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INTRODUCCION



Las economias latincamericanas pasan hoy por la crisis mis profun-
da desde la posguerra. Tal crisis afecta tanto a los paises de menor de-
sarrollo relativo como a aquéllos cuyas economias muestran un proceso de
industrializacién mayor (Argentina, Brasil y MBxico). La génesis de los
problemas es la misma en la mayor parte de ellas: el desmesurado incre-
mento en el endeudamientc externo y en las tasas de interés que se abo-
nan sobre el stock de deuda. En todas estas economias se han puesto en
prictica desde principios de la década de los ochenta planes de estabi-
lizacién cuyo objetivo era el de lograr el equilibrio interno y externo
en forma simultinea tratando de adaptar el funcionamiento de la econo-
mia a las nuevas condiciones impuestas por el sensible peso de los in-
tereses pagados al exterior en la cuenta corriente del balance de pagos.

Los resultados no fueron los previstos. Los programas aplicados nc
sole no estabilizaron las economias en el corto plaze sino que, ademds,
en el perifodo posterior a la crisis, muchos de los desequilibrios es-
tructurales existentes se agravaron. Como consecuencia, en los lltimos
afios la tasa de crecimiento del drea latincamericana bajé sensiblemente
al tiempo que la regidn se convertia en exportadora neta de capitales.
Esto es, los paises latincamericanos se vieron obligados a sacrificar
crecimiento en aras de mantener un superavit comercial permanente gue
permitiera financiar el déficit estructural en la cuenta de servicios
financieres. Sin embargo, alin cuando este esfuerzo de generacién de di-
visas fue enorme, la situacidn externa no mejord. En realidad empeord si
se la mide por indicadores tales como el peso de la deuda en relacidn a

las exportaciones. Las consecuencias del ajuste, por otra parte, no sdlo



se hicieron sentir en una caida de la tasa de crecimiento sino que, ade-
mis, se produjo una profunda desorganizacidn del sistema econdmico camo
un todo: la inflacidn se acelerd en forma abrupta y tendid a ubicarse en
un nivel permanentemente mis alto, los déficit fiscales aumentaron sen-
siblemente y los mercados financieros se desarticularon generando un es-
tado de incertidumbre y fragilidad financiera.

M3s allad de las profundas repercusiones politico sociales de la
crisis, nos interesa marcar aqul que a nivel académico la ineficacia de
los planes de ajuste para el logro de la estabilidad se constituyd en un
desafio tanto para las corrientes de pensamiento ortodoxas de raigambre
neocldsica como para los tedricos de la tradicidn estructuralista. Mu-
chas de las proposiciones mis firmemente sostenidas -tanto a nivel ted~
rico como de politica econémica- por estas escuelas fueron sacudidas y
cuestionadas por el vendaval de nuevos problemas planteados por la cri-
sis del endeudamiento. Como consecuencia, la agenda de investigaciones
referidas a la macroeconomia y la politica econdmica en América Latina
se ha engrosado significativamente y, con seguridad, son mis los proble-
mas alli planteados gue las respuestas disponibles. Desde esta perspec-
tiva, la presente tesis podria interpretarse como un intento de contri-
buir a la sistematizacién de tal agenda en la medida en que nuestro es-
tudio se orientard a identificar los problemas a los que deberia darse-
le prioridad y a precisar cfmo deberia encararse la investigacifn de e-
1llos a nivel tedrico y metodoldgico.

Es obvio gue no pretendemos abarcar el conjunto de los problemas
anotados en la agenda ya que ello estd mucho mis alld de nuestra capaci-

dad analitica. Asi, dado que es necesario acotar el objeto de estudio,



hemos decidido abordar el problema del equilibrio macroecondmico y la res-—
t’ricciéh externa desde una perspectiva que privilegia el "lado monetario” de
la cuestién. Creemos que priorizar el enfogue monetario es una buena estra-
tegia. En primer lugar, porque la crisis del endeudamiento externo tomd en
gran medida la forma de crisis financiera, tanto a nivel intraprivado como

en lo referido a las relaciones con el resto del mundo y al financiamiento
del sector piblico. En segundo lugar, porgue consideramos gque el estudio de
los cambios estructurales inducidos por la crisis sobre el funcionamiento

del sistema monetario no ha sido correctamente encarado a nivel tanto tedrico
cano metodoldgico. Esto Gltimo, debido a que los estudios monetarios han ten-
dido a encapsularse a si mismos en una suerte de andlisis de equilibrio par-
cial de los mercados financieros agregados, faltindole un contexto modelisti-
co que privilegie la consistencia macroecondmica. Por ejemplo, tipicamente

se recomienda bajar el déficit fiscal porque la demanda de dinero no soporta
la presién nonetaria del déficit pero no se examinan los nuevos desequili-
brios inducidos por la reduccién de la brecha fiscal ni el cardcter particu-
lar que el problema fiscal ha asumido a partir de la crisis de la deuda.

Las fuentes de alimentacién de nuestra tarea seran, en primer lugar,
la reflexidn a partir de los teoremas bisicos de la teoria monetaria contem-
pordnea. En especial, los desarrollados por- las escuelas neoclisicas, del de~
sequilibrio, poskeynesiana y estructuralista. En segundo lugar, lo serd el
an3lisis de la estructura financiera implicita en los modelos macroecondmi-—
cos "disponibles" para hacer politica econdmica en los paises en vias de de-
sarrollo y, por Gltimo, los hechos estilizados que abstraeremos a partir de
la experiencia de ajuste de los Gltimos afios en América Latina, con particu-

lar énfasis en lo relativo a nuestro pais.



Fn relacién con esto Gltimo, cabe aclarar que nuestro objetive prin-
cipal es tedrico y metodolégico y se refiere a cfmo encarar el andlisis de
la relacidn entre equilibrio macroecondmico, estructura financiera y restric-
cién externa. Por lo tanto, no haremos un anédlisis del ajuste de los 80' des-
de el punto de vista del historiador econ&unico, sino gue lo examinaremos a
partir de la reflexidn sobre la estructura de modelos abstractos y "hechos
estilizados". De tal forma, no trataremos de explicar porqué tal o cual plan
de estaiblizacidn fracasd en un contexto histdrice concreto (lo cual inclui-
ria necesariamente variables de orden no sélo econdmico sino también politi-
co, social, ete.) sino que nos dedicaremos a examinar la consistencia de los
modelos disponibles para hacer politica econdmica y la plausibilidad factual
de las proposiciones utilizadas en el diagndstico dada la situacidn y la es-
tructura econdmicas tal como se las puede describir en forma estilizada en
términos de las diferentes variables econdmicas agregadas.

Creemos gue ésta es la forma correcta de abordar el tema en la medi-
da en que toda politica econdmica debe basarse, por un lado, en un diagnds-
tico respecto del funcionamiento de la econonia & la cual se aplica y, por
otro, el conjunto de medidas que se implemente deberd ser consistente. La
consistencia sdlo puede juzgarse a la luz de un modelo tedrico, por ello el
modelo implicito en el disefio del programa de estabilizacidn es el nicleo
central del mismo. La consistencia 1&gica del modelo, no obstante, no asegu-
ra su plausibilidad fdctica. Ademis de ser consistente el modelo tedrico tie—
ne gue ser pertinente. Es decir, debe recoger en su seno las caracteristicas
fundamentales de la estructura ecendmica que quiere explicar y las conclusio-
nes deben utilizar un lenguaje de hechos basicos que sea operacionalizable

en términos de la informacidn cualitativa (institucional) y cuantitativa



(estadistica) que esté disponible para el economista. ¢(Qué sentido tiene,
por ejemplo, recomendar como medida antiinflacionaria el control de la ofer~
ta monetaria suponiendo que la demanda de dinero es estable, si para deri-~
var a nivel tedrico la demanda de dinerc se supuso gue existe sustitucidn
entre dinero y bonos de largo plazo y en la economia de gue se trata la ins-—
titucidn del mercado de capitales a largo plaze no existe?.

-

Los modelos "disponibles" para fundamentar politicas de estabiliza-

cién a que haciamos referencia mis arriba y que servirdn de base a nuestra

tarea critica son bisicamente dos: el modelo del FMI, y el de dos brechas.

No obstante que, de lejos, el enfoque del Fondo es el mas relevante en tér—;
H
1

minos de su importancia para estudiar lo ocurrido con posterioridad a la

crisis de la deuda -en tanto gran parte de los planes de ajuste se hicieron

en base a negociaciones y con apoyo técnico del staff de esa institucitn-
nos interesa también estudiar el de dos brechas en dos de sus versiones: el:

Revised Minimum Standard Model utilizado por el Banco Mundial y el modelo

de Stop-and-go. El primero resulta de relevancia porgue el RMSM estd siendo,
aplicado por el Banco Mundial para realizar proyecciones en el marco de los
acuerdos de préstamos de "ajuste estructural" en los paises en desarrollo.
El de Stop-and-go, lo hemos incluido porgue ha tenido gran influencia en la
visién "hetercdoxa" de la politica econdmica, especialmente en Argentina.
Asimismo, la inclusidn de ambos modelos también se justifica porque dado que
es nuestro objetivo sistematizar la agenda de investigaciones, se hace nece-
sario tener en cuenta todos los modelos alternativos relevantes para evaluar
sus posibilidades como fundamente tedrico para el estudio de los hechos nue-
vos generados por la crisis de la deuda.

Una evaluacidn critica de los modelos disponibles desde el punto de



vista monetario no seria posible, no cbstante, sin hacer referencia a pro-
blemas tedricos y metodolégicos muy generales gue, en realidad, muchas ve-
ces no son especificos del modelo de que se trata sino gue mds bien tienen
que ver con los fundamentos mismos de la teoria macroecondmica en general y
con los de la teoria monetaria en particular. Es por ello que adn cuando
nuestro principal objetivo es el de evaluar los modelos disponibles para ha-
cer politica en América Latina luego de la crisis de la deuda, nos hemos
visto obligados a considerar varias cuestiones tedricas y metodoldgicas muy
generales. Y no sdlo porque muchas veces los teoremas utilizados en el enfo-
que del Fondo 0 en el modelo de dos brechas no son especificos de ellos si~
no que han sido desarrollados en contextos tedricos mds abstractos, sino
también porque la crisis financiera y fiscal inducida por el fendmeno de en-—
deudamiento plantea problemas nuevos gue nos obligan a reflexionar sobre e-
llos a partir de un replanteo de cuestiones muy bisicas tales como la rela-
cidn entre presupuestos y emisidn de activos, el rol de las transferencias J
de riqueza financiera, etc.

Con el objeto de sistematizar la exposicidn de nuestras reflexiones
acerca de la temdtica antes mencionada, hemos dividido el trabajo en cuatro
capitulos. En el primero, luego de exponer los hechos estilizados que carac- )
terizan la estructura econdmica de una economia en vias de desarrollo y el
proceso de ajuste externo, se analiza la aptitud del herramental de la teo-
ria monetaria para dar cuenta de los fendmenos financieros estilizados en
tales economias. En el segundo capitulo se plantea una metodologia para el !
andlisis monetario que parte de las identidades contables que relacionan el
superdvit de los agentes agregados con la generacidn de activos financieros, .

para desarrollar un enfoque tedrico que permita la integracidn en su estruc-




tura de los fendmenos relacionados con las transferencias de riqueza y las
restricciones de liquidez, fendmenos ambos que jugaron un rol importante en
el plano monetario durante el proceso de ajuste posterior a la crisis de la
deuda. En el capitulo tercero se utiliza el herramental tedrico y metodold-
gico presentado en el capitulo dos para analizar el modelo de programacidn
financiera del Fondo, el RMSM y el modelo de Stop-go. En el Gltimo capitulo,
con el objetivo de ilustrar la posible utilidad del enfogue en términos del
andlisis concreto de los problemas de América Latina relacionados con el
proceso de ahorro-inversidn-financiamiento y con las politicas de ajuster
se examina con la perspectiva propuesta la experiencia argentina. Tomando
como ejemplo nuestro pais, tratamos de mostrar la productividad del enfoque
en términos tanto del descubrimiento de “"hechos nuevos" come del anilisis de
consistencia de politicas. En sintesis, en los tres primeros capitulos tra-
taremos de investigar cOmo mirar estas economias y en la parte final sobre

Argentina pretendemos mostrar gué se ve mirando de tal forma.



CAPITULO I

Teoria monetaria y restriccidn externas
repensando la agenda de investigaciones



10

1. Pensar la realidad econdmica latincamericana utilizando el sofis-
ticado arsenal analitico de Ja macroeconomia que se produce en los paises
desarrollados (y en especial en los Estados Unidos) nunca fue una tarca
fécil. Basicamente porque siempre hubo (y sigue habiendo) una tensidn en-
tre las ventajas que otorga la potencia analitica de los instrumentos de-
sarrollados por la macroeconomia de la mainstream y los costos impuestos
por la reducida adaptabilidad de los mismos a ciertos rasgos estructura-
les de nuestras economias. Esto es asi especialmente en la teoria moneta~
ria debide a que tal como Hicks lo afirmara, ella es la mencs abstracta y
(1)
la mas histdrica de las ramas de la teoria econdmica. De tal forma, los
macroeconomistas latincamericanos nos hemos movido permanentemente entre
la tentacitn de lo imposible (empezar desde los cimientos a construir una
"macroeconomia latincamericana") y la tentacidn de lo sofisticado pero i~
rrelevante (hacer anilisis "como si" las premisas de la téoria de la
mainstream se adaptaran a nuestra realidad, cuando muchas veces es evi-
dente que no es ése el caso).

