuni-
dad podemos, por la ley de Walras, olwvidarnos de una de
las condiciones de equilibrio. Para nuestro propdsito
resulta mas Util trabajar con la tercera.

(6) DL (P, i, r, y) + (1-k) D (B , i, z, v) = B4 (y)

Para completar el modelo necesitamos definir el
equilibrio en el mercado de bienes, para ello impondre-
mos, como es usual, que el gasto agregado de la comdni-
dad (G), es una funcidn creciente del ingreso real (y) ¥

decreciente respecto de la tasa real de inter&s (i ~ B).
Tambi&én se supondri gue la propensidn marginal a gastar
(dG/dy) es menor que la unidad. Representaremos el equi-
librio en el mercado de bienes de la siguiente manera:

(7Y y=¢ (y, i - P)
(+) ()

El modelo podria analizarse suponiendo alternativa-
mente: a) equilibrio en el mercado de trabajo, lo que
determina un ingreso real de pieno empleo. En tal caso
los resultados respecto de la tasa de interés se refuer-
zan sin lograr efectos de corto plazo scbre el ingreso;
b) equilibrio en el mercado de capital fisico a la mane-
ra de TOBIN (TOBIN, 24, 1955; SARGENT, 20, 1979). Esta
alternativa es mucho mas dificil de trabajar ya que se
debe resolver el probiema no trivial de racicnamiento
del crédito entre las empresas.

a fin de dejar aparte este Iimportante aspecto del
control de tasas de interés (la asignacidn del cr&dito y
la dispersidn de las tasas de retormno) se opté por ca-
racterizar el equilibrio en el mercado de bienes.
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Resolveremos a continuacidn el modelo en términos
de las variables endbgenas de esta economia: (y) e (i).
Adicionalmente se supondrd cue la inflacidn estd exdge-
namente determinada, lo gue no parece un supuesto dema-
siado fuerte dado gue lo que interesa analizar son cam-
bios en las variables de politica: (r) y (k). Obviamente
el supuesto de inflacidn exSgenamente determinada debe
ser levantado si se producen cambios en la tasa de cre-
cimiento de la base monetaria.

En el Apéndice se resumen los resultados algebrai-
cos del modelo.

De la ecuacidn (7) notamos .que un aumento en el in-
greso real (y) producird una expansidn menor en el gasto
agregado de la cominidad (G) dado que la propensifn mar-
ginal a gastar es menor que la unidad, consiguientemente
se necesltarda una baja en la tasa de interés para resti-
tuir el equilibrio entre el ingreso real y el gasto. Tal
relacidn negativa entre (v) e (i) que equilibra el mer-
cado de bienes esti representada en la figura W° 3 bajo
el rdtulo IS.

De la ecuacidn (6) (equilibrio en el mercado de
préstamos) se desprende que un aumento en la tasa de
interés libre disminuirid D y aumentard DY, de tal mane-
ra que el total de depbsitos disponibles para ser pres-—
tados aumentard. Esto es asi porque, dada la restriccidn
de riqueza de la comunldad, el aumentoc en DU serd
exactamente compensado por una caida en D y C. Alin su=-
poniendo gue la sustitucidn se realiza totalmente entre
Dy DL, la existencia de un efectivo minimo reguerido
sobre D hard que la cafda en los préstamos totales [(1-
k) D] por parte del sistema financiero (gue tienen re-
querimientos de efectivo minimo) sean, en valor absolu-
to, inferigres que la suba en pb (que no tiene regque-
rimientos de efectivo minimo). Al nivel de ingreso real
anterior a la suba de la tasa de interés libre tendremos
un exceso de oferta de fondos prestables. Una suba en el
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ingreso aumentari la demanda  de depbsitos regulados y
disminuiri la de depbsitos libres (una vez mas, si supo-
nemos que C vy D son funciones crecientes del ingreso
real, dada la restriccidén de riqueza, DI debe ser decre-
ciente respecto del ingreso real) contribuyendo a resti-
tuir el equilibrio en el mercado de préstamos. Rotulare-
mos IM a la relacién positiva entre {y) e (i) que equi-
libra el mercado de préstamos.

FIGURA N° 3

Determinacifn del ingreso real {¥) y la tasa de - interés
libre (&) .
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Estamos ahora en condiciones de analizar los efec-
tos de corto plazo sobre el ingresd real (y) y la tasa
de inter&s libre {i) derivados de cambios en la tasa de
interés controlada (r) y del efectivo minimo requerido
(k).
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Supongamos un aumento en r, el efecto que esto pro-
duce es disminuir Dl y C v aumentar D (en el valor exac-
to de la disminucidn de los anteriores). Si el aumento
en D proviene totalmente de la disminucidn de oL, 1a
oferta de fondos prestables (oL + (1-k} D) cae, ya que
los préstamos de los bancos sdlo aumentan en la propor-
cidn (1-k}.

silAp = -/ApT ( Aindica cambio en la
variablie)

entonces A(BY + (1-%) D) = Apl + (1-x)Ap = - ¥l € 0

Para el nivel de ingreso y la tasa de interé&s libre
observados antes de la suba de ¥, existe un exceso de
demanda de préstamos, por tanto para restituir el equi-
librioc en el mercado de activos se requeriri una suba en
la tasa de interé&s libre.

Grificamente este cambio debe interpretarse como un
desplazamiento hacia la izquierda de la curva LM (LM' en
la figura N° 4). Este resultado contractivoede la oferta
de crédito se debe a la sustitucifn de un activo con en-
caje nulo (depbsitos libres) por otro con encaje (depd—
sitos regqulados).

Se enfatiza que este resultado es unc de los posi-
bles, va gque si toda la sustitucidn proviene de C (un
activo gue no provee intermediacifn financiera) en lugar
de D', el efecto es expansivo. 5in embargo, es muy pro-
bable gue sea el efecto contractivo el gue predomine.

Un aumento de k puede analizarse de la misma mane-
ra. En este caso el resultado no es ambiguo, una suba en
k disminuye la oferta de fondps prestables y por lo tan-
to se necesitarid un aumento en la tasa de interés libre
para restituir el equilibrio {nuevamente la LM se des-
plaza .a la izqulerda).
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FIGURA N° 4

Efecto de un aumento en la tasa de interds controlada

(r)(sﬁpuesto: Ap =. - ZSDL)
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" ¢A qué se debe este resultado (efecto contractivo
de un aumento de r) en el corto plazo?.

Una vez mis el tamafio del sector plblico y sus re-
querimientos financiereos parece explicar este efecto.
Una suba de la tasa de interés regulada disminuye la ca-
pacidad de préstamos del segmento libre, a la vez gue el
crecimiento de los depbsitos regulados se canaliza en su
mayor parte {a través del efectivo minimo) en préstamos
al gobierno.
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Este resultado no debe ser iInterpretado como una
"apologia" del mercado no institucionalizado. Simplemen-
te se trata de describir una situacién real del mercado
de fondos prestables en nuestro pais. En la medida que
mayor sea la brecha entre la tasa contreoclada y la tasa
de inflacidn, més importante seri el mercado libre y ma-
yor sera el volumen de intermediacidn financiera canali-
zada hacia el sector privado. 81 por el contrario, la
tasa regulada se aproxima a la inflacién, los fondos se
canalizarin hacia el mercado institucionalizado prove-
vendo de préstamos a su principal cliente: el Estado. 51
esta situacidn se mantuviera en el largo plazo, el capi-
tal privado seri menor gue el gue hubiera resultado en
un mercado.libre (v sin encade) en tanto gque el capital
piiblico seri probablemente mayor. La productividad de
ambos capitales determinari el bienestar de la sociedad
en el largo plazo. E1 tema requiere ahondar més en la
eficiencia del sector plblico y de su capacidad para
crear capital; tema que escapa a este andlisis, sin em-
bargo, se puede sugerir gque de mantenerse esta situacidn
la participacidn del sector privado en la economia se
veri probablemente reducida, '

I.3. LOS EFEGTOS DE CORTO PLAZO DE UN PLAN DE
ESTABILIZACION EN EL CONTEXTO DE REPRESION FINANCIERA

El esquema anterior. permite abordar los efectos de
corto plazo que pueden -derivarse de un plan de estabili-
zacldn (reduccidn del crecimiento de la base monetaria y
consiquiente reduccidn en la tasa de inflacidn).