Con posterioridad a la crisis del endeudamiento externo en los B80!
lo ¢icho hasta aqui es aln mas valido. Por una parte, aparecieron algunos
rasgos estructurales nuevos y otros ya existentes se hicieron mds marca-
dos de tal forma que la inadecuacidn de la teoria econdmica de la mainstream

para latincamérica se hizo mis evidente debido a lo atipico de una situa-
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cién signada por el sensible desajuste entre los stock de deuda acumula-

do_s Y los flujos de producto. Por otra, la crisis ha planteado la necesi-
dad perentoria de mejorar nuestra capacidad de procesar analiticamente una
serie de hechos nuevos surgidos con la crisis y el instrumental disponi-
ble para la tarea sigue siendo en gran parte el desarrollado en el Norte.
La presente seccidn de la tesis es en gran medida un producto de la
tensidn antes referida. Por un lade, su objetivo es exponer (“pasar en

limpio") los problemas mds relevantes que se nos plantearon al tratar de

utilizar algunas de las herramientas de la teoria monetaria para analizar
los fendmenos que se producen durante el proceso de ajuste macroecondmico
ante la restriccidén externa. Por otro,es tambidn su propdsito exponer
nuestras hipdtesis acerca de cudles caminos nos parece fructifero seguir
para encarar esos problemas. Consideramos, ademds, que en el caso de que
esta seccidn sirviera para clarificar el rol gue algunas premisas juegan

en la deduccidn de muchos teoremas comGnmente aceptados en teoria moneta-
ria, asi como el porgué de la inaplicabilidad de esas premisas al contex-
to de nuestras economias en términos de "aproximaciones razonables' a la
realidad, también serviria para contribuir a erradicar la difundida cos-
tumbre de realizar aseveraciones de politica econdmica fundandose en teo-
remas que se aplican en forma mecdnica sin tener en cuenta la plausibili—m'!
dad de las premisas en términos empiricos. Por Gltimo, en el contexto de ‘
la discusidn de esta seccidn también nos proponcmos "pasar en limpio" al-
gunos hechos estilizados que tienen vital importancia en la explicacidn

de los fenGmenos observados -especialmente en Argentina~ durante el pro-

ceso de ajuste ante la crisis de la deuda.
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Resulta interesante acotar en relacidn a la tensidn antes menciona~
da que, en gran medida, los problemas con la teoria monetaria usual surgen
porque los autores normalmente dejan de lado tanto el andlisis de situa-
ciones de desequilibrioc persistente como el estudic de los efectos de re-
distribucién que se producen en tal contexto. Quizd porgue el interés ba-
sico es por economias que se repiten a si mismas en el sentido de Lucas(z))'
no tanto por aquéllas sujetas a shocks profundos y frecuentes. Ahora bien,
esto no es lo mismo que decir que, en general, estos autores no sean con-

cientes de los efectos del desequilibrio y las redistribuciones de recur- : )

sos. Lo que hay es un problema de programa de investigacidn, de seleccidn

de problemas a estudiar. Asi, es normal que al pie de p3gina el autor se
refiera a que tal o cual efecto redistributivo cambiaria los resultados
expuestos en el texto principal. Pero el razonamiento queda ahi y no se
desarrolla. En un sentido metafdrico podria decirse que hacer teoria ma-
croecondmica en América Latina consiste, en una proporcidn no desprecia-

ble, en desarrollar los pie de pdgina de los autores de la mainstream.

Py -
2. Un buen punto de partida para la discusién de los temas en que es-

tamos interesados lo constituye la distincidn que Shaw hace en su libro

“Financial Deepening in Economic Development” entre la Welth View (WV) y

la Debt Intermediation View (DIV). La WV representa el paradigma mas o me-

nos comdn a la teoria monetaria moderna mientras que la DIV trata de reco—
ger los aspectos relevantes gue distinguen a una econcmia en vias de desa-
rrollo de otra plenamente desarrollada. Vale la pena acotar, sin embargo,
que muchas de las caracteristicas atribuidas por Shaw a las economias con
régimen DIV, sin duda se aplicarian a buena parte de las economias desa-

rrolladas. De hecho el mismo Shaw (junto con Gurley) dedicd un libro ente-
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ro (Honey in a Theory of Finance) a remarcar la importancia de algunos

rasgos institucionales ignorados por la mainstream (vgr la existencia de
un sistema financiero sofisticado) y gue tienen entidad causal como para
cambiar algunas conclusiones importantes de la teoria monetaria tales co-
mo los resultados sobre la neutralidad del dinero (cabe acotar gue el mis-
mo Patinkin aceptd como validas muchas de las sugerencias de Gurley y
Shaw en el capitulo 12 de la 2da. edicidn de su libro Money, Interest and
PricesS“.)I\hora bien, dado gue no es nuestro objetivo juzger la aplicabili-
dad de la teoria monetaria a economias de mayor desarrollo relativo, pa-—
saremos por alto este tema y, a la manera de Shaw, compararemos el para-
“digma WV con las necesidades explicativas que nos plantean los problemas
del ajuste ante la restriccidn externa en las economias subdesarrolladas.
Segiin Shaw la WV se caracteriza por suponer una economia con los
siguientes mercados: trabajo, bienes, dinero, bonos (que pueden ser del
gobierno, deuda privada o acciones) mercado de capital (ahorro e inver—
sidn} y un mercado de Bank Charters. En todos estos mercados las transac-
ciones se realizan a un precio uniforme (excepto en el sistema bancario
donde puede ocurrir que el circulante y los depGsitos posean tasas de in~
terés diferenciales y en el mercado decharters que puede tener componen-—
tes de competencia imperfecta).

Asimismo, Se supone gue la economia estd siempre sobre su
frontere de eficiencia tecnoldgica y que existe previsidn perfecta (perfect
foresight). En relacidn a la incertidumbre sin embargo, segln Shaw, hay
una diferencia entre la W peocldsica que supone previsidn perfecta y la
version keynesiana de la WV para la cual existe incertidumbre subjetiva
sobre la tasa de inter@s. Ademis, mientras los primeros no distinguen en-

(5)
tre acciones y capital, los segundos si lo hacen.
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Mientras la W se adapta a economias desarrolladas, las caracte-
risticas de las economias subdesarrolladas hacen gue tal teoria no les
sea aplicable. En efecto, segln el autor a que nos estamos refiriendo, en
las economias subdesarrolladas (1) la norma es la segmentacién de los mer—
cados y por lo tanto un mismo bien puede no tener un precio uniforme. (2)
el horizonte temporal de las decisiones es reducido. Debido a la escasez
de capital los proyectos cortos tienen un alto rendimiento y, ademds, la
inestabilidad del contexto hace que tener que refinanciarse en el futuro
sea muy riesgoso. (3) las expectativas no se acercan al modelo de previ-
$i6n perfecta porgue la recoleccidn de informacién es muy costosa debido
a los cambios bruscos e imprevistos en la situacidn de la economia. (4) la '
movilidad de los factores es escasa y costosa debido a los errores en la
asignacidn de los recursos en el pasado que hacen que cambiar los patro-
nes de asignacidn tenga costos redistributivos elevados. (5) los agentes
econdmicos se mueven en un contexto donde la informacidn sobre las tecno-
logias disponibles es costosa y no se difunde facilmente. (6} la estructu-
ra institucional es tal que el agente gue invierte coincide con el que a-
horra y, por lo tanto, el sistema financiero es muy reducido. Solo existe
un mercado financiero para dinero y bonos del gobierno. (7) a diferencia
de los modelos de la WV, el Estado participa activamente en la actividad
de produccion en la medida en que posee empresas piblicas. Por otra parte,
se trata de un Estado con reducida capacidad para imponer y para tamar
prestado. (8) debido a esta caracteristica del sector pliblico resulta muy
dificil distinguir dristicamente, como en la WV, entre deuda "externa" al
sector privado y deuda "interna” (intraprivada).

Esta caracterizacin de Shaw en relacidn a las economias subdesa—
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rrolladas constituye uno de los contados esfuerzos de un tedrico moneta-
rio de primera linea por exponer en forma sistemdtica las particularida-
des institucionales y estructurales de los paises en vias de desarrollo.
No obstante ello, si bien consideramos que @s un buen punto de partida
para nuestra discusidn, hay una( 7s)erie de caracteristicas de suma importan—
cia gue Shaw -~y también McKinnon gque se ubica en una linea de andlisis
similar- no toma en cuenta en forma relevante en su andlisis y que, segin
nuestro punto de vista, son cruciales para la explicacién de alguncs fe-
ndmenos importantes en la determinacidn de la forma de funcionamiento de
las economias semiindustrializadas como la de Argentina, Brasil o México.
De hecho, tales falencias en el andlisis de McKinnon-Shaw tienen mucho que
ver con el fracaso de las experiencias de liberalizacidn que se implemen-—
taron en el Cono Sur desde mediados de los afios 70'. No es nuestro obje-
tivo aqui, sin embargo, realizar una critica sistemitica del enfoque de
las economias "reprimidas” y de los fracasos de la liberalizacién, sino
mas bien tomar como punto de partida la caracterizacidn de Shaw y adicio~
nar a su anadlisis algunas caracteristicas de funcionamiento de estas eco-
nomias que nos parecen relevantes para nuestro andlisis posterior de los
modelos disponibles para hacer politica ccondmica.

Mntes de pasar a la exposicidn de los rasgos estructurales que gue-
remos tomar en cuenta en el andlisis, quizd vale la pena marcar una dife-
rencia metodoldgica entre nuestro enfoque y el de McKinnon-Shaw. Tal di-
ferencia tiene gue ver con la estrategia de investigacidn a partir de la
constatacidén de las diferencias entre la W y los rasgos estructurales de
nuestras economias. En su descripcidn de las caracteristicas tipicas de

una economia reprimida, McKinnon y Shaw dan cuenta de los desequilibrios,
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las fricciones y la segmentacidn de los mercados en términos de sintamas
patoldgicos que necesariamente deberian desaparecer si no hubiese trabas
institucionales {en especial trabas establecidas por el gobierno). En tal
perspectiva, los fendmenos mencionados son interpretados como desvios de
la W y no formas mds o menos “normales” de funcionamiento de los merca-
dos en un contexto subdesarrollado. Tal interpretacidn implica una estra-—
tegia de investigacidn (y también una terapia para las disfunciones obser-
vadas) que considera gue los desequilibrios y el alejamiento de las eco-
nomias reales del paradigma de la WV se deben a la miopia de las politi-
cas plblicas que mediante la manipulacién de las variables econdmicas des-
de "fuera del mercado" producen nocivas alteraciones en la pauta correc-
ta de asignacidn de los recursos(.g)Una estrategia alternativa, es atribuir
tales desvios a factores inherentes al funcionamiento y la estructura e-
condmica de que se trata. En esta perspectiva las politicas piblicas son
en gran medida la consecuencia y no la causa de los desajustes estructu-
rales.

En funcidn del primer diagndstico, para mejorar la asignacién de
los recursos sSlo es necesario realizar las reformas institucionales apro-
piadas para liberar el funcionamiento de los mercados de las fricciones
que le sobreimponen las politicas piblicas equivocadas. En funcidn del se-
gundo, en cambio, la afirmacién de que una economia "desreprimida" funcio-
na correctamente es un contrafictico y por lo tanto no tiene un estatus
empirico fuerte. Este diagndstico no anula a-priori la posibilidad de que la
economia desreprimida no mejore la asignacién de los recursos. Es mds, a-
ceptando esta Gltima perspectiva, en un cierto sentido podria decirse que

la economia tal como funciona en la prédctica y la economia "desreprimida"
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con pleno funcionamiento de los mercados son incomparables desde un pun-
to de vista 18gico ya que la liberalizacidn de por si tendria por conse-
cuencia campiar los datos del problema en la medida en que, Ltal como Shaw
mismo lo enfatiza, corregir los errores de asignacidn del pasado tiene
efectos redistributivos importantes. Es decir, no es posible hacer compa—
raciones de dos estados de la economia manteniendo la distribucidn de los
recursos en la clausula de ceteris paribus. En relacidén con esto cabe a-
cotar que, empiricamente, a partir de las experiencias de liberalizacidn
financiera en el Cono Sur pudo observarse que en el proceso de transicidn
de un estado a otro de las economias se producen extremas turbulencias
desestabilizadoras justamente a causa de la redistribucidn no solo de in-
greso sino también de rigueza entre los agentes econdmicos que tienen su-
(10)
ficiente fuerza como para abortar la experiencia de liberalizacidn.