Supongamos que el gobierno efectue una politica que

induce a una caida en la tasa de inflacién (P}, lo que
determina un aumento en la demanda de circulante (C) ¥y
de depdsitos requlados (D} al subir sus rendimientos

reales, (-P) y (r - P} respectivamente. Dada 1la res-
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triccldn de rigqueza (W) de la comunidad, los cambios en
las demandas de activos serin tales que:

ADL + Ap  + Ac =0 o
(=) (+) {(+) - - '

Por tanto la oferta total de fondos prestables cae-
ra: ' ' '

APt + (1-x)Ap =AbL + (1k) (=Ac -Aply =

= xApL - (1-k) Ac £ 0
(=) (+)

Esto significa que se necesita una suba en la tasa
de interés libre para restituir el equilibric en el mer-
cado de préstamos. La LM se desplaza a la izgquierda. Al

mismo tiempo una baja en 5 aumenta la tasa real de in-
terés disminuyendo G por lo que se requiere una baja en
la tasa de interés (para un dado y) para restituir el
equilibrio en el mercado de bienes. La IS se desplaza ‘a
la izguierda. Ambos efectos se refuerzan en la contrac-
¢idén del ingreso real necesaria para restituir el equi-
librio en ambos mercados.

El resultado anterior sugiere que un plan de esta-
bilizacidén deberi necesariamente comenzar por un redi~
mensionamiento del sector pfiblico que permita reducir
los requerimientos de fondos prestables, reducir k en
nuestro contexto. N6tese que recomendaciones "ortodoxas"
tales como subir k y r para bajar la inflacidn reforza-
rian los efectos iﬁiciales recesivos del'plan.
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[.4. INFLACION, INTERES Y ACTIVIDAD ECONOMICA EN EL
CONTEXTO DE REPRESION FINANCIERA EN EL LARGQO PLAZO

Para detectar los efectos de largo plazo de esta
economia simplificada es necesario conocer las reglas
gue gobiernan la creacién de base monetaria. Se supondrid
que en el largo plazo el déficit del sector plblico serd
una proporcién constante (a) del ingreso real. También
se supondrd que las reservas légales reciben una compen-
sacién igual a la tasa regulada por parte del goblernc
(esto filtimo imita el funcionamiento de la Cuenta Regu-
lacifn Monetaria en nuestro pais). Por lo tanto la ex-
pansidén de base monetaria por periodo de tiempo (Bh) 4/
estari determinada por el déficit, mis la compensacidn a
las reservas sobre depbsitos (rkD). En efecto, si deno-
minamos Gg al gasto real en bienes del gobierno y T a
los impuestos recaudados tendremos la biguiente identi-
dad:

(8) Gg + r k D/P = T + BM/P

El primer miembrc de (8) representa el gasto plibli-
co "total" {en bienes y en servicio de la deuda), en
tanto que el segundo miembro, las formas de financia-
miento. '

Por simplicidad supondremos que esta economia tien-
de a un estado estacionarioc donde por definicidn todas’
las variables reales crecen a la misma tasa. Tambi&n se
supondri que en el estade estacionario el ingreso real
es constante 5/. Notemos que esto significa en particu-
lar:

D/D = BM/BM = P



48 JUAN M, ARRANZ — CARLOS . RIVAS

lo que nos permite reescribir (8) de la siguiente
manera4a:

-~

(9) a=Pec+ (B-r) k 4

donde a (6g - T)/Y, ¢ = C/PY, 4 = D/PY

(9) muestra wuna condicién de equilibrio entre déficit
fiscal (a) e impuesto inflacionario (5 c + (ﬁ—r) k d4).

Por otra parte el equilibrio en el mercado de prés-
tamos requeriri que:

(10) @ + (1%) a = pd
al = plyey , pd = HA/py

Finalmente en el largo plazo el equilibrio en el
mercado de bilenes requeriri:

(M y=G(y (1-g), i - B) + g

g = Ggyvy

En (11), [y (1-g)) denota el ingreso disponible de
largo plazo. En el Apé&ndice se demuestra que ese es el
concepto relevante de ingreso disponible de largo plazo
Yyque: g=T/Y +Pc + (Pr) k d, es decir que el gas—
to es igual a ld suma de los impuestos "convencionales"

(T/¥) e inflacionario (P c+(B-r)kd).
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Las -ecuaciones (9}, (10) y (11) determinan un sig~
tema de tres ecuaciones con tres variables endbgenas

{P), (1) e (y):; y cuatro variables exOgenas gque son re-
presentativas de la politica econdmica: (g), (t} o {a},.
{r) y (k). Dependiendo de los valores particulares de
los par&metros del modelo y de las velocidades de ajuste
de los diferentes mercados (dinero, préstamos y bienes)
el modelo puede ser resuelto encontrando los valores de

equilibrio de largo plazo de (P}, (i) e (y). Para de-
tectar si ese eguilibrio es estable se postuld:

>

(12) P= Ny la-Pc+ (F-x) kal XN1% o
. a L

(13 i= XNgp ~da - (1 -%x) 4] Ao *oO

(1) y= Az le-¢1 N3 ? O

>\i (i =1, 2, 3) se interpretan como las velocidades
de ajuste.

La ecuacidn (12) indica gque la inflacibén aumentard
si el défieit (a) es mayor que lo recaudado en concepto
de . impuesto inflacionario.

Una condicidn necesaria para que el modelo sea es-
table es que la recaudacidn del impuesto inflacienario
aumente al aumentar la tasa de inflacidn

tarp/aré0.
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La ecuacidn (13) se interpreta de la sigquiente ma-
nera: si existe un exceso de demanda de fondos presta-
bles (p@ ? al’+ (1 - @) d) 1la tasa de interés libre su-
bird para eliminar tal exceso. -

La ecuacién (14) indica el ajuste en el mercado ae
bienes: si el gasto (G} es mayor que el ingresc real
(v), el ingreso aumenta.

En el Apé&ndice se explicitan las condiciones nece-
sarias para gque el modelo sea estable. En lo que sigue
trataremos de explorar los efectos de corto plazo, dini-
micos y de largo plazo de un aumento en (r) y en (k).

Supongamos que la economia estd en equilibrio para
una dada tasa de inflacidn (ﬁo). Tal equilibrio se ca-
racteriza en la figqura N° 5. Junto a las tradiciona-—
les IS y LM, aparece una tercera curva rotulada DI: dé-
fieit igual al impuesto inflacionario. Notamos que para
que se cumpla esta igualdad se necesita una relacifn po-

sitiva entre (y) e (i)} (dada P). Una suba en (i), haré
caer (¢) y (d) por lo que se necesitard un aumento en
(v} para restituir el equilibrio.




INFLACION, INDEXACION E INTERMEDIACION o1

FIGURA N° &

El equilibrio de largo plazo

IS : equilibrioc en el mercadc de bienes
IM,: equilibrio en el mercado de pr&stamos
DI : equilibrio en el mercado de dinero

io

Para analizar la dinfmica del modelo supondremos
que la velocidad de ajuste de la tasa de interé@s libre
{mercado de préstamos) es mayor gue la de la tasa de in-
flacidn (mercado de dinero) y esta Gltima a su vez es
mayor que la velocidad de ajuste del ingreso (mercado de
bienes) .- - :

La fiqura N° 6, ilustra los efectos probables de un
aumento en la tasa de interés regulada.
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FIGURA N° 6

Probables efectos de largo plazo de una suba en la tasa
de inter&s controlada

El efecto impacto del aumento en r se traduce en un
aumerito de la tasa de interés libre de 0 a 1. La curva
LM se desplazd a la izquierda por el efecto ya analizado
de corto plazo (los fondos prestables disminuyen y la
tasa de inter&s libre aumenta). El efecto sobre DI es
incierto, por un lado la suba en r tiende a aumentar los
depdsitos y a disminuir el circulante (aunque bajo nues-
tros supuestos la principal sustitucidn se produce entre
depbsitos libres y depbsitos), por el otrd disminuye la

diferencia entre .P y r. Supondremos gque la recaudacidn
del impuesto aumenta por lo que se necesita una suba en
(i) (para cada nivel de y} para restaurar el eguilibrio:
la curva DI se desplaza a la izquierda de DI, a DI1.
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Después del efecto impacto {la economia se encuen-
tra en 1} la tasa de interé&s libre es muy alta y en con=
secuencia:

- a) el mercado de dinero se encuentra en una situacidn
de exceso de oferta, lo que induce a que la infla-

¢cidn se acelere.