En funcidn de esta segunda perspectiva -que segin nuestro punto
de vista aparece como la mis fructifera a-priori- un rol importante en la
agenda de investigaciones deberia corresponderle al estudio de los proce-
sos de desequilibrio y a los fendmenos gque el mismo genera al prolongar-
se en el tiempo. La hipdtesis bdsica es que los desequilibrios cbservados
se deben a desajustes estructurales inherentes a la economia y que, por
lo tanto, en la medida en gque la estructura econdmica no cambia porgue no
hay fuerzas enddgenas que acten en tal sentido o bien hay factores ins-
titucionales que impiden la accidn de las mismas (afirmacién esta Gitima
gue incluye no solo a las instituciones del gobierno como en el caso en-
fatizado por Shaw), los desequilibrios no desaparecen. Por lo tanto, es
posible que la economia esté en desequilibrio por largos periocdos y que

la persistencia del mismo tenga efectos reales, es decir, cambie los da-
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tos gue definen a la economia misma. Asi, no se trata de una situacién
donde el subastador no permite gue haya transacciones en desequilibrio
sino de una en la cual las transacciones en desequilibrio son en buena
medida "normales". Esto es, se toma en cuenta en forma relevante la hi-
potesis de que es posible que se produzcan desequilibrios que no tiendan
a autodestruirse a medida gque pasa el tiempo. A su vez, en la medida en
que tales desequilibrios no se autodestruyan rapidamente las transaccio—
nes a preciocs diferentes de los de equilibrio producirdn cambios en la
distribucidén de los recursos haciendo variar el punto de equilibrio “"no-
ciona(ll"1 Z:orrespondiente a la distribucidn de recursos anterior. Obviamen-
te, para que esta afirmacidn tenga sentido se deben hacer hipbtesis bas-
tante diferentes a las de los modelos de equilibrio general gue en gran
medida son la apoyatura tedrica de la Wv. Dentro de tales hipdtesis tie-
nen suma importancia por ejemplo, las relativas a la accién del gobierno
en la manipulacién de los racionamientos, la disponibilidad de informa-
cién para los agentes (y las expectativas que se formen a partir de ella),
la imposibilidad de realizar reasignaciones instantdneas del portafolio y
la posible existencia de sectores formadores de precios junto a otros que

actiian como tomadores de ellos.

3. Los rasgos estructurales de mayor relevancia que definen el estado
actual de las economias latinoamericanas que caracterizamos como de dese-—
quilibrio macroecondmico pueden resumirse como sigue. En primer lugar, e-

xiste una situacidn de profundo desequilibrioc del tipo stock-flujo que

tiende a perpetuarse en el tiempo y que deviene del desajuste entre el
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stork de la deuda externa y el flujo de ingreso nacional. Hoy en latinoam@-
rica no es posible al mismo tiempo hacer frente al pago de los intereses
devengados por los pasivos externos y mantener tasas razonables de creci-
miento econémico. Incluso, las cifras durante la presente década estdn mos-—
trando que es muy dificil no ya crecer sino mantener el nivel del ingreso
nacional per capita logrado hacia fines de los 70'. Asimismo, debido a que
en su mayor proporcidén la parte del ingreso nacional destinada al pago de
los acrecidos intereses surgid de una caida del ahorro nacional, ello im-
plicd gue el ajuste se hiciera a costa de la inversidn. Asi, es normal ob-
servar en los paises de mayor desarrollo relativo que la relacidn inver—
sidn/producto cayd entre 6 y 8 puntos porcentuales. Estos hechos llevan a
pensar que el desequilibrio stock-flujo cbservado hoy persistird en el fu-
turo bajo la forma de sensibles tendencias al estancamientos econdmico en
la medida que no es fécil pensar en un "steady state" de crecimiento equi-
librado futuro en que la tasa de crecimiento econdmico iguale a la tasa
de crecimiento de la fuerza laboral de no producirse profundos cambios en
las restricciones hoy existentes.

La restriccidn externa impuesta por el desequilibrio stock-flujo men-
cionado indujo, a su vez, sensibles y permanentes desajustes a nivel inter-
no. En relacidn con esto, un segundo rasgo estructural que debemos mencio-
nar es el desequilibrio fiscal. Debido al cardcter plblico de la deuda el
aumento del montc de los intereses produjo en forma inmediata un crecimien-—
to del gasto plblico por tal concepto ensanchando con ello la brecha fiscal.
En paises como la Argentina o Brasil donde los desajustes fiscales eran ya
importantes antes de la crisis de la deuda, la situacién devino cadtica y

sus efectos repercutieron en todo el sistema economdmico. En este
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sentido cabe remarcar que tanto la inversidn piblica como los salarios o—
ficiales bajaron sensiblemente resintiéndose de ese modo pronunciadamente
la eficiencia en la operacidn tanto de la administracién gubernamental en
general como de las empresas plblicas en particular. Algunos indicadores
sociales, asimismo, sufrieron un retroceso en la medida en que su evolu-
cién dependia fuertemente del nivel del gasto en politicas sociales.

Un tercer rasgo gue gueremos enfatizar con el objeto de describir
el escenario de nuestra investigacidn tiene que ver con las consecuencias
inflacionarias del desajuste fiscal y del externo. Debido a la brecha ex-
terna, los paises latinoamericanos buscaron mejorar su performance expor-—
tadora mediante la devaluacidn en términos reales de sus signos monetarios.
Las consecuencias inflacionarias de esta medida son bien conocidas en Amé-
ricallzatina a partir de los aportes de la teoria estructural de la infla-
ciér(x. l)\simism, en la medida en que los desajustes fiscales inducidos por
la deuda no pudieron corregirse totalmente bajando otro tipo de gastos o
aumentando la presidn tributaria (en cuanto, como vimos que Shaw enfatiza,
la capacidad de imponer de los estados latinocamericanos es reducida), se
buscd corregir el desajuste fiscal aumentando el nivel de las tarifas pi-
blicas (este mecanismo, cabe mencionar, revistid significativa importancia
en nuestro pais)., Ello contribuyd a acelerar la tasa de crecimiento de los
precios por las mismas razones de "inflacidn estructural® mencionadas en
el casoc del tipo de cambio.

El incremento del tipo de cambio y las tarifas en términos reales
y la aceleracidn inflacionaria indujeron fuertes redistribuciones de in-
greso {en especial en contra de los asalariados y los sectores mds margi-

nados). En paises como el nuestro donde la puja distributiva era ya signi-
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ficativa, estos hechos contribuyeron a agravarla adicionande un elemento
mis a las presiomes inflacionarias existentes. En este contexto, las poli-
ticas econdmicas orientadas a mediar en el conflicto distributivo tuvie-
ron vida efimera en cuanto no existid el consenso necesario sobre las po-
liticas fiscales y de ingresos. La sucesidon de politicas fallidas, cabe
mencionar, contribuyd a exacerbar el nivel de incertidumbre acotando el
conjunto de posibilidades de informacidn de los agentes. En la medida en
que lcs intentos ‘de estabilizacién no lograron dar solucidn permanente a
los problemas basicos de los sectores externo y fiscal, la inflacién se
ubicd en forma continua en niveles bien superiores a los de la posguerra
en la mayoria de los paises. A su vez, la existencia de un permanente de-
sajuste fiscal impidid utilizar una politica monetaria "activa" para in-
tentar controlar en algo el ritmo de crecimiento de los precios por tal
via.

Justamente, el desajuste monetario y financierc inducido por la

crisis es el cuarto rasgo estructural al cual es importante referirse., En
la medida en gue en un contexto de aumento del déficit fiscal el acceso al
crédito externo estuvo racionado, el financiamiento-del déficit pasd en
gran parte a apoyarse en la emisidn de titulos de deuda doméstica {mone-
tizada o no). Debido al reducide tamafic de los sistemas financieros nacio-
nales, el flujo de nuevos activos emitidos en cada periocdo resultd excesi-
vo en proporcidn a los stocks existentes. Asi, el desajuste stock-flujo
externo tendié a revertirse en un desequilibrio entre los stocks de deuda
doméstica y el flujo de nuevos activos financieros. Como consecuencia la
tasa de inter@s se ubicd en niveles excesivamente altos en términos rea-

les. Ello deprimid la inversidn y aumentd de nuevo el déficit fiscal; aho-

R Y] "M}Qﬂ TAD og bt
B, ALFalw s

gl




22

ra por el pesc de los intereses internocs {que en general fueron mayores a
los internacionales debido a que a nivel doméstico la tasa de interés re- '
levante es la externa mis la prima de riesgo). Al mismo tiempo, la carga
de la deuda tendid a aumentar para el sector privado incrementando el gra-
de de fragilidad financiera del sistema y haciendo gue para los tenedores
de fondos liguidos fuera cada vez mis riesgoso invertir en activos finan-
cieros emitidos por los residentes domésticos debido a la incertidumbre
respecto de la ocurrencia de moras o directamente quiebras. Como conse-
cuencia se produjo un desplazamiento en las decisiones de cartera de los
agentes en favor de los activos externos. Esto es, la economia entrd en un
proceso de "dolarizacidn”.

Por otra parte, la l&gica misma de estos hechos 1levd a que se pro-
dujeran sensibles redistribuciones de rigueza entre los agentes deudores
y los acreedores. Por un lado, la presidn del déficit fiscal sobre la o-
ferta total de activos de la economia llevaba a tasas de crecimiento de la
oferta monetaria y de la deuda pliblica insostenibles no ya a largo sino a
mediano (e incluso corto) plazo. Por otro, el incremento en los indices de
endeudamiento del sector privado en un contexto recesivo y de continuas
devaluaciones tampoco era sostenible. Ambos hechos obligaron a la imple-
mentacidn de politicas monetarias y financieras que se orientaron a la ma-
ximizacién del uso del llamado impuesto inflacionario como forma de finan-
ciamiento piblico y a la "licuacidn" y/o estatizacidn de la deuda privada

como forma de reducir el coeficiente de endeudamiento empresario.

La sustitucidn en contra de activos financieros domésticos, el im-
puesto inflacionaric y las licuaciones desmonetizaron la economia. La des-

monetizacién, a su vez, redujo sustancialmente los ya disminuidos grados
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de libertad del Estado para hacer politica econdmica en la medida en que
e] Banco Central perdid buena parte del control sobre los instrumentos pa-
ra hacer politica monetaria. En particular, cabe remarcar que, debido a la
fuerte apertura financiera al exterior a la cual de hecho llevd la dola-
rizacién de la economia, la tasa de inter&s internacional devino la sefial
a tener en cuenta como costo de oportunidad para los agentes interesados
en acumular capital fisico. Como esa tasa es, obviamente, un dato para las
autoridades domésticas, las politicas piblicas se vieron extremadamente
restringidas en su capacidad de manipular las variables macroecondmicas en
funcién de incentivar la formacién de capital tal como lo habian hecho du-
rante toda la posguerra.

Desequilibrio externo y estancamiento del producto, alta inflacidn,
desajuste fiscal y financiero son, en suma, los rasgos que no pueden de-
jarse de lado al intentar modelar y analizar la realidad macroecondmica
latinoamericana en general y de nuestro pais en particular. Tales rasgos
estructurales, a su vez, no solo son la expresidn de los desequilibrios
comentados sino que, ademis, por ser fendmenos dedesequilibrio generaron
efectos "derrame'('lgébre el funciocnamiento de tado el sistema haciendo que
los desequilibrios iniciales tendieran a multiplicarse., Por otra parte,
como ya dijéramos, estos desequilibrios no desaparecieron rdpidamente
sino que mas bien perduraron en el tiempo e indujeron importantes cambios
estructurales en el sistema econdmico.

En relacidn con esto Gltimo cabe remarcar que uno de los cambios
institucionales de mayor relevancia motorizados por los continuos shocks,
la incertidumbre y las transferencias no esperadas de ingreso y rigueza

fue el acortamiento en el plazo de los contratos tanto en el plano finan-
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ciero como del lado real (mercados de bienes y trabajo ). Dado que nues-
tro objetivo es analizar el ajuste ante la restriccidn externa enfatizan-
do el lado monetario y financiero, una de las cuestiones que consideramos
importante es, justamente, indagar algo mds profundamente sobre las cau-
sas y las consecuencias de estos procesos de desequilibrio prolongados

que se revirtieron en el achicamiento del horizonte temporal de los con-

tratos financieros. Este cambio institucional hacia el cortisimo plazo

tiene tan evidentes y dafiinas consecuencias desestabilizadoras sobre el
funcionamiento del sistema econdmico que seria ocioso que dedicidramos un

pérrafo a justificar nuestro inter&s por tal fendmeno.

4, En 1o dicho hasta agul, hemos usado en forma reiterada la nocién de
"desequilibrio" por 1o cual quizd sea prudente precisar en algo qué entende—
mos por tal concepto. La elucidacién de ese término tedrico, a su vez, nos
permitird avanzar algo mds en la exposicién de nuestro punto de vista en
relacién a cdmo encarar el andlisis monetario de los hechos estilizados del
ajuste mencionado en el parrafo anterior.

Es obvio gue la nocidn de desequilibrio solo tiene sentido en cuanto h
se la define en relacidn con el eguilibrio. Segin Hicks(“) una econo-
mia estdtica en la cual los gastos y los recursos no estin cambiando se en-
cuentra en un estado de equilibrio cuando todos los individuos estédn eli-
giendo aguellas cantidades que desean producir y consumir dadas las alter-
nativas que estan disponibles para ellos. Esta definicidn debe adecuarse,
sin embargo, cuando se trata de un estudio dindmico. En tal contexto se

trata de estudiar un procesc en el tiempo y, dado que el tiempo tiene di~
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reccidn Gnica, es necesarjo distinguir entre el pasado y el futuro. Tal
distincidn, desde el punto de vista 18gico, implica que en la determinacidn
de los valores de eguilibrio entraran parametros que pertenecen tanto al
pasado como al futuro. En funcidn de esto, Hicks distingue dos nociones de

equilibrio: {a) eguilibrio en un punto del tiempo en el cual los individuos

logran su posicidn preferida en relacidn a sus expectativas tal cowo ellas

son en ese punto del tiempo; (b) equilibrio durante un periodo de tiempo,

en este caso para que el mismo se produzca deberd haber equilibrio en cada
punto del tiempo dentro del periodo. Dadoc que las expectativas pueden ser
erréneas o cambiar entre puntos del tiempo, es obvio gue un equilibrio en
t) ex-ante puede ser un desequilibrio ex-post ("mirado" desde tz). Para que
haya equilibrio durante un periodo debe haber equilibrio en cada punto tan—
to ex-ante como ex-post.