~ b) el mercado de bienes se encuentra en exceso de
oferta lo que tiende a reducir y.

La aceleracidn de la inflacién desplaza todas las
curvas. La IM a la derecha porque se sustituyen depési-
tos regulados por libres, la IS a la derecha porque dis-
minuye la tasa de inter&s real y la DI a la izquierda
porque al aumentar la tasa de inflacidn el impuesto in-
flacionario aumenta (supuesto de estabilidad), por 1lo
que se necesita una suba de i para restaurar el equili-
brio en el mercado de dinero. Los movimientos estin se-
flalados por las curvas IMp, DIz e IS3. En 2 la economia
puede estar nuevamente en una situacién de exceso de
oferta flujo de dinero y bienes 6/.

El equilibric final de la economia puede ubicarse
en un puntc como 3 donde la tasa de interés y la tasa de
inflacidén son mayores que en el egquilibriec inicial (0),
en tanto que el ingresc real ha caido. El efecto recesi-
vo de una suba en r, gque disminuyd la oferta de fondos
prestables predomind por sobre el efecto expansivo del
aumento en la tasa de inflacidén que opera en sentido in-
verso al inducir la sustitucidn de depdsitos regqulados
por depdsitos libres.

Un aumento en k cpera de una forma bastante simi-
lar: induce una suba en la tasa libre, a la vez que au-
menta la-base del impuesto inflacionario. Al nuevo nivel
de la tasa de inter@&s libre existe un exceso de oferta
en ambos mercados: blenes v dinero. Esto aumenta la tasa
de inflacién desplazando las curvas hacia un nuevo equi-
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libric. De nuevo es posible que un resultado donde (i)
¥y (5) suban e (y) disminuya, =e presente. La caida de
(v) depende de que el efecto contractivo de la suba en
(k) domine el efecto expansivo del aumento de la tasa de
inflacidn. Vale la pena analizar otro resultado posible
ante una suba en k. Si el "salto" inicial de la curva DI
es mayor que el de la IM tendremos un resultado de baja
de la inflacién con recesidn. En la figura N°7 se pre-—
senta esta posibilidad. ’

FIGURA N° 7

Posible efecto de una suba en los requerimientos de efec-
tivo minimo

Jin

El sendero 0, 1, 2, 3 indica la trayectoria de 1la
economia, en este caso se produce una caida mayor en el
ingreso real, la tasa de inter&s libre sube y la tasa de
inflacién disminuye.
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S8e han queridec presentar casos donde el producto
real de la economia disminuye. Ios efectos recaen en la
competencia por fondos que el estado y el sector privado
realizan. Subas en r y/o k disminuyen la participacién
en el crédito del sector privado y tienden a contraer la
economia. Aumentos en la tasa de inflacién tienden a re-
vertir tal efecto. Dentro de este esquema la reactiva-—
cibn sBlo se dard con inflacidn. Esto no significa que
dade este resultado la inflacidn es deseable, mis bien
es un llamado de atencidn sobre las reglas de jueqo de
esta economia. Todas las posibilidades de reactivacidn
{aumento de la participacidn en el crédito por pdrte del
sector privado en este contexto) se basan en una acele-
racién de la inflacién. El finico instrumento de pelitica
gue puede reactivar al sector privado es una disminucidn
en g que podria ir acompafiada por una disminucidn en k y
en la creacidn de base monetaria como lo indica la ecua-
cidn (8).

El andlisis precedente remarca uno de los elementos
principales y determinantes de las posibilidades de in-
versidn privada en cualguier economia: la disponibilidad
de fondos. Tal disponibilidad sdlo puede lograrse si el
Estado reduce su participacidn en el mercadec de fondos
prestables.
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H. INFLACION, INCERTIDUMBRE E INDEXACION EN EL
MERCADO FINANCIERO

La creaeidon y el desarrollo de activos indexados
resulta una solucifén a los males que la inflacidn provo-
ca en el mercado financiero, sostienen los defensores de
la indexacidn, en tanto sus criticos piensan que nada se
consigue resolver con ellos.

Con el objeto de lograr una mejor comprensidén de
esta discusién, comenzaremos definiendo qué es lo que
entendemos aquil por indexacidn y cuiles son los fines a
los que ella sirve. Bisicamente la indexacidn o correc—
cidén monetaria (denominacviones alternativas gque se dan
segiin se apligque o no un iIndice como factor de ajuste)
es un procedimiento de cambico automitico de los wvalores
nominales, el cual es usado para minimizar los costos
sociales ¥ econdmicos de la inflacidn.

Consideremos el casoc de una economia donde, luego
de un periodo de estabilidad de precios, se produce uma
inflacién no anticipada. El caracter no esperade de la
inflacidén implica que los contratos nominales vigentes
no hayan tomado a la misma en cuenta. Por tanto ex post,
el resultado de los contratos diferiri de agquel que ha-
bia sido pensado en el momento en que los mismos fueron
firmados. Ademds la divergencia entre ambos resultados
serd mayor cuanto mis largo sea el periodo del contrato,
mis grande la tasa de inflacién no anticipada y mis baja
la posibilidad de renegociarlos durante el periodo ori-
ginalmente pactado.

Bajo estas condiciones se verificari una redistri-
bucidn de ingresos de acreedores a deudores llevada a
cabo por la inflacidn. Este resultado tiene obviamente
un costo social muy elevado. Ademds, es probable que se
observe una mala asignacidn de recursos, dado que el
precio real pagado por los bienes y servicios comercia-
lizados sobre la base de los contratos existentes, se
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encontrari artificialmente mis bajo que su costo futuro
de reposicion.

Supongamos ahora que la inflacidn persiste. La de-
clinacifén futura del poder de compra del dinero podrd
ser esta vez tomada en cuenta al establecerse el walor
de los nuevos contratos. Si la inflacién esperada es co-
rrectamente anticipada, es decir, si la tasa real de in-
terés (resultante de 1la tasa nominal menos la tasa de
inflacidn) no se altera, entonces una inflacién continua
no se traducird en nuevas redistribuciones de ingreso.

IL.1. I.OS EFECTOS DE LA INGERTIDUMBRE SOBRE LA TASA
DE INTERES

El argumento anterior hace abstraccifn sin embargo
de las imperfecciones del mercado y de un factor de in-
certidumbre relacionado con la propia situacién infla-
cionaria. En efecto, los agentes econdmicos se enfrentan
a un espectro de valores inflacionarios (con probabili-
dades diferentes asignadas a cada uno de ellos) mis que
a un valor puntual de inflacién esperada. Si ellos son
adversos al riesqgo, hipbtesis fuertemente probable, los
prestadores demandarfin una tasa nominal de inter&s que
incorpore a la tasa real, el valor decreciente del poder
de compra del dinero mis una prima, que compense el ele-
mento extra de riesgo-gque implica esta situacidn.