Ademis de las definiciones mencionadas Hiclg;)lace una distincién en~

tre equilibrio completo y equilibrio restringido inspiréndose en la dife-

renciacidn marshalliana entre corto y largo plazo. Esta clasificacidn de
los equilibrios encuentra su sentido en el hecho de que, al realizar el a-
nalisis econdmico,se cuenta con cierta libertad para seleccionar las res- 3‘
tricciones que serén tomadas como externas al problema estudiado. Asi, por
ejemplo, cuando la convergencia al equilibrio de una variable es muy lenta
se puede considerar gue la misma es una restriccidn del modelo y no una
"opcidn abierta" (open choice) para la decisidn del agente. Ahora bien,
tanto un equilibrio restringido como un equilibrio en un punto del tiempo
que no es un punto de equilibrio desde la Optica del periodo com-
pleto, son estados de desequilibrio. En el caso dindmico también puede de-

cirse (seria mis correcto) que el sendero temporal en el cual el punto de
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desequilibrio ocurre no es un sendero de equilibrio. En funcidn de esta
clasificacidén hay dos métodos de andlisis que pueden utilizarse para estu-
diar situaciones de desequilibrio que son importantes en la literatura por
su productividad en términos de producir hechos estilizados: el método del
equilibrio temporal y el método de precios fijos ¢ rigidos.

El método del equilibrio tempor;%sgiene que ver con la forma de and-
lisis utilizada por la tradicidén que comienza con Wicksell y Lindahl para
estudiar los fendmenos monetarios asi como conel método de las "semanas” uti-
ljzado por Hicks mismo en Valor y Caglt;i73y por otros luego de €1). Todo
lo que el equilibrio temporal requiere para ser tal es gue, en un contexto
de plena flexibilidad de precios, estcs Gltimos sean tales que en el peri-
odo ("semana") analizado igualen la oferta con la demanda. Asi, el equili~
brio temporal es tal que los agentes consiguen una posicion Sptima dadas
las restricciones por las cuales estin limitados y dadas las expectativas.
En correspondencia con las definiciones antes expuestas en relacidn a los
senderos de eguilibrio en dindmica, estd claro gque para que las "semanas"
pertenezcan a tal sendero, las expectativas sostenidas en cada semana debe-
rén ser consistentes entre si. Dicho de otra forma, el sendero de equili-
brio es uno de previsidn perfecta. Seglin Hicks, desde el punto de vista em-
pirico tal sendero es una "quinmr;}?)Su utilidad deviene solo de su uso pa-
ra el andlisis de un sendero de ajuste Sptimo. El cardcter "guimérico" de
tal instrumento metodoldgico se debe, basicamente, a que como Keynes enfa~
tizara, hay mercados -en especial el de trabajo- en los cuales los precios
son rigidos. En términos keynesianos, la teoria del equilibrio temporal es
una teoria de pleno empleo. Sin embarqgo, que existan mercados con precios

rigidos no excluye el hecho de que en algunos sectores —en especial en los
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mercados de activos financieros que son nuestro interés principal aqui- los
precios no puedan comportarse como si fueran completamente flexibles. La
literatura reciente sobre fendmenos de overshooting en modelos con desequi-
librio en los mercados "reales" (bienes y trabajo) y ajuste instantdneo con
precios flexibles en los mercados financieros, es un buen ejemplo de lo
fructifero desde el punto de vista analitico de combinar ambos tipos de
mercados (de precios rigidos y flexibles) en el andlisis macroecondmico y
monetario.(lg)

Antes de dejar el analisis del concepto de equilibrio temporal qui-
2z3s sea conveniente realizar dos aclaraciones que nos seran de utilidad en
nuestra discusién. En primer lugar, Hicks acota que en el enfoque tedrico
en términos de "semanas” se supone gue los precios se establecen mediante
la negociacidn el dia lunes y que la negociacidon continla ese dia hasta lo-
grar precios tales gue igualen la oferta con la demanda para los bienes a
producirse y ser distribuidos durante la semana. Ahora bien, como no es po-
sible establecer tales precios instantdneamente, se producirdn intercambios
a precios falsos. Dado que ello implica que tendrdn lugar transferencias
de ingreso entre agentes debido a gue los precios no son los de eguilibrio,
es necesario suponer gue el monto de tales transacciones es despreciable a
fin de que el concepto mismo de equilibrio siga teniendo sentido. Asimismo
cabe enfatizar que, afin cuando exista una situacidn de eguilibrio nocicnal
concebible y, ademds, pueda especificarse que existe una tendencia al e-
quilibrio, no necesariamente estariamos capacitados para afirmar el supues—
to de gue efectivamente la economia volverd a equilibrarse a partir de una
situacidn de desequilibrio. De hecho puede ocurrir que la velocidad de con-
vergencia al eguilibrio sea demasiado lenta. Si ello es asi en un contexto

donde pueden producirse intercambios falsos y "largos" periocdos de desequi-
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librio es posible que, como dijéramos, los efectos de redistribucidn de ri-
queza y de ingreso terminen por cambiar el punto de equilibrio nocional ha-
cia el cual supuestamente la economia estaba convergiendo pero a una velo-
cidad muy baja. En relacidn con esto, lo que hemos enfatizado en pirrafos
anteriores es gue, justamente, en el contexto del ajuste ante la restric-
cidn externa,la evidencia empirica parece apuntar en contra del supuesto
a-priori de gue los intercambios falsos son despreciables y que la veloci~
dad de ajuste es répida.

En segundo lugar, cabe hacer notar gue en Capital and Growth Hicks
hace una autocritica de la forma en que las expectativas fueran modeladas
en Valor y Capital mediante la nocidn de elasticidad de las expectativas-(
En tal contexto los precios de equilibrio y las expectativas se determinan
en buena medida en forma simultdnea. De tal forma que en el proceso de ne-
gociacidn el cambio de los precios afecta a las expectativas y las expecta-
tivas afectan a los precios. Tal forma de incluir las expectativas, segin
Hicks, es poco “dinamica" en el sentido de que no hay relaciones claras de
causa-efecto sino mis bien interdependencia . Para &1, el nicleo de los
procesos dindmicos es justamente la existencia de rezagos en el ajuste de
las variables de tal forma que existan relaciones de causalidad entre una y
otra semana (aungue, obviamente, el rezago no tiene por qué ser necesaria-
mente referido a las variables de expectativa). Esta segunda acotacidn de
Hicks en cuanto a la determinacién de las expectativas totalmente dentro
del periodo junto con la idea de gue dindmica implica rezago la utilizare-
mos con posterioridad para la discusidn sobre la forma de modelar algunos
procesos relevantes en el periodo de ajuste ante la restriccidn externa.

La debilidad fundamental del método de equilibrio temporal es que su
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uso obliga a hacer el supuesto de gue el mercado estd en equilibrio, Ello
no ocurre con el método de precics fijos para el cual los precios apare-
cen caro un dato exégeno y, por ende, existe la posibilidad de que se obser-—
ven situaciones de desequilibrio aGn utilizando el término equilibrio en el
sentido restringido de equilibrio temporal. En tal contexto, dado gue los
precios no ajustarian, lo harian las cantidades. Es por ello que en el mar-
co del método de precios fijos aparecen jugando un papel importante en for-

ma natural los, stocks,y los esguemas de racionamiento. Si no puede haber

cambios de precios ante excesos de demanda distintos de cero, entonces la
brecha serd llenada por una variacién de los stocks o por la existencia de
"colas", pérdidas de bienes ya producidos {en el casc de productos perece-
deros) y desocupacidén de recursos productivos. En tal contexto, que la o-
ferta y la demanda flujo sean iguales no garantiza el equilibrio ya que es
posible pensar en una situacidn de equilibrio de flujos con desequilibrio
de stocks. En funcidn de esto un equilibrio de stocks se define como aguél
en el cual cada agente obtiene la hoja de balance deseada (aquella que &l
considera Sptima). Asi,si el agente se encuentra en un equilibrio de stocks
al comienzo y al final de la semana (en que las expectativas estdn dadas)
entonces serd cierto que también existe un equilibrio flujo en la semana.
Tal como Drabicki y Takayama enfatizan?lz)ie estas tres condiciones de equi-
librio (de stocks al principio y al final y de flujos) sSlo dos son su~
ficientes para garantizar el equilibrio durante la semana. Dado que las
expectativas solo se revisan entre semana (lo que distingue el momento fi-
nal de una semana del princigo de otra es justamente gue las expectativas
son revisadas en ese momento), para que la economia Se encuentre en un sen-

dero de equilibrio a lo largo del tiempo las expectativas deben ser correc-



tas. Esto es, no debe ser necesaric cambiarlas entre semanas pues de lo
contrario elequilibrio ex-ante de Ja semana no lo seria ex-post y, por
lo tanto, tal semana no perteneceria al sendero temporal de equilibrio.

Mis arriba hemos enfatizado el hecho de que en el actual contexto nos
parecia razonable colocar en un lugar central de la agenda de investigacio-
nes la cuestidn del andlisis de los procesos de desequilibrio y sus efectos
“@errame"sobre el resto del sistema. En términos de las definiciones gque
hemos expuesto es claro gque tal posicidn metodoldgica encuentra su fun-
damento,por un lado en nuestra afirmacidn de que el supuesto de prevision
perfecta no es una aproximacién razonable en un contexto de continuos
shocks de politica y desajustes estructurales y, por otra, en que ha existido
durante toda la crisis de la deuda un sensible desajuste del lado de los
stocks que, como empiricamente puede comprobarse, no ha tendido a disminuir
(acercarse al eguilibrio) en los Gltimos afios. Si existe una tendencia al
equilibrio 8sta ha actuado en forma excesivamente lenta o bien fue aborta-
da por los efectos distribucién. En sintesis, nuestro enfoque metodoldgico
estd en concordancia con el de Hicks cuando éste afirma: “If we start from
a condition in which there is stock equilibrium (for the 'unit', such as a
firm, or for the economy) flow equilibrium conditions ensure its maintenance;
but what happens in the more important case when we do not start from stock
equilibrium? Flow equilibrium conditions can still be written down (or can
usually be written down); but what is their significance? All that they can
determine (if they are sufficient to determine it) is the path that the
economy would follow if it began with a capital stock that was appropriate
to a position updn that path. In that sense the path that is determined is

an equilibrium path. But if the initial position is not one of stock
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equilibrium it is not the path that will be followed, nor can we assume
that there will be any tendency for it to be approached. It is, at the best,
the 'long-period equilibrium' of the system; but whether there is any
tendency for that long-period equilibrium to be approached, if we do not
start from a position upon (ig_zs)path, is a guestion that must be left, for

the present, entirely open" .

S. En la caracterizacin de los hechos estilizados del pericdo de ajuste
ante la restriccidn externa de los 80' hemos tratado de ubicar en un lugar
de privilegio el desajuste stock-flujo (entre deuda externa y producte) asi
como sus repercusiones sobre el lado monetario en términos de crecimiento
explosivo de activos dom@sticos y transferencias de rigueza. A su vez, en
el pardgrafo anterior hemos visto que en desequilibrio las expectativas y
los stocks tienen un papel destacado en la determinacidn de los senderos
dinadmicos sean ellos de equilibrio o no. Por otraparte, también vimos queen
economias con régimen DIV las acciones del gobierno juegan un rol central.
En los pardgrafos que siguen nos proponemos indagar algo mds profundamente
la relacién entre todos estos elementos a nivel tedrico y metodolégico ha-
ciendo al mismo tiempo algunas referencias criticas a la literatura corrien-
te gue servirdn para hacer mds clara nuestra exposicidn. Referencias obli-
gadas, por otra parte, en la medida en que un objetivo de esta seccidn es
el de "pasar en limpio" los problemas gue se nos plantearon al intentar u-
tilizar esta literatura para pensar las cuestiones macroeconbmicas y mone-
tarias que surgen con la crisis de la deuda en América Latina.

El primer tdpico que nos interesa abordar es el de la relacidn entre
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los stocks y los flujos y el lado financiero en un contexto de desequili-
brio. Empezamos por aqui porgue una de las conclusiones que nos gustaria
pasar en limpjo rapidamente es que en una situacidn de desbalance macroe-
condmico es desventajoso analiticamente hacer abstraccion de alguna de esas
nocicnes. Cuando se afirma que las transacciones en los procesos de dese-
guilibrio implican redistribuciones de ingreso y riqueza implicitamente se
dice que tales cosas "le ocurren" a los agentes, que ellos no las eligen.
Esto es, son "transacciones" involuntarias o no deseadas por los mismos.
Asi, cuando un individuo se encuentra en desequilibrio del lado de los
stocks, ello quiere decir que la hoja de balance ex-post refleja una situa—
cién en un punto del tiempo gue no era la deseada ex-ante. Cuando el dese-
quilibrio es en los flujos, ello se debe a gue en el pericdo temporal rele-
vante el agente no estuvo en condiciones de realizar las transaccicnes co-
rrientes que ex-ante deseabg realizarz que termind comprando (o vendiendo)
més (o menos) de lo gue gueria.