Por similares razones, la tasa nominal ofrecida por
los prestatarios, incorporari el elemento riesgo que
significa la misma adversidn por el mismo riesgo pero en
forma negativa. El efecto final de la incertidumbre so-
bre la tasa de interé&s ex-ante, dependeri de las fuerszas
relativas de adversidn al riesgo de cada uno de los dos
grupos y sea cual fuere su direccidn final, se observarid
siempre una disminucifin del volumen total de crédito
transadeo (ver por ej. E. KLEIMAN, 12, 1975}. En 1la fiqu-
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ra N° 1 se grafica la situacibn que venimos a describir.
L.os fondos prestables (Q) son funcidn de la tasa de in-
terés i, la cual se compone de tres elementos: la tasa
real (r), la tasa de inflacién {1} y la prima de riesdgo
((fs para los oferentes de fondos, 4 para los deman-
dantes) de tal forma que ig = rg+ W+ Tg e ig = rgh

+T - dd-

En equilibrio, i*= ig = ig, lo que significa: rd - rg=

CIS+ g Notemos que i* puede ser mayor, igual o menor
qué la tasa de inter&és que equilibra el mercado en au-
sencia de riesgo.

FIGURA N° 1

Q

Sin embargo, dado que los oferentes y demandantes
de fondos incorporan a la tasa de interés el elemento
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riesgo consecuencia de una tasa de inflacién wvariable y
significativa, la cantidad de fondos que equilibra el
mercado {Qq) resulta inferior a Q* (la cantidad que
eguilibraria el mercado en ausencia de inflacidn).

Dado gque la incertidumbre aumenta con el alarga-
miento del horizonte, este filtimo resultado ird acompa-
fiade por un cambico en la estructura temporal de las
transacciones crediticias, sustituyéndose los contratos
de largo por los de corto plazo.

Estos cambios dentro del mercado de capitales, ha-
ran que el ahorro se canalice hacia otras vias alterna-
tivas, tales como el consumo de bienes, tanto corrientes
comoe durables, o el aumento de los stocks. Por tanto,
afin en el caso en que los precios y la tasa de interés
puedan ajustarse completamente a la inflacién esperada,
al incorporarse el elemento incertidumbre al anilisis,
se observari necesariamente una asignacidn no Sptima de
recursos. ¥ si ex post, la tasa de inflacidn difiere de
agquella esperada, deberi adicionarse al efecto anterlor,
una redistribucidn del ingreso.

I1.2. EL INCREMENTOQ DE LOS COSTOS OPERATIVOS BANCARIOS
FRENTE A LA INFLACION

En ausencia de ‘restricciones legales e institucio=-
nales, es factible pensar gque las instituciones de mer-
cado adaptarfn su comportamiento a esta nueva situacidn,
aungue con un cierto rezago en el tiempo. Un ajuste po-
sible es la recontratacidn, lo cual conduce a una fre-—
cuente renegociacién de los contratos y obligaciones
existentes. El costo de tal ajuste, dista sin embargo de
ser bajo,

Con relacifén a este punto, resulta interesante des—
tacar los resultados a que llega C. RIVAS (19, 1984) en
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un estudio econométrico elaborade con datos tipo corte
transversal, cuande analiza los rendimientos a escala
del sistema financiero argentino. Los resultados empiri-
cos del mencionado trabajo sustentan la hipbtesis que
los costos operativos totales de una firma, pueden ser
explicados por, cada uno de los miiltiples productos
ofrecidos por ella y por el "tamafic del cliente". En el
caso de la firma bancaria se consideraron las cantidades
de cuentas corrientes, depbsitos a plazo y préstawmos,
como indicadores de los servicios mfiltiples, en tanto se
tomd como indicador del "tamafio del cliente" el saldo
promedio (monto total/cantidad de cuentas) de cada tipo
de operacibn.

Uno de los resultados cbtenidos es el siguiente:

2
In CT = =2.75 + 0.97 In Q@ + 0.59 1In T Rc = ,.909
(18.4) (32.7) {14.6)

donde, 1n indica el logaritmo natural de la variable; CT
los costos operativos totales, Q es un indicador de pro-
duccibn equivalente a una stma ponderada de los diferen~
tes servicios y T es el cociente entre el montc total de
operaciones M (cuentas corrientes, depbsitos a plazo y
préstamos} vy Q. Los nfimeros entre paréntesis indican el
valor del estadistico + de Student.

La renegociacidén mAs frecuente de los contratos
(inducida por un aumento de la tasa de inflacidn) puede
interpretarse como un aumento de Q por unidad de tiempo,
al mismo tiempo gque se mantiene constante el monto total
de las operacioneg. En este caso Q aumenta debido a que
tanto los préstamos como los depBsitos, se realizan por
periodos més cortos. Esto significa que el volumen pro-
medio (T) de las operaciones disminuye (ya que para un
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monto total de M constante, Q aumenta). Dado que T = M/Q
podemos escribir:

In T = -2,75 + 0,97 In O + 0,59 {(In M - 1n Q)

B partir de esta expresidn podemos calcular el au-
mento porcentual en los costos ( % CT) ocasionado por
un aumento de la produccibdn %Q) para un volumen de
operaciones dado 7/:

As cr = (0,97 - 0,59) Ne g = 0,38 Ns o

0 sea gque para un mismo monto total de depbsitos y
préstamos, los costos totales se elevarin un 0,38% por
cada punto porcentual de aumento en Q. Este resultado
destaca por si sdlo la importancia del punto en cues-
tibdn.

El problema que se presenta es encontrar un sistema
que permita por una parte, corregir la asignacibdn no
Optima de recursos y su redistribucién y por la cofra,
disminuir los costos de operacifn en que se incurriria
de observarse una renegociacion excesiva. La indexacidn,
aparece como un dispositivo gque estimula los ajustes ne-
cesarios que requiere el mercado .uando existe infla-
cidn, disminuyendo probablemente los costos del sistema
financierc al disminuir la cantidad de operaciones (Q)
para un volumen de cré&dito dade (M).

11.3. LA INDEXACION COMO INSTRUMENTO

La indexacidn sin embarge tiene serios inconvenien-
tes, dado que si bien neutraliza los efectos de la in-
flacidn y por tante, evita la redistribucién del ingre-
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50, al mismo tiempo, al hacer abstraccifn sobre las cau-
sas de la misma, puede llegar a gemnerar serios inconve-
nientes. Supongamos por ejemplo el caso donde el aumento
en el nivel de preclos, es debido a un deterioroc de los
términos del intercambio. Es sabido que dicho deterioro
lleva a una disminuecién del wvalor del ingreso nacional
real el cual, bajo condiciones de competencia, debe
afectar a todos los grupos de ingreso. Dado gque la inde-
xacidén completa protege el ingreso real de los prestado-
res con relacidén al de los prestatarios, la indexacién
no resulta neutral a la distribucidn del ingreso frente
a un shock real. En efecto, los activos indexados permi-
tir&n que un grupc (el de los acreedores de deuda con
correccifn monetaria)} incremente su participacién en el
ingreso nacional a expensas de los deudores. Bor otra
parte, en tanto la indexacidn puede hacer bajar las pre-
siones inflacionarias cuando la tasa presente de infla-
cién resulta inferior a la que habia sido esperada, en
el caso opuesto, ella puede aumentarla (M. FRIEDMAN, 6,
1974; S. FISCHER, 4, 1983). RBor lo tanto, la indexacidn
no debe ser pensada como un dispositive antiinflaciona-
rio ni debe ser juzgada como tal. Pentro del mercado fi-—
nancierc ella no es mis que un instrumento gue permite
convivir mis facilmente "con" la inflacidn.