A su vez, debido a que los stocks y los flujos no son independientes,
un desequilibrio en los flujos tenderd a reflejarse en los stocks y vice-
versa. En teoria econémica, mediante la definicidn de bienes flujo puros y
bienes stock puros se podrian, en principio, aislar situaciones en las gue
los desequilibrios no se transmitirian entre stocks y flujos. Sin embargo,
tales situaciones son poco relevantes para la teoria monetaria. Con el ob-
jeto de ilustrar este punto tomemos el ejemplo tipico de un bien flujo pu-~
ro: el pescado de los libros de texto. Si en la semana del mercado tal pro-
ducto no puede colocarse debido a la inflexibilidad de los precios, el de-
sequilibrio en el mercado de pescado no podria transmitirse a pericdos su-

cesivos bajo la forma de un desequilibrio de stocks pues por definicidn (2
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nivel tedrico) no puede haber existencias de tal producto. Por lo tanto,si
el pescado no se vende por que hay exceso de oferta la produccidn excedente
se arruina y desaparece. 5i hay exceso de demanda, algunos consumidores
quedaran insatisfechos en su deseo de consumir pescado. En ambos casos el
deseguilibrio se diluye en la semana en que se produce, Asi, alcanzaria so-
lo con especificar las condiciones flujo de equilibrio.

Sin embargo, desde un punto de vista macroecondmico y monetario 10 N\
expuesto hasta aqui es solo la mitad de la historia. En una economia mone-
taria atn la produccién de pescado se financia con crédito y, si el pesca-
do queda sin vender, habr3 efectos “derrame". Las empresas productoras ten-
dran un deseguilibrio de cartera ex-post en la medida en que la pérdida de
produccidn representa una disininucidn del patrimonio neto que se refleja—
rd en su hoja de balance. En este caso bajo la forma de un aumentc del pa-
sivo en relacidn al activo no esperada ex-ante. La manera en que las empre-
sas reaccionarin para acercarse a su hoja de_balance Optima tendrd conse-
cuencias dinamicas. Esto es, afectard a las "semanas" futuras y no sdlo a
la presente. Por otra parte, si los consumidores guedan racionados, enton-
ces al final de la semana también tendrdn un desequilibrio entre el stock
de dinero efectivamente poseido y el que proyectaron ex-ante (al comienzo
de la semana) poseer. La forma en que los agentes traten de solucionar este
desajuste de cartera (sus tenencias de dinero serdn mayores a las desecadas)
también afecta a la dindmica del sistema.

Lo gue quisimes poner de manifiesto con lo anterior es que en dese-
quilibrio es muy dificil dejar dentro de la cldusula de ceteris paribus
tanto a los stocks como al lado financiero de la economia. El rol fundamen-

tal de los stocks y de los instrumentos financieros sdlo aparece en toda
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su dimensidn cuando se piensa en situaciones de desbalance no corregidos
entre las variables del modelo que definen la situacién de eguilibrio.
E11l0o no ocurre, en cambio, cuando se razona en equilibrio. Cuando se
parte del supuesto de que es posible ajustar instantineamente los desequi-
librios de stocks alcanza con especificar sdlo las condiciones de balance
para los flujos. Cuando se supone que el sector financiero ajusta instan-
taneamente, es razonable trabajar sdlo con las ecuaciones que definen el
ajuste dindmico hacia el equilibrio del lado real. Pero también suele ocu-
rrir que el habito de razonar en tal forma termina convirtiéndose en una
afirmacién sustantiva sobre la relacidén de causalidad entre los stocks y
los flujos y entre el lado real y el financiero. De tal forma que se ter-—
mina afirmando que el dinero "no importa” o se ignoran los aspectos dini-
micos del ajuste de stocks que pueden implicar significativas transferen-
cias no deseadas de riqueza entre los agentes al variar el precio relativo

de los stocks en el proceso de ajuste.

6. Dada la importancia de las transferencias no deseadas de ingreso y
rigueza durante la crisis de la deuda, es necesario tener en cuenta en for-
ma relevante todos los factores gue tienen entidad causal como para colo-
car a los agentes en desequilibrio. Una segunda conclusién que valdria la
pena pasar en limpio es gue, en la literatura corriente, los factores ins-—
titucionales como fuente de friceidn en el ajuste son relativamente poco
estudiados. Es decir, no es usual que se integren los racionamientos
impuestos por el gobierno en el modelo. Esto es una desventaja para las e-

conomias de regimen DIV donde las politicas del gobierno ante situaciones
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de desajuste macroecondmico son tan importantes. Por ello la cuestidn mere-
ce ser tratada con algin detenimiento.

Cuando un individuo ex-post termind en una situacién no deseada ello
implica gue actud equivocadamente porque la informacién que poseia no era
la correcta {o la "procesd" en forma no dptima) o gque, alin anticipando co-
rrectamente el futuro, no pudo conducirse en consecuencia debido a que no
estuvo en condiciones de ajustar en forma instantdnea su conducta como re-
sultado de la existencia de fricciocnes en el ajuste. Tales friccicones pue-
den ser, como dijimos antes, de origen institucicnal (vgr un banco que an-
ticipd una aceleracién de la inflacidn perc no pude reducir la cantidad de
dinero en cartera porque el Banco Central lo obliga a un minimo legal de
reservas), o pueden serlo de origen "técnico” (vgr imposibilidad de recon-
vertir instanténecamente el capital fisico invertido en una industria pro-
ductora de bienes cuya demanda se anticipa que caerd). En muchos contextos
es dificil desentrafiar a partir de los hechos observados cual de las dos
hipdtesis es la ms correcta, si la de deficiente formacidn de expectati—j
vas o la de ajuste retardado de la conducta. Un ejemplo paradigmitico en v‘"
este sentido es el estudio de las hiperinflaciones de Caganziionde &l afir-
ma gue es muy dificil distinguir empiricamente entre la hipdtesis de expec-
tativas adaptativas y la de ajuste parcial de portafolio (referida en este
caso a la demanda de dinero).

Ahora bien, mis alld de los problemas empiricos, al modelizar la con-
ducta de los agentes, para cualguiera de las dos hipbtesis es necesario es-
pecificar un mecanismo de ajuste sea de las expectativas, sea de las canti-
dades poseidas en exceso o defecto. En las 0ltimas décadas dar res-—

puesta a esta necesidad ha demostrado ser un verdadero desafio para nues-—
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tra disciplina ya que, como surge del parrafo de Hicks antes citado,es muy
dificil especificar cuil serd la conducta de los agentes en deseguilibrio
y saber ademis si tal conducta implicaria la existencia de una tendencia
hacia el eguilibric. El mismo Hicks, al analizar la pregunta acerca de
cudl serd la reaccidn del agente si ex-post se encuentra con un stock dife-
rente al deseado, pone el problema del ajuste en desequilibrio aln mis cla-
ro al afirmar: "It would be immensely covenient, for the purpose of eccnomic
analysis, if we could find some way of representing a reasonable reaction
to stock disequilibrium by a rule of conduct. We could then incorporate
that rule into our models; this would enable us to calculate not merely the
equi librium path of the model, but something which might prove to ke a good
representation of the actual path which (under the conditions proposed)
would be likely to be followed. The cycle models which have been constructed
by economists do generally incorporate (more or less explicitly) some such
rule. But when one tries out these rules, even on so simple a 'micro’
problem as that with which we are at present concerned, they do not seem to
give good results. By deliberate steering, the ordinary business should
usually be able to do better than it appears to do in such a mechanical
model. The mechanical models are certainly suggestive, but it is not clear
that we are wise to take them as anything more than that”(. Luego de decir
esto concluye gue, en realidad, "It is hardly a discovery that to find that
we are unable to simulate the behaviour of intelligent business management
by any simple zule”.(zs)

Pero si es dificil modelar la conducta de los agentes, mucho mis di-
ficil aln es hacerlo con la del gobierno en una situacidn de extremo desa-

juste camo el actual. En la bibliografia macroecondmica de la mainstream,
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los hechos estilizados en relacidn a la conducta del gobierno nada tienen
que ver con lo que estd ocurriendo en la actualidad en los paises endeuda-
dos de América Latina. Mientras en un caso se trata de un Ministerio de
Economia haciendo politica anticiclica en el entorno del punto equilibrio,
en nuestros paises se trata de gobiernos intentando imponer un minimo de
estabilidad en un contexto signado por fuertes tendencias al deseguilibrio
explosivo. Tendencias que pueden tomar la forma de agudas crisis de pagos
externos, financieras, fiscales o (en Argentina y Brasil especialmente}
cuasi~hiperinflacionarias. Es un contexto de shocks de politica y no de
fine tuning.

Cuando se toma en cuenta esto Ultimo aparece claramente la necesidad
de integrar en el andlisis las restricciones puramente institucionales que
limitan los ajustes posibles para los agentes. En este sentido podria de-
cirse que, en desequilibrio, el conjunto de open choices para la decisidn
de los agentes cuando no se toma en cuenta la reaccidn del gobierno tiene
sblo un caricter virtual o nocional. Cuando si se toma en cuenta lo gue el

gobierno probablemente hard, el conjunto de open choices es el efectivamen-—

te relevante para la conducta del agente. Si no se espera que el gobierno
intervenga (via manipulacién de precios o cantidades) el conjunto de open
choices nocional y efectivo coinciden en la percepcidn del agente; de lo
contrario ello no ocurre. Ahora bien, dado que el contexto de decisién es
incierto, cuando la conducta del gobierno es menos previsible, cuando hay
incertidumbre en el sentido de Knight y no sdlo riesgo, definir el conjun-
to relevante de open choices efectivas es una tarea muy dificil para el a-
gente.

Un ejemplo del tipo de problemas al que nos estamos refiriendo es el
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siguiente. Supongamos una situacién de incipiente crisis financiera con re~
lacidn a la cual existe consenso que si se deja al sistema funcionando
"solo" (sin intervencidn del gobierno) la situacidn se hace explosiva (vgr
Argentina en 1980). Podria suponerse algo metaféricamente gue los agentes
tienen "expectativas racionales”, y por lo tanto,conocen los pardmetros del
modelo y calculan que las propiedades dindmicas son tales que el sendero
de ajuste resultard explosivo. Ahora bien, todo agente racional también
sabe gue si bien el modelo es inestable, el gobierno bard todo lo posible
por manipular las variables del mismo de tal forma de "estabilizar" la si-
tuacidn. Es decir, de nuevo metafdricamente, todos conocen el principio de
correspondencia de Samuelson y, por lo tanto, renuncian a hacer ejercitios
de estdtica comparativa con el modelo explosivo funcionando “solo". Pero
todos también saben que los gobiernos intervienen en situaciones de crisis
econdmica. Asi, cada agente percibe que si cada individuo en particular si-
guiera libremente las reglas de ajuste en desequilibrioc que considera Opti-
mas, el modelo explotaria. Por ello todos perciben gue el gobierno inter-
vendrad para cambiar las reglas de ajuste. Dicho de otro modo, si no todos
podran seguir las reglas de ajuste que consideran &ptimas porgue el gobier-
no va a intervenir para evitar la crisis financiera, se deducird facilmen-

te que a algunos agentes les serd impuesto un costo en el proceso de ajus-—

te. Es obvio que en tal situacidn todos los agentes econdnicos buscardn el
miximo de flexibilidad en sus inversiones financieras. Pero en tal contex-
to, para el agente, debido a la incertidumbre sobre qué politica seguird

el gobierno ante una situacidn nunca experimentada antes, le serd relati-
vamente dificil y costoso definir operacionalmente qué resulta "flexible"

en ese contexto. Por ejemplo, el agente en tal situacidn podria estar ha-
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ciéndose las sjguientes preguntas: ;cudl serd la reaccidn del gobierno?;
¢dejard que el sector privado guiebre?; ;emitird redescuentos para apoyar
a bancos y empresas privadas?; ¢(a qué tasa?; ¢se herd cargo directamente
de la deuda del sector privado?; ¢inducird una aceleracidn inflacionaria
para licuar deudas?; ;atrasard el tipo de cambio para aliviar la deuda pri-
vada en dblares?; si lo-hace ;conseguird financiamiento externo para ce-—
rrar la brecha externa gue ello implicaria?, etc.

Cada una de estas opciones implica senderos de ajuste diferentes y
por 1o tanto decisiones distintas en cuanto a qué debe considerarse una in-
versién rentable o flexible. Es este tipo de situacién -en la cual no exis-
te ninguna distribucidn de frecuencias de hechos similares en el ‘pasado co~
mo guia y en la cual, por ende, el futurc es incierto en téminos de incer-
tidumbre y no de riesgo- la gue estd detrds de los procesos de acortamien-
to del plazo de los contratos y "dolarizacidn" de las economias. En un con-
texto tal muchos de los teoremas sobre politica econdmica de la mainstream
directamente no se aplican porgue los supuestos en qgue se basan no son a-

proximaciones razonables a este tipo de realidades.