Al analizar las wventajas de la creacidn de activos
indexados, se ha seflalade la respuesta satisfactoria que
los mismos dan a los problemas de equidad. En efecto,
dado que la indexacién impide la transferencia de ingre-
sos de prestadores a prestatarios que resulta habitual-
mente de la inflacidn, los pequefios y medianos ahorris-
tas, que son los menos capaces de protegerse contra la
erosidn monetaria, ven atenuar la injusticia de 1la que
son normalmente victimas. Una sequnda ventaja esta liga-
da a la reduccidn del riesgo que implica este mecanismo.
La introduccidn de titulos con poder de compra garanti-
zado elimina los riesgos monetarios gue conciernen tanto
a deudores como a acreedores. En consecuencia, reduce o
elimina la prima implicita de riesgo incluida en las ta-
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gas que se ven por tanto disminuidas en dicha cuantia
incrementindose los volimenes transados.

i1.4. INDEXACION, CARTERA OPTIMA Y BIENESTAR

La disminucién del riesgo que implica la existencia
de un titulo con poder de compra constante, es analizada
per M. SARNAT (21, 1973) siguiendo la teoria del porta-
folio desarrcllada a partir de MARKOWITZ, TOBIN, SHARPE,
y LINTER. Esta teoria se apoya en la siquiente premisa:
un individuo con adversidn al riesgo gue busca maximizar
su utilidad. esperada, va a elegir un portafolio diversi-
ficado basado en la esperanza y variancia matematica de
la renta de los diferentes titulos. Va a existir por lo
tanto, una relacidn de equilibrio entre las rentas
{precics) de los diferentes titulos dentro de un mercado
de capitales perfecto. La figura N°2 ilustra este merca-
do. La 1inea de oportunidades del mercado r r', que es
tangente en el punto E a la frontera de portafolios efi-
ciente MY, presenta todas las combinaciones alternativas
del portafolio a riesgo E (llamado también portafolio de
mercado) con un activo sin riesgo B/(punto r); lo que
permite constituir portafolios mixtos representados por
el segmento de puntos rE, mientras gque los puntos del
segmento Er', representan combinaciones de portafolio E
con préstamos sin riesgo.

- FIGURA N° 2
X,

Retorno
esperado
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El portafolio &ptimo seri determinado por la tan-
gencia de la curva de indiferencia de cada inversor in-
dividual con la linea de mercado rr'. Dado que las moti-
vaciones econdmicas son usualmente hechas en té&rminos
reales, deberia tenerse en cuenta que los individuos
reaccionan a cambios en los precios relativos o a cam-
bios en la riqueza real, incluyendo titulos y activos
monetarios. Sin embargo, el an&lisis normativo de 1la
teoria del portafolic es hecho siempre en té&rminos nomi-
nales. En consecuencia, para explicar los problemas de
riesgo ligados al poder de compra, SARNAT modifica la
frontera eficiente en términos de renta "real" esperada
Y 'variancia de esta renta real (figqura N° 3).

FIGURA N° 3

Retorno
real
esperado

Desvio -
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Si excluimos el caso de inversores que esperan que
el nivel de precios permanezca constante, la introduc-
cidn explicita de consideraciones de poder de compra im-
Plica la ausencia de activos sin riesgo, es decir que la
renta minima de un titulo del gobierno a un periodo,
tiene una dispersidén positiva en té&rminos reales. En .
consecuencia, todos los activos financieros (incluida-la
moneda) son comprendidos en la curva L'LMNPZ. El porta-
folio con variancia minima estd dado por el punto M que
tiene una variancia positiva. Esto refleja la inexisten-
cia de una operatoria sin riesgo si el nivel de precios
es tenido en cuenta.

Nosotros podemos analizar ahora los efectos de la
introducecién de titulos con poder de compra garantizado.
La figqura N° 4 presenta la frontera eficiente de la fi-
gura N° 3 e introduce un titulo gubernamental que produ-
ce un rendimiento real rj. La disponibilidad de este ti-
tulo reintroduce el activo sin riesgo. La linea de opor-
tunidad del mercado viene dada por rj NWr'j en la fiqura
N° 4.

FIGURA N° 4

N

Retorno
real
esperado

Desvio
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3 -
Todos los inversores gque en la situacidn anterior
se ubicaban en el segmento dptimo MN pueden ahora mejo-
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rar sus posiciones (obtenidas con niveles de utilidad
esperada mis elevados) si ellos componen sus portafolios
con titulos con riesgo y otros con poder de compra ga-
rantizado.

Veamos ahora que sucede con los que demandan fondos
indexados. Ellos se encuentran reflejados en el segmento
del mercado que se encuentra por encima del purito N. La
oportunidad de tomar préstamos indexados a una tasa real
fija permite, a los inversores de portafolios que se en-
cuentran en el segmento de la frontera eficiente NZ, au-
mentar su utilidad esperada comprandc un portafolio como
P'. La figura N°4 muestra que los finicos individuos que
no son afectados por la introduccidén de un titulo con
poder de compra garantizado, son agquellos representados
por el subconjunto de inversores que antes de la intro~
duccidn del titulo indexado poseian el portafolio N, la
solucidén de tangencia para ellos es la Gnica que perma-
nece inalterada. Por tanto, la introduccién de titulos
con poder de compra garantizado representa una ganancia
importante para la sociedad.

11.5. DOMINANCIA Y COMPETENCIA ENTRE ACTIVOS INDEXADOS
Y NO INDEXADOS

Sin embargo hasta el presente, la emisidn de obli-
gaciones indexadas ha sido realizada en la mayor parte
de los paises, por el sector gubernamental en relacidn
con el gector privado, a pesar de las muy diversas reco—
mendaciones que han hecho sobre este tema economistas de
maximo renombre tales como M. FRIEDMAN (6, 1974) e I.
FISHER (5, 1934) 9/ o las ventajas ligadas a la disminu-
cifén del riesgo y aumento del bienestar demostrada por
SARNAT. -

N. LIVIATAN y D. LEVHARI (13, 1977) han tratado de

.encontrar el porqué de la ausencia de obligaciones inde-
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xadas emitidas por el sector privado en econcmias donde
la variancia del valor de la moneda aumenta. Se han ba-
sado para ello en el aspecto riesgo que implica la in-
certidumbre del valor real de las transacciones moneta-
rias. Ademds, dado que la mayoria de los economistas ven
en la indexacidn una herramienta que tiende a beneficiar
fundamentalmente a los acreedores, dichos autores han
realizado el andlisis dentro del marco de un mercado fi-
nanciero en equilibrio, es decir, han tenido tambi&n en
cuenta el aspecto ‘deudores. '

Para determinar la demanda de obligaciones indexa-
das, LIVIATAN y LEVHARI comienzan por considerar el caso
de un consumidor individual con un horizonte planificado
de dos periodos dentro de una economia con un solo blen
perecedero y donde no existen titulos indexados. La res-
triccién presupuestaria para el primer periodo se expre-
sa como: '

(1) pq {yq = ¢} + (M - M) = Bni

donde: pq = precioc del bien, yy = dotacidén de recur-
so0s, C = consumo, M = dotacldn inlecial de moneda, M=
cantidad de moneda que se desea tener, y Bni = cantidad
de titulos no indexados. Los subindices 1 y 2 indican el
periodo de tiempo. o

Si llamamos W al valor de la rigueza en el segqundo
periodo, entonces:

(2 w=M+ (i) By + Py ¥2

donde: (i) = uno md3s la tasa nominal de interés de los
titulos. El valor real de W viene dado por:

(3)i___w=(m+ibni)7r + ¥y
P2



68 JUAN M, ARREANZ - CARLOS G. RIVAS

donde: m = M/p1 , bpny = Bni/pq . = P1/P2

Supongamos shora que ps, ¥y en consecuencia W , es

la {inica variable aleatoria del sistema. El valor es-
perado de w (W) y su variancia (Vy) vendrin dadas por:

(4) W= (m+ ibp )T + yy
Yy = (m+ ibp;)2 Vg

donde T simboliza su valor esperado y V- es la varian-
cia del vaXor de la moneda.

Consideremos ahora dos individuos que se comprome-—
ten en una transaccidn no indexada (para los prestadores
Bpy ? 0 y para los prestatarios Bpy € 0). Si ambos indi-
viduos no poseen demanda de moneda (m = 0), puede demosg-
trarse que las operaciones indexadas van a dominar las
no indexadas, si los dos individuos tienen adversidn al
riesgo vy el mismo TT .