7. Ahora bien, ;qué quiere decir que a algunos agentes le serd impuesto
un costo en el procesc de ajuste? y, ademds, ;qué formas toman tales cos-
tos?. Teniendo en cuenta lo gue hemos expuesto hasta aqui sobre los proce-
sos de desequilibrio, estd claro que tales costos solo pueden "cobrarse" en
la medida en gue los agentes puedan ser desviados del sendero de ajuste gue
consideran dptimo. Una forma para que ello ocurra es que los individuos

sean "sorprendidos” por las medidas de politica. Otra es que sean obligados
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a actuar en contra de lo que consideran su conducta Sptima dada la informa-
cién disponible. En el primer caso el gobierno deberia estar en condiciones
de inducir deliberadamente a los agentes a eguivocarse en sus expectativas.
Fn el segundo deberia utilizar el poder legal y administrativo de coaccidn
del estado a los efectos de pautar la conducta del sector privado (o de o-
tros organismos del sector plblico -por ejemplo, de los estados federales
que tienen cierta autonomia en relacidn al poder central-}.

Tanto si son sorprendidos como si son coaccionados -en la medida en
que queden en una situacién de desequilibrio- la posicién de los indivi-
duos ex-post serd una no voluntariamente elegida. Sin embargo, es obvio gue
ambas situaciones son diferentes ya gue en un caso existe coaccidn y en o-
tro no y, por lo tanto, las consecuencias dindmicas a nivel econdmico (y
politico en el sentide lato del término) diferirdn. Asimismo, los esguemas
de racionamiento que deberan especificarse en el modelo serdn diferentes
en uno y otro caso. En particular,esto Gltimo tiene que ver con la cuestidn
de si es o vo plausible utilizar siempre el esquema de racionamiento via el
brazo corto del mercado. Perc esto lo discutiremos mds adelante.

En cuanto a qué forma tomardn Jos costos impuestos a los agentes por
el gobierno durante el ajuste, estd claro en base a lo dicho que tales cos-
tos "involuntarios" le serdn "cobrados" a los agentes mediante la induccidn
de situaciones de desequilibrio utilizando los instrumentos de politica al
alcance de las autoridades. Por lo tanto, la forma que esos costos tomaran
serdn tipicas de los fendmenos de desequilibrio y actuardn a través de:
pérdidas de ingreso por desempleo de factores productivos, redistribucio-
nes no deseadas de ingresos y transferencias no anticipadas de riqueza. Me-

canismos usuales de este género que actian bajo la influencia de los pague-
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ron después de la crisis de la deuda son: el ahorro forzoso, el impuesto
inflacicnario, las licuaciones de activos financieros del sistema formal,
el desempleo de factores productivos inducido deliberadamente para reducir
importaciones y aliviar cuellos de botella externcs y moras en los pagos a
acreedores tanto domésticos como foraneos.

Un punto gue nos parece relevante enfatizar aqui es gue en general,
en la literatura,los efectos ingreso y riqueza aparecen cono factores de
perturbacién de las propiedades de estabilidad de los modelos y, por ello,
abundan los ejemplos de modelos que suponen la existencia de recontrata-
cidn -o de un subastador que impide que se hagan transacciones en desequi-
librio- justamente para preservar las condiciones de estabilidad de la in-
fluencia perturbadora de las transacciones a precios falsos. Sin duda es
innegable la potencia desestabilizadora de los efectos riqueza e ingreso.
Pero nétese gue ahora estamos afirmando gue un rasgo definitorio de los
programas de ajuste es que tratan de utilizar los efectos riqueza e ingreso
justamente con el objetivo contrario, para "estabilizar™ el sistema. Espe-
cificamente, lo que hemos sostenido mis arriba es que, a partir de la cri-
sis de la deuda existen tendencias inherentes al sistema econdmico que re-
sultan explosivas y que, el gobierno, para impedir la eclosidn de tales
tendencias -es decir, para estabilizar en algin sentido el sistema- imple—

mentd programas orientados a colocar a los agentes en desequilibrio con el

objetivo deliberado de inducir efectos redistributivos “estabilizadores".

Dos ejemplos candnicos de medidas incluidas en los paquetes de ajus-
te de los 80' que actuaron de la forma antes expuesta servirdn para acla-

rar el punto. Primero, es normal que en los programas se implementen medi-
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das gue mediante la coaccién legal o administrativa obligan a los trabaja-
dores a que "negocien" aurmentos salariales diferentes a sus propias expec-—
tativas de inflacidn futura. Esto es, los programas se orientaron a estabi-
lizar los precios provocando una redistribucidén de ingreso en contra de los
asalariados gue generara el "ahorro forzoso" necesario para tal fin. Segun—
do, para cerrar la brecha de financiamiento del déficit sin emitir dinero,
el sector piblico utilizd la mora en los pagos a los proveedores del Esta-
do obligandolos a financiar al gobierno en el contexto de astringencia mo-
netaria tipica de un plan de ajuste. En esta transaccidn en desequilibrio
no rige el racionamiento por el “brazo corto" sinc por el "largo" del mer-—
cado de fondos prestables.

Cuando se analizan los efectos redistributivos desde la perspectiva

de un plan de ajuste, por decirlo de alguna manera, el mundo se vé al revés

de como se lo observa cuando se lo mira con la perspectiva neoclésica. Asi,
mientras para el analisis de un programa de estabilizacidn los efectos in-
greso y rigueza existen y son de suma relevancia, en la visidn neocldsica
los efectos redistributivos no existen (mas precisamente, son despreciables
en magnitud} y cuando existen (cuando son de magnitud) se dice al pie de
pagina gue, por ser desestabilizadores, se los deja de lado en aras de po-
der utilizar el principio de correspondencia.

Es obvio gue aqui hay un problema semintico que no hewos explicita~
do y es el de gué debe entenderse por "estabilizar" a nivel macroeconémico
cuando tal cosa se predica del propdsito de un programa. Es claro que tal
uso de la palabra “estabilizar" difiere del neocldsico. Pero a su vez, la
definicidn neocldsica es la Gnica rigurosa gue poseemosny) por lo tanto, es

necesario indagar sobre la relacidén entre ambos usos de la palabra. En fun-
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cidn de esto consideramos que seria hora de poner también este Ttem en la
agenda de investigaciones.

Por otra parte, queda también para anotar en la agenda la cuestidn
de bajo qué condiciones -si ellas existen- es plausible esperar que un pro-
grama de ajuste con fuertes componentes redistributivos obtenga éxito en

S~
su propdsito estabilizador. Dade que nuestro objetivo es abordar el tema
desde el punto de vista monetario, creemos que vale la pena repasar la li-
teratura macroecondmica con el propdsito de examinar de qué forma son abor-
dadas y "resueltas" las cuestiones redistributivas inherentes al funciona-
miento de los sistemas financieros estilizados en los modelos. Ello
nos permitird precisar mejor qué debemos anotar en la seccidn monetaria de

la agenda de investigaciones.

8. Hasta aqui hemos tratade de poner en claro que.,en la modelizacién de
los hechos estilizados de las economias DIV relativos al lado monetario,
tienen fundamental importancia los fendmenos de desequilibrio tanto del la-
do real como del monetario mismo. A su vez, vimos que surgiercon tres cues—
tiones que deben ser analizadas con detalle en cuanto tienen una influen-
cia determinante tanto sobre la definicién del equilibrio como de los de-
sajustes que implican transferencias de activos financieros no deseados en-—
tre los sectores. Ellas son, en primer lugar, las reglas y la velocidad de
ajuste de expectativas y cantidades; en secqundo la existencia de transac—
ciones no voluntarias y en tercer lugar, la reaccidn del gobierno ante los
desequilibrios macroecondmicos. Dentro de las corrientcs actuales de pensa—

miento hay, a un nivel tedrico abstracto, enfogues y respuestas diversas

}

/

|
J
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a estas cuestiones. Segin nuestro punto de vista, ninguna de ellas se adap-
ta ostrictamente al andlisis de la problemitica de una economia con régimen
D1y, adn cuando las mismas aclaran ciertos aspectos de los fendmencs gue
aqul nos interesan. En particular queremos, ahora, pasar revista del enfo-
que de tales escuelas en lo que hace a la relacidn entre las tres cuestio-
nes antes mencionadas y los fendmenos monetarios (especialmente con rela-
cién al tratamiento de los efectos de redistribucidn de activos financie-
ros para evaluar su aplicabilidad a un régimen DIV).

Para comenzar cabria referirse al enfoque de la escuela del deseqgui-

(28)
librio ya que el mismo aparece como muy relevante en cuanto se refiere al
anilisis de economias con régimen DIV. De hecho, muchas de las afirmacio—
nes que hemos realizado se inspiran en problemas tedricos gue esta tradi-
cidén de pensamiento ha planteado. Sin embargo, existen una serie de su-
puestos con los que el enfoque del desequilibrio trabaja gue a veces nc se
adaptan al andlisis de las economias subdesarrolladas.

El primer punto que cabe mencionar es gue si bien en la literatura
del enfoque del desequilibrio el carfcter involuntario de las transacciones
stempre fue reconocido, también es cierto que lo candnico ha sido que, al
elegir el esguema de racionamiente, se opte por seguir la regla de que

(29)
"manda el brazo corto del mercado". Cuando hay exceso de oferta las canti-
dades transadas son las gue marca la curva de demanda y, cuando hay exceso
de demanda, la que rige las transacciones es la curva de oferta. Una situa-

cidn tal se caracteriza por el hecho de que nadie es obligado a comprar y

mpoco a vender mas de lo que desea. Asi, el caracter involuntario de las
transacciones en desequilibrio estriba solo en que puede ocurrir que al-

guien compre o venda menos de lo que desea. Graficamente, las transacciones
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posibles quedan acotadas al conjunto a la izquierda o sobre los puntos mar-
(30)
cadcs con trazo fuerte en el diagrama de mas abajo:

. Oferta
Precio

- Demanda

Cantidad

En gran medida, la preferencia revelada por los autores del desequi-
librie por suponer la regla del brazo corto deviene de que esa tradicidn
de pensamiento se origina en los problemas planteados por Keynes en rela-
cién al desempleo involuntario y el exceso de oferta de bienes. En tal si-
tuacién,nadie compra ni vende mis de lo que desea si bien algunos agentes
venderdn y comprardn menos. Sin embargo, cuando se observa tal situacién
desde el lado monetario surge la cuestidn de si es plausible suponer en
forma generalizada que rige la regla del brazo corto. Es fécil-
mente imaginable una situacidn donde las empresas, debido a gue no pucden
colocar todo el flujo de produccidn, ne estdn en condiciones de hacer fren—
te a los flujos de pagos financieros devengados por los créditos tomados

para llevar adelante la produccidn. Si las empresas incurren €n gora en un
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contexto de retraccidn de la oferta de fondos prestables (debido quizds al
aumento del riesgo de prestar en un contexto recesivo), en el mercado de
crédito habrd@ un exceso de demanda. Pero dada la mora de los empresarios,
ex—post las cantidades de crédito transadas no serdn lo que marca el brazo
corto (la curva de oferta) sino la de demanda. Al atrasarse en los pagos
las empresas, de hecho, consiguen los fondos necesarios y los acreedores
terminan prestando mds de lo deseado a los deudores.

En realidad, cuando se observa el funcionamiento del sistema finan-
ciero en una economia DIV tipica, los casos de transacciones no voluntarias
gue se basan en la regla del brazo largo no son para nada atipicos. Cuando
el Banco Central emite para financiar el déficit fiscal, una forma de ce-
rrar el desequilibrio que implica el exceso de oferta de dinero es obligar

mediante una circular a los bancos del sistema a aumentar el coeficiente

de efectivo minimo. También es comin observar que el gobierno coloca com- 1‘
pulsivamente bonos piblicos en la cartera de los bancos obligdndolos a pres
tar por encima de lo deseado al sector pliblico. En todos estos casos habria
un exceso de demanda de fondos prestables {exceso de oferta de actives fi-
nancieros) y sin embargo las cantidades transadas no serian las deseadas
por el lado corto, es decir, por la oferta de fondos prestables (demanda
de titulos financieros). Asimismo, cuando los paises deudores incurren en
atrasos, obligan a los bancos internacionales a prestar montos mis alld de
lo que voluntariamente desearian.

Debido a gue las transferencias de riqueza entre sectores a nivel fi-
nanciero en buena medida se dan a través del tipo de mecanismo antes men-
cionado y que, el ajuste en desequilibrio es diferente cuando existe la po-

sibilidad del tipo de transacciones regidas por el brazo largo, los meca-
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nismos de ajuste usuales en la literatura del desequilibrio no se adaptan
totalrmente para el andlisis que nos preocupa. Mas arriba afirmamos que una
condicidn necesaria para que se produzcan transferencias de riqueza entre
los sectores es que exista la posibilidad de errores en las expectativas
o ajuste lento (fricciones técnicas o institucionales) entre los stocks
deseados y los realizados. No obstante que esta escuela suele suponer am-—
bas cosas, las transferencias de rigueza (e incluso las de flujos de in-
greso) no son privilegiadas en el andlisis. Consideramos gue ello es asi
en buena medida porgue la estructura de activos financieros con la que
esta tradicién trabaja y la estructura institucional monetaria supuesta
(31)
son quizé demasiado simplificadas y/o no atinentes a un régimen DIV. E1
énfasis de esta escuela, en definitiva, estd mds colocado sobre el aspec-—
to real del desequilibrio que sobre el wonetario. Debido a lo anterior,
no sblo los mecanismos de ajuste en desequilibrio son a veces poco adap-
tables al andlisis del fendmeno de la restriccién externa sino que, ade-
mas, la capacidad del gobierno de afectar el funcionamiento de la econo—
mia-manipulando las variables financieras en forma mis compleja que la
"politica monetaria” de libro de texto- estd poco explorada. En este sen—
tido cabe acotar que, cuando el gobierno induce transacciones regidas por
el brazo largo, los fendmenos de deseguilibrio necesariamente tienden a
repercutir sobre la arena de lo politico. Cuando existen tal tipo de tran-
sacciones involuntarias para los agentes econdmicos, en la medida que e-
llas implican un elemento de coaccidn, la respuesta de los agentes ante
tales esquemas de racionamiento suele tener también elementos de accidn
para-econdmica tales como el uso del poder negociador que otorgan las cor—

poraciones de empresarios, asalariados, bancos acreedores, etc.