Las operaclones indexadas comprenden préstamos por
cantidades By gue se traducen al periodo siguiente en
rBi (py/P1), (donde r es igual a uno mAs la tasa real de
interés vy pz/p1 representa el factor de indexacidn). E1
valor de w resulta en este cagos”

(5) w=mll +r bj +y, donde by = Bj/ pq

De manera anfloga a (4) tenemos

(6) w=mll +r bj + yy Vy = m2 Vpp

S5i suponemos que los dos individuos no poseen de-
manda de moneda (m = 0) que las operaciones c¢on y sin
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indexacién son mutuamente exclusivas y que b=bpy ¥ r =
iT; el valor esperadec de las transacciones con y sin
indexacidén seri el mismo mientras que la varianza de la
rigqueza serd igual a 0 con, indexacidén e igual a V =
(ibni)2 Vﬁ} 0 sin indexacidn. Si nosotros aplicamos el
criterio de esperanza - variancia sobre w encontraremos
que prestadores y prestatarios preferirin operaciones
indexadas con relacidn a agquellas que no lo son.

Este resultado no serf mis valido, si los indivi-
duos poseen cantidades positivas de moneda. 8i nosotros
designamos por Vyi ¥ Vypi la variancia de w en el caso
de indexacidén ¥ no indexacidn respectivamente, encontra-
remos:

(7) Vyni = Vi = 1ib (2 m + ib) Voo

La ecuacidn (7) seri siempre positiva para el pres-
tador (b™0) quien preferird por tanto operaciones inde-
xadas en tanto gue, para que el prestatario prefiera una
operacién indexada (si se supone come antes que r =
i ), tenemos necesidad de la condicién 2 m + ib £ 0, o
sea: :

(8) - b & 2m/i

Es decir que gl valor absoluto de las transacciones
deberi mAs que duplicar el valor presente de los activos
monetarios. Sin embargo, si los activos monetarios son
mis grandes que los préstamos, entonces el deudor va a
preferir una operacidn no indexada. Por tanto no existe
en este caso una dominacidn inequivoca de los titulos
indexados.

La interpretacidn econbmica de esta diferencia en-
tre prestadores y prestatarios es directa. Para el pres-
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tador, un aumento del nivel de precios reduce el wvalor
real de los activos monetarios y de sus titulos no inde-
xados. Mientras que ‘el prestatario, a pesar de tener una
reduccidn de sus activos monetarios, tendrd también una
reduccidn real de su deuda y en consecuencia, un aumento
de su riqueza neta.

Este andlisis, que puede hacerse extensivo en caso
de un portafolio mixto sin que las conclusiones se alte-
ren, sugiere que la probabilidad del desarrollo de un
mercado de titulos indexados serd tanto menor cuanto me-
nor sea la economia indexada. Sugiere tambidn que si du-
rante un proceso inflacionario, una proporcidn creciente
del ingreso es  indexada, entonces la probabilidad del
desarrollo de un mercado de activos indexado aumenta. En
el caso extremo en gue todos los ingresos nominales y la
moneda fueran indexadas, el mercado de activos indexados
dominari el mercade financiero.

I1.6. TIPQS DE INDEXACION ALTERNATIVOS

Anteriormente en el anilisis, habiamos sefialado el
hecho que la indexacifn como remedio no resulta univer-
salmente Hptima, dado que ella aumenta la variancia de
las variables reales de la economia en el caso de obser-
varse un shock real. En efecto; una economia donde los
contratos son indexados por un indice de precios cuales-
quiera, impide la caida de los ingresos de los sectores
protegidos con dichas cliusulas contractuales cuando se
observa por ejemplo, una caida en el ingreso nacional
debida al fracaso de una cosecha agricola o al deterioro
de los términos del intercambio.

Las conclusiones a que arriban J. GRAY (8, 1976) y
8. FISCHER (3,1977) respecto a los problemas de la inde-~
xacidn del mercado de trabajo frente a shocks monetarios
¥y reales, conclusiones que pueden hacerse extensivas al
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mercado financiero como 1lo demuestra S. FISCHER (4,
1983} es que la indexacidn es un medio efectivo de ais-
lar la economia de las perturbaciones monetarias, permi-
tiendo una mayor estabilidad de las variables reales,
pero que resulta sumamente perjudicial frente a pertur-
baciones reales. Debido a ello, J. GRAY (2, 1978) con-
cluye que si los dos tipos de perturbaciones son posi-
bles, el grade de indexacidén del sistema debe ser Ffun-
cién de la variancia de cada tipo de shock.

Alternativamente a ellos, B. EDEN (2, 1979) propone
hacer contratos contingentes a la tasa de variacién de
la oferta de moneda, es decir ligarlos a la cantidad de
moneda.

Esta ligazfn neutralizaria los efectos de 1los
shocks monetarios, en tanto los contratos tradicional-
mente indexados por precios, neutralizan los efectos de
la inflacidn sin preocuparse de las causas de la misma.
Es decir, el establecer contratos ligades a la oferta de
moneda (M) Mmplica que el cambio de precios originado en
shocks reales sobre el sistema no alterari las condicio-
nes del contrato, mientras que las fluctuaciones de pre-
clios que son provocadas por cambios en la cantidad de
moneda serdn inmediatamente transmitidas a todos 1los
contratos. Subsisten sin embargo en este esquema algunos
problemas.

Dado que la velocidad de circulacidén de la moneda
{V) es suceptible de cambiar (por diversas causas), se-
ria mis aconsejable ligar los contratos al ingreso nomi-
nal agregado MV o PY, dado que lo gue nos interesa es la
distribucidn de MV y no la de M o V separadamente. Es
decir, en un caso tal estariamos hablando de contratos
ligados al ingreso nominal.

En el caso de contratos ligados al ingreso nominal,
o en ausencia de ligazdn, existe generalmente un retardo
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entre el momento en que se esti imprimiendo moneda vy el
aumento de los precios. Los efectos iniciales de la im-
presidén de moneda son al comienzo benéficos, en tanto
los efectos negativos llegan siempre mis tarde. Para las
autoridades econdmicas, este retardo resulta siempre una
tentacién para poner en marcha la impresora de billetes.
Ta ligazén de los contratos a la oferta de moneda seria
entonces mis interesante, dado que ella eliminaria este
retardo. Pero para mitigar los efectos de un shock mone-
tario dado, es sin embargo preferible ligar los diferen-
tes mercades al ingreso nominal.

J. DREZE (1, 1980) seflala sobre este punto que si
bien el principio de esta sugestidn es simple, su rea-
lizacién presenta ciertos problemas. Efectivamente, una
correccidén monetaria automAtica de todos los contratos
seglin la evolucidn del ingreso nominal, no dejaria lugar
a la correccién o a la acentuacidn de diferencias rela-
tivas entre ingresos. Debido a ello, deberiase sustraer
por ejemplo,.de la tasa de crecimiento del ingreso nomi-
nal, la tasa de crecimiento de la productividad, la cual
no deberia ser tomada en cuenta. Ademis, los datos sobre
el ingreso nominal llevan tiempo y las cifras oficiales
son publicadas con significativos retardos.

A. STEINHERR (23, 1978) sugiere como indexacidn al-
ternativa al indice del costo de vida, un indice de pre-
cios del wvalor agregado doméstico, o sea, el cociente
entre ingresoc nacional nominal e ingreso nacional real.
Este indice presentaria, en el caso de un deteriorc de
los términos del intercambio, la ventaja de hacer sopor-
tar el peso de la variacidn del ingreso real a todos los
tipos de ingreso. En efecto, si el precioc de los insu-
mos y el precio de los productos domésticos aumenta de
tal manera que el precio del valor agregado permanece
constante, los contratos permanecerian por lo tanto tam—-
bi&n constantes. Como el aumento del precio de las im-
portaciones representa una pura transferencia de ingre-
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Bos hacia el extranjero, no existen razones para que el
costo de esta transferencia sea soportado por un sblo
sector. Esta proposicidn de indexacidn buscaria hacer la
economia mis flexible a los shocks reales vy seria mis
neutra desde el punto de vista de la reparticidn del in-~
greso. En efecto, en la medida que los contratos de sa-
larios permanecen constantes, la evolucién de los bene-—
ficios determina.el precio del valor agregado doméstico.
Como los contratos serian indexados al precio del wvalor
agregado, entonces el ajuste del capital estaria indexa-
do por las variaciones de la tasa de beneficic de 1la
economia.