{32}
9. La respuesta de la escuela de expectativas racionales a las cuestio-

nes planteadas al principio del pardgrafo anterior tampoco resultan plena-
mente satisfactorias para economias DIV. Hablando en sentide estricto, la
respuesta de esta escuela dificilmente podria considerarse como tal ya que
lo que la misma hace es disolver esas cuestiones mas gue resolverlas. En
efecto, para los autores de la nueva escuela clisica, la forma correcta
de razonar es aguélla gue procede "como si” la economia estuviera siempre
en equilibrio y los agentes tuvieran expectativas racionales. Esto Qltimo
en el contexto de una economiano estocdstica se convierte en el supuestode
previsidn perfecta.

Estos supucstos implican que el ajuste ante una situacidn de desequi-
librio es instantdneo y gue los precios esperados y los realizados coin-
ciden. No aparecen, por 1o tanto, ni el problema de las fricciones ni el
problema del error de las expectativas jugando un rol central en la deter-—
minacién del equilibrio macroecondmico. De hecho, aplicar el herramental
tedrico desarrollado por esta escuela a economias del tipo DIV seria, en-
tonces, un error de categoria en la medida en que el objeto de estudio
para el cual tales herramientas se desarrollaron son economias con un ré-
gimen WV. Es decir un contexto donde los fendmenos son repetitivos, existe
previsién perfecta y no hay fricciones que impidan el ajuste instantdneo.

Lucas no deja dudas respecto de lo anterior. Al referirse al ciclo
econdémico y abordar la cuestidn de cémo los agentes forman expectativas
afirma: "John Muth (1961) proposed to resolve this problem by identifying
agents subjective probabilities with observed frequencies of the events
to be forecast, or with "true" probabilities, calling the assumed

coincidence of subjective and "true" probabilities rational expectations.
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Evidently, this hypothesis will not be of valuve in understanding psychotic
hehavior. Meither will it be applicable in situations in which one cannot
guess which if any, observable freguencies are relevant: situations which
Knight called "uncertainty". It will most likely be useful in situations
in which the probabilities of interest concern a fairly well defined recur-
rent event, situations of "risk" in Knight’s terminology. In situations
of risk, the hypothesis of rational behavior on the part of agents will
have usable content, so that bchavior may be explainable in terms of
economic theory. In such situations, expectations are rational in Muth's
sense. In case of uncertainty, economic reasoning will be of no value”.(33)
Asi, los supuestos mismos que deben realizarse para afjirmar que un
agente hace sus expectativas en forma racional, dejan de ladc desde el
principio la posibilidad de que un individuo pueda encontrarse en la si—
tuacidn de tener que formularse las preguntas que en pardgrafo 6 listamos

en relacidn a un contexto de crisis financiera. Preguntas como esas sOlo

estd permitido gue aparezcan en una econoinia donde el marco para la toma
de decisiones se definc en términos de incertidumbre sobre el futuroc en
el sentido de Keynes y no en el de Lucas. Keynes dice a este respecto:
"By 'uncertain’' knowledge, let me explain, I do not mean merely to disting-
uish what is known for certain from what is only probable. The game of
roulette is not subject, in this sense, to uncertainty; nor is the pros-
pect of a Victory bond being drawn. Or, again, the expectation of life is
only slightly uncertain. Even the weather is only moderately uncertain.

The sense in which I am using the term is that in which the prospect of a
European war is uncertain, or the price of copper and the rate of interest

twenty years hence, or the obsolescence of new invention, or the position
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of private wealth owners in the social system in 1970. About these matters
there is no scientific basis on which to form any calculable probability
whatever. We simply do not know. llevertheless, the necessity for action and
for decision compels us as practical men to do our best to overlook this
awkward fact and to behave exactly as we should if we had behind us a good
Benthamite calculation of a series of prospective advantages and disadvant-
ages, each multiplied by its appropriate probability, waiting to be sum-
med'(';.s‘!;egﬁn Keynes,ante tal situacidn hay tres alternativas principales
en base a las cuales un agente racional trataria de sustituir su descono-
cimiento del futuro: "(1) We assume that the present is a much more
serviceable guide to the future than a candid examination of past expe-
rience would show it to have been hitherto. In other words we largely
ignore the prospect of future changes about the actual character of which
we know nothing. (2) We assume that the existing state of cpinion as expres-
sed in price and the character of existing output is based on a correct
suming up of future prospects, so that we can accept it as such unless
and until something new and relevant comes into the picture. (3) Knowing
that our own individual judgment is worthless, we endeavour to fall back
on the judgment of the rest of the world which is perhaps better informed.
That is, we endeavour to conform with the behaviour of the majority or the
average. The psychology of a society of individuals each of whom is
endeavouring to copy the others leads to what we may strictly term a
conventional judgment” ( 33)

Dado que para los nuevos clisicos las probabilidades subjetivas se
identifican con las frecuencias observadas de los hechos en el pasado y

dado también que suponen a la economia en equilibrio permanente y por lo |
1
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tanto asuren que los datos del mercado resumen corrcectanente los eventos
futures (dado @1 conjunto de informacién disponible), es claro gue el en~
focue con el que trabajan se identifica con las alternativas primecra y se-
gunda que Keynes comenta. Pero como Keynes dice, no hay ninguna razdn pa-
ra asumir que tal estrategia es correcta epistemoldgicamente. En relacidn
con esto Gltimo cabria acotar, ademds, que en funcién de los trabajos de
Popper y sus seguidores, tampoco seria correcto en ninglin sentido légico
relevante hablar de "true" probabllities en la medida en gue el concepto
misro de conocimiento "verdadero” no es aceptable desde una perspectiva
eplstemolégica.( o)

Fn la medida en que las cuestiones del ajuste no-instantdneo y el
error de expectativas no se previlegian en el analisis, el topice de las
transacciones no-voluntarias se disuelve como objeto de estudio en el pro-
grama de investigacidn de los nuevos cldsicos. Lo mismo ocurre con la te-
mitica referida a los efectos reales de la accidn del gobierno. Son bien

conocidos los teoremas scbre la inefectividad de la politica econdmica de

esta e(s3c7u)ela y no nos proponemos repetir acgui los fundamentos de tal afirf“
macion. Sdlo nos referiremos brevemente a la visidn de esta escuela en
cuanto a la relacidn entre desequilibric, medidas de politica y reglas de
conducta de los agentes porque ello hace al nudo central de lo gue estamos
discutiendo.

En referencia a esto Ultimo, Lucas considera que el objetivo de la
teoria no puede ser el de imitar la conducta cbservada de la economia si-
no que debe estar en condiciones de establecer: "conditional forecasts,
to answer guestions of the form: how would behavior have differed had

certain policies been different in specified ways? This ability requires
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invariance of the structure of the model under peolicy variations of the
type being studied. Invariance of parameters in an economic model is not,
of course, a property which can be assured in advance, but it seems
reasonable to hope that neither tastes nor technology vary systematically
with variations in countercyclical policies. In contrast, agents' decision
rules will in general change with changes in the envircnment. An
equilibrium model is, by definition, constructed so as to predict how
agents with stable tastes and technology will choose to respond to a new
situation. Any disequilibrium model, constructed by simply codifying the
decision rules which agents have found it useful to use over some previous
sample period, without explaining why these rules were used, will be of

no use in predicting the consequences of nontrivial policy Changes".ug)

Del parrafo anterior surgen dos afirmaciones que, desde el punto de’-__‘.,'
|
vista metodolégico constituyen el mayor aporte y la principal limitacidn ?‘
del enfoque de expectativas racionales en cuanto a su posible utilizacidn :
para el andlisis de las economias DIV. Lucas dice, por un lado, que las
zeglas de decisitn de los agentes pueden variar ante cambios de politica.
Tal afirmacidn estd en la linea de las citas de Hicks antes comentadas:
la conducta de agentes "inteligentes" no puede tratarse mecdnicamente y i
por ello es razonable pensar que las reglas cambiarén en la medida en que
este sentido son de utilidad, en especial en lo que respecta a la critica
a los "viejos" modelos econométricos. Pero, por otro lado, Lucas dice que
la estructura econ&n%;a debers?pgnterse invariante a los cambios de poli-
tica. Esta segunda aseveracidn estd en contradiccin con los hechos esti-
lizados del ajuste que comentamos en los pardgrafos 3 y 6 y, por lo tan-

to, nos parece inadecuada.
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En general, podriamos decir que hay dos cuestiones bdsicas por las [
|

litica econdmica no representa una aproximacidn razonable a los hechos eco- \

cuales la nocidn de una estructura econdmica invariante ante cambios de po-

nbwicos en un contexto macrcecondmico signado por la existencia de una

fuerte restriccién externa. La primora tiene que ver especificamente con

la restriccidén externa y, la segunda, con los factores monetarios que de-
terminan el equilibrio global de la eccnomia. En relacién con la primera
cuestidn, cabe recordar que segiin la descripcidn de Shaw de una economia
de régimen DIV, debido a la intervencién gubernamental en t&rminos de la
manipulacion de los precios relativos y otros factores que tienen que ver
con el proceso productivo, estas economias no se encuentran sobre su fron-
tera de eficiencia., Ademds, en América Latina, por una parte, bubo una a-
gresiva politica de proteccidn de la produccidn doméstica (industrial prin-
cipalmente) para incentivar la sustitucién de importaciones y, por otra,

la restriccidn externa ha estado operando en forma significativa durante

varios perfodos. Debido a ello, la disponibilidad de bienes importados a
nivel dom@stico ha sufrido sensibles cambios en periodos cortos en funcidn
del grado de proteccionismo y de la intensidad con que la brecha externa }
operaba. Es normal observar, asi, que en la regidn suelen producirse cam—
bios significativos en el nivel de absorcidn de bienes importados tanto de
consumo comd de inversidn (pero en especial de estos Gltimos) en periodos
breves ante variaciones de la politica econdmica orientadas a una mayor a- ‘E
pertura al comercio internacional y/o ante "bonanzas" del sector externo !

X
por aumentos de los precios de los bienes primarios exportados, o una ma-

yor propensién del resto del mundo a proveer financiamiento.
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hAhera bien, una consecuencia de la politica de sustitucidn y de la
restriccidn de divisas es que los bienes importados suelen ser diferentes
a sus sustitutos nacionales debido a su mayor grado de desarrollo tecnold~
gico y, ademds, hay bienes de consumo no producidos internamente de carac-
ter sofisticado cuya importacién estd directamente prohibida. Cuando se
produce un boom de importaciones, una mayor disponibilidad de tales bienesr P
cambia los patrones tanto del consumo como de las tecnologias utilizadas /
en la produccién. Es decir, es posibleque los gustos y la tecnologia cam-
bien en periodos cortos y, por lo tanto, es posible gque la estabilidad de

los deep parameters no sea tal ante cambios de politica y/o variaciones

bruscas en la restriccidn externa. Dada la importancia de la disponibili-
dad de divisas y las politicas piblicas en la explicacidn del ciclo, es
probable que al modelar éste no sea conveniente la estrategia tebrica de
pensar a-priori en gue podriamos contar con estimaciones razonables de los
deep parameters ya gue ellos son inestables en un contexto como el que he-

mos descrito. Asimismo, debido a la importancia de las decisiones de carte-

ra de los agentes tanto domésticos camo no residentes en la determinacidn \r
de la capacidad del pais para financiar el gastoc en bienes importados, tam- ‘
poco seria conveniente dicotomizar excesivamente entre el lado “"real" y el
financiero a la hora de definir qué es lo que determina los rasgos estruc—
turales “"profundos" de la economia.