[1.7. INDEXACION POR EL PROPIO PRECIO

Las economias con elevadas tasas de inflacidn se
caracterizan por una gran variabilidad de precios rela-
tivos. Frecuentemente, se ha sgeflalado a este hecho como
condicionante de la demanda de fondos de inversidn, en
aquellos casos en que dichos fondos se otorgan con cliu-
sula de correccidn monetaria basada en algln indice del
nivel general de precios. En efecto, si el precio del
bien producido por el empresario aumenta, por ejemplo,
menos gue el nivel general de precios, dicho empresario
sufre una clara disminucidén del beneficio. Comc los em-—
presarios serian adversos al riesgo, se ha sugerido que
si cada sector productivo recibiese crédito indexado por
el precio del producto que elabora, se podria reducir la
incertidumbre empresaria ligada a la variabilidad de los
precios relativos aumentando consecuentemente, la inver-—
8idn.

BEsta propuesta puede ser analizada a través de la
teoria econdmica de la incertidumbre y de la reparticidn
del riesgo la cual, postula gque entre los principales
medios para reducir el riesgo se encuentra el intercam-
bio ¥y el segquro muituo.
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El intercambio permite a agentes que tengan gran
adversidn al riesgo, ceder el mismo a otros agentes mas
"tolerantes" o dotados de azar complementario. En el ca-
S0 que nos ocupa, la pregunta seria cbmo lograr el in-
tercambio de riesgo dado por la variabilidad de precios
relativos, a partir de la creacidn de activos indexados
por diferentes precios.

Un sistema financiero en el cual no existieran res-
tricciones para captar fondos y otorgar préstamos a tra-
vé8s de un nfimero n (el mayor posible) de indices alter-
nativos y donde ademfs, se pudiesen fijar libremente las
tasas reales de interés a aplicar sobre el capital ajus—
tado en cada uno de los n mercados, permitiria conjugar
las preferencias de los individucs (dadas por el mayor o
menor grado de adversidn al riesgo) de manera tal gque se
puedan equilibrar las ofertas y demandas de fondos en
les n mercados.

El segquro mutuo es un intercambio sequido de diver-
sificacidén (el asequrado vende su riesgo a una compafifa
que practica la diversificacidn sistemitica vy cientifi-
ca, via el reaseguro de ser posible). Resultaria necesa-
rio optar por algfin tipo de seguro, al crearse activos
indexados por diferentes precios como medio de intercam-
biar riesgo en el caso en que la autoridad monetaria (el
Banco Central) regulase las tasas de interés activas o
pasivas a aplicar sobre las . :diferentes modalidades de
capital ajustado. En este caso se requeriria un organis=-
mo asegurador (:el propio Banco Central?) el cual,; me-
diante una prima de riesgo, asequre a las entidades con-
tra los desequilibrios en que las mismas puedan incurrir
de observarge .diferentes evoluciones entre los indices
de correccidn monetaria y/o diferencias cuantitativas
entre las cantidades ofrecidas y demandadas por cada co-
rreccidn monetaria alternativa.

En la Argentina de 1984 existian tres diferentes
tipos de Indices alternativos para captar depdsitos y
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cinco para prestar fondos. Dado que el B.C.R.AR. pone to-
pes a la tasa activa (miximo 7%) y pasivas (minimo 0%),
los desajustes en la posicifn de las entidades que sur-
gen de la diferente evolucién de los precios relativos
son compensados por el B.C.R.A. a través de la Cuenta
Regulacidn Monetaria.

III. ALGUNOS DATOS EMPIRICOS SOBRE LA INFLACION,
LA INTERMEDIACION Y LA INVERSION EN LA
ARGENTINA DE LOS ULTIMOS ANOS

Es reconccido que la tasa de inflacidn es el costo
de oportunidad de mantener dinero, de tal manera que au-
mentos en la tasa de inflacidn inducen a los individuos
a huir del mismo. lLa consecuente desmonetizacién de la
econoniia asociada a este hecho, se traduce en una pérdi-
da de bienestar. Dado que el costo marginal de imprimir
dinerc es cero, un dptimo social se alcanzaria cuando el
costo para la comunidad de mantener dinero fuese también
cero. Por lo tanto, aumentos en la tasa de inflacidn nos
alejan del Sptimo. En'la figura N° 1 se muestra la rela-
cidn entre inflacién y monetizacidn. '
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FIGURA N° 1
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Mayores tasas de inflacibn estdn comunmente asocia-
das a una mayor variabilidad de la misma 10/, como 1lo
muestra la figura N° 2, la cual se construyd a partir de
una particidn en ocho subperiodos de la serie tasa de
inflacidén mensual de precios mayoristas, comprendidos
entre enero de 1970 y marzo de 1984, a los cuales se les
estimd la media v el desvio estdndar. .

FIGURA N° 2

Inflacidn y Variabilidad de la Tasa de Inflacidn
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En la Argentina se suma al fendmeno de las altas
tasas de inflacidn, la existencia de +tasas de interés
zontroladas en el sistema financiero (con excepcién del
periodo 1977-1982). Este hecho llevd a que las tasas de
inter&s reales fueran .fuertemente negatn.vas, se produje-
ran significativas transferencias de fondos entre pres—
tadores y prestatarios y se observara una reducida di-
mensgidn del sistema financiero institucionalizado, en la
medida en que las tasas de interés resultaban negativas.
La figura N° 3 ildstra el impuesto implicito al ahorris-
ta medido como el porcentaje gque en el P.B.I. representa
la tasa real de interés pasiva bancaria multiplicada por
los depdsitos a interés.

PIGURA N° 3

Impuesto Implfcite al Ahorrista ( % del PBI )
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La figura n® 4 presenta la evolucidén de la tasa de
inter8s real pasiva y el total de activos del sistema
‘financiero institucionalizado (My), expresadc como por-
centaije del P.B.IL.

FIGURA N° 4
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La liberalizacifn de las tasas de inter@s y el con-
siguiente aumento del sistema financiero institucionali-
zado no parecen ser determinantes de cambios sustantivos
en la inversifn bruta interna fija total, tal como 1lo
muestra la figura N 5.

FIGURA N° 5

e Inversitn Bruta Interna Fija/Producto ‘Bruto Interno
—aw= M&/Producte Bruto Interno

%
35.|-

304
2%
2017

454

™ P P S U U T P TR RIS W RS I U W N

Yo 71 72 T3 2% 75 16 17 718 10 80 &L 82 83 8%

trimestres




INFLACION, INDEXACION E INTERMEDIACION 81

Existiria sin embargo, una conducta diferente si se

descompone a la invesidn total en pfiblica y privada
{(figura N° 6).

13-

20+

154

10-

FIGURA K° 6

= Inversidn Bruta Int. Priv./PBI (anual)
- === M4&/PBI (anual)
veesces IMversidn Bruta Int. Publ./PBI (anual)

--tc"“-"""""-. o -" .,
F -.'A-----q.-".“. """“6-

-

T2 T2 13 14 13 16 11 18 13 86 o1 oz
anual



82 JUAN M. ARRANZ - CARLGS G. RIVAS

La inversidn bruta interna pfiblica, comg porcenta-je
del P.B.I., alcanzd un promedio de 7,73% entre los afios
1970 y 1975, en tanto entre 1277 y 1981 el promedio fue
de 9,41%, Para la inversidén hruta interna privada los
porcentadjes gon de 12,9% y 12,31% respectivamente.

Finalmente, la figura N° 7 muestra que la I.B.I.
fija privada no esti correlacionada con el crédito al
gector privado, sugiriendo que existirian fuentes de fi-
nanciamiento fuera del sistema financiero instituciona-
lizado.

FIGURA N° 7

e Inversidn Bruta Int. Priv./PBI (anual)

Y7 mmw Crédito al Sector Privado/PBI (anual)
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Al analizarse la relacidn entre tasa de inflacidn e
I.B.T fija, no se cobtuvieron resultados concluyentes. La
figura N° B8 nos muestra la evolucién de estas variables.

FIGURA N° B

== Inversifin Bruta Interna Fija/Producto Bruto Interno

- Tasa de Inflacidn - Precios Mayoristas Trimestrales
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IV. CONCLUSIONES

A lo largo de este trabajo se analizd el problema
del financiamiento de la inversidn en condiciones de al-
ta tasa de inflacién, centrindose principalmente en dos
aspectos: la disponibilidad de fondos para inversidn, en
un contexto de caracteristicas similares a las existen-
tes en el sistema financiero argentino y los instrumen-
tos necesarios para convivir con la inflacidn.

De esta manera se hizo hincapié en dos aspectos,
por un lado, la creacidn de fondos provenientes tanto de
la liberalizacidén de tasas de inter@s como del surgi-
miento de activos financieros indexados, y por el otro,
en la competencia por fondos entre los sectores piiblico
y privado.

Del andlisis realizado surge cque:

« En el corto plazo, subas en la tasa de interés
controlada (para una dada tasa de inflacidn) des-
vian fondos desde el sector "libre" hacia el
"regulade", aumentande la disponibilidad de fon-
dss prestables para el sector piiblico.

« Una adecuacidn de la tasa de interé&s controlada a
la tasa de inflacidén puede tener efectos contrac-—
tivos sobre la actividad econdmica en el corto
plazo. o

« En el largo plazo, el mantenimiento de una poli-
tica de adecuacidn de las tasas reguladas a la
tasa de inflacién (dado el nivel del gasto piibli-
co y el déficit monetizable) puede tener efectos
perversos sobre la actividad privada, llevandec en
el estado -estacionario a mayores tasa ‘de infla-
cidn, tasa real de interés y un menor nivel del
ingreso real de equilibrio de largo plazo.
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Con relacién a la creacidn de actives indexados se
muestran las ventajas que los mismos poseen respecto de
la dificultad de predecir la tasa de inflacidn, la dis-
minucién del riesgo y el consiguiente aumento de fondos
disponibles prestables y el aumento del bienestar.

Se sgefialan, sin embargo, las rigideces que los misw-
mos introducen en economias sometidas a shocks reales vy
se sugieren f£6rmulas de indexacifn alternativas que per-
mitan disminuir los efectos de dichas rigideces.

Por filtimo, la breve descripeifn empirica sirve pa-
ra visualizar el escaso efecto gue sobre la inversidn
(en particular privada) tuvo la liberalizacifén del sis-
tema financieroc.
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NOTAS

2 -

L

Tas signos debajo de zada variable indican el signo de -las derivadas de las funcliones de
damanda. 3

Los erlterios para racionar el crfdito disponible no serfn tratados en este apflinis.

Sa pueden incluir y “justificnr" otras varfahles determinantes de la demandn de pr8stamos
para ilnversidn en rcapital, tales como el salario real, la tasa de inflacifn o la tama da’
interéis lihbre. Hinguna de estas variahles altara los reswltados presentados a continua-
cifn.

Un punto sobre la variable indica el cambio de esta a través del tiempo.

Alternativamente se podria haber supussts que el ingreme per clplta es constante, @mto hu—
biera modificado los resultados permitiendo gue todag las varlables reales creszcan a la
taga de crecimlento de la poblacién {exfgenamente determinada). .

Ambos excesos da oferta se corresponden a un exceso de demanda flujo de ackives (aumento
del ahorro deseado).

El cambio porcentual de una variable X (A'/. X) puede ser aproximado por la diferencial del
logaritmo da la variable (d 1n K}.

Generalmenta se denominia "activo sin riesgo" a un titulo del gobierno a un perfodo, dado
gque sl tasa de rendimiento puede ser vista como sBogura.

Irving FISHER, fundador y uno dn los principales accionistas de RAND-XADEX Ca. {la precur-
sora de REMINGTON-RAND) impulsf y chtuva gua dicha empresa creara un bono eon correccifn
monetaria en el .afio 1925. Sin embargo, como el mismo Fisher lo sefala en su Librao (pdgina
112} se determind que el bono seria indemado si la inflacidn superase &1 10% anual.

La varlabilidad de la tasa de inflaciBn estarfa por otra parte asoriada a camblos no anti-
clpadas #n el crecimlento de l1a oferta de dinape. (LUCAS, 14, 1973})-
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APENDICE

@i/dy/Is = ('1 - Gy)/Gi € 0 dado que 0 § Gy £
' (+) (=) '

d 1. ‘ 1 ‘
di/dy/LM = (Py - Dy - (1-k) Dy) / (D1 + (1-k) Di) # 0O
(+) (=) (+) (+r (=)

1 .
dado que: Di ? -py
1
-Dy ? Dy
¥ 1 1
di/dr/ = ={Dy + (1+K)Dg) / (Dj + (1-k) Di) 2?0
LM (-) (+) (+) (=)
N |

si: =Dy Y (1-k) Dr

¥

1
di/dk/ = D/ (Dy + (1-k) Dy) 7 0O
LM
. ¥ 1 1
ai/ae/ = - (DB + (1-k). DP) / (Di + (1-k) Dy} € O

LM (+) (=) (+) (=)
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-2 -
1 .
dado que: Di ¥ - Dy
1
Dp . D
-~ v
di/ap/ =1
IS

El ingreso disponible de largo plazo (YD)

_ Definimos la riqueza (W) como:

L
W=(C+D+D) /P+X

K indica el valor real del capital fisico.

W=(C+kD+(1—k)D+D)/P+AK=(C+]¢D+P:.&,')/P+K

- . ~ : «d Ad L]
{(C+kD)/P~-PBM/P+ (P /P)-PP/P+K

=
It

W = BM/P - P BM/P + K ' ya que en el largo plazo:

.d d ~
rP/P =P
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la restriccifn presupuestaria del gobierno;
G+ rkD/P = T+ C/P+

+ k D/P nos permite escribir:

W= G-T+rkD/P-PkD/P -BC/P+K

dado que ¥ = CO + K+ G y gque D/D = P
{CO indica el consumo)

W=Y-"7«{B~x) kD/P =P C/F - CO

0 alternativamente
L)

W+ed=Yp=Y-T-=D5C/P - (B-r) k D/P

De la restriccibn presupuestaria del gobierno es fa
cil demostrar qgue: e
-~ ~
G=T+ P C+ (P-r}) kK D/P en consecuencia:

W+CO=Y-0G=1Yp

El ingreso disponible se puede distribuir entre
consume (CO) y ahorro (W).
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-4 -

Algunas condiciones necesarias para la estabilidad del-
modelo en el largo plazo

Pado el sigquiente sistema dindmico:

P=  XN[&-Pc- (P-r) kd]
. d ‘. 1 '

i= Ny[p -d - 10 4]
vy= Ajle-yv]

una condicidn necesaria para que el sistema sea es~-
table es que: ' '

d 5/ ar€o o equivalente:
L]

a (Pc + (P-r) kd)/ab ¥ 0

Otra condicibn necesaria es que el determinante del
jacobiano del sistema sea negativo. El cuadro siguiente
resume los signos prcobables de los elementos del jaco-
biano.

L= B
Lo B
|.|.
(¥

(

) (+) (=)
i (=) (=) (+)

y (+) (=) (=)
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-5 =

Dados estos signos es una condicifin suficiente para
gue el determinante sea negativo gque:

di/de £ dz.(dﬁ o alternativamente
al/ay dy/dy

. dy/ap | < dy/ap | , es decir que para un
LM is dado (y), el "salto"

A~

de la IS ante cambios en P sea mayor que el "salto" de
la IM.
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