Justamente con esto Qltimo tiene que ver nuestro segundo punto de de-
sacuerdo con la posible aplicacidn de la nocién de invariancia estructural
de Lucas. En la visidn de este autor, los factores monetarios no son toma-
dos en cuenta para la definicién de los deep parameters en la medida en gue

en los modelos de este tipo el dinero es neutral a largo plazo:"For explai-
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ning secular movements in prices generally, secular movements in the gquant-
ity of money do extremely well. This fact is as well established as any we
know in aggregative economics, and is not sensitive to how one measures
either prices or the quantity of money. There is no serious doubt as to the
direction of effect in this relationship” ... "we know that, in the "long
run", general price movements arise primarily from changes in the guantity
of money("3.9)Como es bien sabido ésto estd en contradiccidn con la visidn de
la tradicidn keynesiana seglin la cual la oferta relativa de activos finan-
cieros, al cambiar, tiene la capacidad de influir sobre el lado real de la
economia. Ahora bien, en nuestra exposicién de los hechos estilizados del
ajuste hemos dado gran relevancia a los efectos reales de la redistribu-
cién de riqueza financiera entre los agentes. Entre otras cosas, tales e-
fectos reales se producen al cambiar la oferta relativa de activos caro
consecuencia de la redistribucién (piénsese por ejemplo en una licuacidn
de pasivos empresarios como la de Argentina en 1982). Si nuestra descrip-
cidn estilizada es acertada, un modelo donde el lado real estd dicotomiza-
do del monetario y donde por ende la causalidad tiene un sentido Gnico (que
va de lo real a lo monetario), no se adaptaria a la formalizacidn de una
economia DIV. En este sentido, un modelo monetario a la ’1bbi§14os)eria nds
afin, en principio, a la modelizacién de economias como las latinoamerica-
nas. (41}

AlGn cuando hemos dicho gue consideramos que el objetivo del programa
de investigacidn de expectativas racionales se orienta mds al andlisis de
economias del tipo WV gue DIV, hemos dedicado cierto espacio a la misma de-
bido a que su influencia es muy fuerte en investigaciones gque se
proponen como objeto de estudio las cuestiones monetarias de economias sub-

desarrolladas. En particular, nos referimos a los modelos que incluyen una



56
FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS

demanda de dinero 3 la Cagan y gue s proponen como marco analitico para

el estudio de los problemas del ajuste en América lLatina. Dada la propen—
sidn de  pafses como Argentina y Prasil a colocarse en el umbral de Ja hi-
perinflacién, resulta natural que se haya pensado en la utilizacidn del mo-
delo de Cagan (con expectativas racionales en vez de la hipbtesis adapta-~
tiva original) para analizar las cuestiones monetarias de economias con ta-
les caracteristicas. Ademds, este enfogue ha tenido gran influencia en la
discusion de politicas de estabilizacidn a partir del trabajo de Sargent
sobre las hiperinflaciones. Independientemente de la utilidad o no del u-
so de la demanda de dinero a la Cagan cum expectativas racionales para el
examen de procesos hiperinflacionario:, )lo que interesa para nuestro estu-
dio es evaluar si puede considerarse como plausible su utilizacidn en el
contexto de alta inflaciéfr:;.4 )Es decir, para el andlisis monetario en un mar-
co de inflacidn cronica perc que no llega a ser un escenario hiperinflacio-
nario. De ahi que en este pardgrafo hemos tratado de analizar gué se supo—
ne implicitamente al adoptar formacidn racional de expectativas en un mode-
lo. bada la importancia de este punto, no obstante, dedicaremos el proximo
pardgrafo a profundizar los aspectos especificamente monetarios de la

cuestidn.

10. Basicamente, la aplicacién de expectativas racionales a los modelos
monetarios se produce, podria decirse, mds que por razones “empiricas”, por
razones de consistencia 18gica del programa de investigacidn neoclasico.
En este sentido, parafraseando a Lakatos, la historia de como las ex-

pectativas racionales se introdujeron como hipdtesis de trabajo en los mo—
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delos monetarios, podria contarse como una historia completamente "interna
al desarrollo de dicho programa de investigacidn. En efecto, en los mode-
los de crecimiento con dinero, por ser de largo plazo, resultaba natural
trabajar con el supuesto de previsidn perfecta. Es decir, situaciones en
las cuales los agentes habian tenido tiempo de hacer todos los ajustes ne-
cesarios en las expectativas de tal forma de no equivocarse (habian tenido
tiempo de aprender). Esta es por lo menos la justificacidn de Tobin para u-
sar el supuesto y €l es uno de los pioneros de este tipo de modelos .( 46)
Ahora bien, mientras que en los enfoques neocldsicos del dinero & la
Patinkin el problema bdsico a estudiar era el de como ajusta el nivel de
precios ante una variacidn del nivel de la oferta monetaria, en los mode-
los de crecimiento con dinero el uso del herramental de las ecuacicnes di~
ferenciales obligaba a un enfogue diferente. En estos modelos, cuando la
oferta monetaria variaba en un instante dado, el nivel de precios no podia
"saltar" en ese mismo instante. Esto es, en cada momento, la economia ya
habia heredado un nivel de precios del pasado y, por lo tanto, este era un
dato. Cualquier efecto de la variacidn de la oferta monetaria en un instan-
te, sblo podia afectar al nivel de precios "del instante siguiente". O sea,
lo que ajustaba -suponiendo como es habitual en tales modelos equilibrio
instantdneo entre la oferta y la demanda de dinero- para mantener el egui-
librio en el mercado monetario era la tasa de inflacidn instantfinea la que,
a su vez, determinaba el nivel de precios del instante “siguiente”. Dada
esta estructura de los modelos de acumulacidn de capital neocldsicos con
dinero, aparecid el problema de gue la solucidn de equilibrio mostraba una
inestabilidad de punto de silla, por lo gue, si no se comenzaba sobre un

punto de la rama convergente del punto de ensilladura no se “llegaba" al
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equilibrio. La pregunta era, entonces, porgué la economia iba a estar jus-

(47)

tamente sobre uno de los puntos del Gnico sendero convergente

Para nuestro objetivo es importante analizar cdmo Sargent y Wallace
propusieron dar solucidn a este problema, porgue en su famoso artic\ifg )so—
bre la estabilidad de este tipo de modelos utilizaron, justamente, una e-
cvacién de demanda de dinero 3 la Cagan para ejemplificar el problema y la

solucidén propuesta. Asi plantearcn que:

Y
(m, - P) = '

t
d
(m, - Pt) = (mt - Pt)
Ind 'dpt
‘lt =
at

donde my Pt son respectivamente el logaritmo de la cantidad de dinero y

del nivel de precios.'lr

¢ e la tasa de inflacién esperada. La primera ecua-

cién es la demanda de dinero & la Cagan con X <0. Es decir gue existe una
relacién inversa entre la demanda y la inflacidn esperada. La segunda es
la ecuacidn que afirma que hay equilibrio instantineo en el mercado de di-

nero y la tercera que hay expectativas racionales en este modelo determi-

nistico. Reemplazando se obtiene:

ar,

(m_ - P)
It <t

t

En esta forma reducida del modele se ve claramente ddnde radica el proble- \
ma de inestabilidad. Dado que en t, Pt es un dato, si aumenta la oferta mo- \

netaria babrd deflacidn. De paso cabe acotar que la explicacidn de Tobin i

(keynesiana) de esto seria gue, dado un modelo dicotdmico como el Cagan

donde la tasa de interd@s se determina del lado real, si la oferta relativa



de dinero aumenta en relacién a la de capital, para gue los agentes absor-
ban el dinero en sus carteras el rendimiento del mismo deberia aumentar,
esto ¢s, debe haber deflacidn. Pero si hay deflaciéxgln el "instante si-
guiente" el nivel de precios serd menor y por lo tanto en tal instante los
saldos reales serdn afin mayores gor 1o gue se necesitard una deflacién ma-
yor para mantener el equilibrio instantineo en dinero y asl sucesivamente.
Ello implica que habra una tendencia a la aceleracién deflacionaria.

La solucién propuesta por Sargent y Wallace es la de permitir que ha-
ya saltos discontinuos en los precios cuando varia la oferta monetaria.
As{, mientras en la interpretacién anterior del modelo, el nivel de precios
del instante presente no dependia de la cantidad de dinero en ese instan-
te, en la solucién propuesta por Sargent y Wallace ello no ocurre. El ni- ‘
vel de precios de un instante dado depende de la oferta monetaria en el |
mismo instante, Ahora bien, si consideramos que Pt puede variar, para co-
nocerlo debemos conocer Wt {gue se reinterpreta como la derivada desde la
derecha de Pt)"'Hcywever, to determine this derivative we, in effect, have
to detormine p for the 'mext instant,' wich, of course, depends in turn on
p for the following instant. Thus, to determine 9T(t) we must pursue an
infinite progression into the future, and determine the entire path of
(expected) prices from t to forever, with the expected prices being condi-

g
ticnal on (expected) future values of the money supply‘('g.ol)illo implica gue
"the equilibrium value of the price level at the current moment is seen to
depend on the (expected) path of the money supply from now until forever™.

Por otra parte, en los modelos de este tipo si lo que cambia es la

tasa de crecimiento de la oferta monetaria {en vez de suponer un cambio

once-and-for-all en el nivel de la misma) se produciria el mismo fendmeno
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de "salto" del nivel de precios. En efecto, si la tasa de aurento de la o-
ferta monetaria se incrementa la tasa de inflacidn también lo hard. Pero
si la demanda de dinero depende negativamente de la inflacidn esperada,
cuando los agentes se enteran de la nueva tasa de aumento de la oferta mo-

netaria, se desprenderdn de parte del dinero gque poseen {aumentard la ve- °

locidad de circulacién). Ello implica que el nivel de precios "saltard"
hacia arriba instantineamente de forma tal que los saldos reales poseidos
por los agentes serdn los {mis bajos) que ellos en ese instante desean te-
(51)

Mer Py

ner, graficamente: m

To

En el grafico anterior, con el logaritmo de los precios y el dinerc
en el eje vertical, la pendiente de las rectas representa las tasas de
crecimiento de esas variables, digamos u. Ambas rectas son paralelas mos-
trando el hecho de que los saﬁlﬁgs nominales y los precios crecen a igual
tasa y que, por lo tanto, los saldos reales son constantes. Ahora bien, si
en T se produce la “sorpresa' de politica de que la tasa de crecimiento
de la cantidad nominal de dinero aumenta a u', el nivel de precios “"salta"

y la diferencia entre las rectas paralelas se achica debido a que los sal-
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dos reales deseados se ajustan hacia abajo en funcidn de la mayor inflacién
esperada. La pendiente de las curvas pasa de u a u’.

La solucidn de este tipo de modelos tiene la particularidad de que
puede escribirse como una combinacidn lineal de dos soluciones: una “hacia |
adelante” (forward solution) y otra “hacia atrds" (backward solution). Tra— |
_bajar con expectativas racionales supone elegir la solucidn forward. Los
modelos de expectativas adaptativas pueden pensarse como el caso en gue se
elige la solucidn backward. Desde el punto de vista econdmico lo gue inte-

resa es que la eleccidn de Sargent y Wallace implica que el pasado es pa-

sado (bygones are bygones) y, por lo tanto, no tiene influencia sobre el

futuro. Por ejemplo, no s6lo no hay ningln mecanismo de expectativas adap-
tativas sino que tampoco los errores en la previsidn de la cantidad de di-
nero del futuro cometidas en el pasado tienen importancia. Esto guiere de~
cir que, si los individuos hicieron expectativas racionales en base al con—
Jjunto de informacidén disponible al mowento de decidir y luego parte de tal

informacidn resultd falsa, porque, por ejemplo, hubo una “sorpresa" como
la graficada antericrmente al pasar la tasa de crecimiento de m deuau',
los agentes estan en condiciones de adaptar su portafolio en forma instan-
_tanca.

Hasta aqui la solucién al problema tedrico de la inestabilidad. Como
propuesta metodoldgica es sumamente clarificadora de una serie de aspectos.
En especial en lo referido a los procescs de arbitraje y especulacidn en
el sistema financiero y en cuanto a lo que ya menciondramcs comovaporte
fundamental de expectativas racionales para el andlisis de economias de ré-
gimen DIV: este enfogue enfatiza que la conducta de los agentes cambia an-

te variaciones del régimen de politicas. Lo gue nos interesa remarcar
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agui, no obstante, es que mds alld de estos aportes, cuando este modelo es
utilizado para el andlisis de fendmenos monetarios en economias de alta in-
flacidn tiene una serie de caracteristicas que no se adaptan a las mismas.
En primer lugar, la nocidn de bygones are bygones deja de lado el
rol importante que los desajustes de stocks y los errores de expectativas
juegan en la explicacidén de las transferencias de rigueza de los agentes
en situaciones de desequilibric. El mismo Sargent al aplicar el modelo al
andlisis de la hiperinflacién notd que el mismo no podria explicar porgué
al producirse la estabilizacién no se observaba un incremento instantineo
en los saldos reales tal como surge del modelo. Asi, para examinar porqué
la basemonetaria en términos rcales subid sdlo gradualmente luego del fin
de la hiperinflacidn propone una ecuacifn de ajuste del portafolio de la

forma53)

(m - P ) = (EP -P__4)

v " Pe wr T P T Ay~ Py

Esto es, un ajuste “"lento" de portafolio y no instantdneo. Pero si
ello es asi bygones are not bygones. Ademds, no hay ninguna justificacidn de
porqué usar ajuste lento de portafolio (glas razones son "técnicas", insti-
tucionales o econdmicas?) o de porqué no usar alguna otra especificacién

del modelo que daria resultedos observacionales similares, por ejemplo, ex-

forma tal que los saldos reales deseados son los efectivamente observados .,
en este enfogue no es posible observar un desajuste entre los stocks de ac-

tivos financieros. Por lo tanto, si hay eguilibrio continuo de stocks en
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todo el sendero temporal, necesariamente hay equilibrio continuc en los
flujos en todo el sendero, como vimos que Drabicki y Takayama remarcaban.
Por otra parte, el ajuste del precio en t implica formar expectativas so-
bre los niveles de precios (condicionados a la evolucidn de la oferta mo-
netaria anticipada en el futuro) para "todo" el futuro. Es decir, las ex—
pectativas y el nivel de precios corriente se determinan conjuntamente
dentro del instante en el gue el deseguilibrio provocado por el incremento
de la oferta monetaria se estd ajustando "instantdneamente". Comparando es:“
ta perspectiva tedrica con lo gue Hicks considera inherente a las explica- !
ciones dinimicas, se llega fécilmente a la conclusidn de que ambos enfo- |
qgues de qué debe entenderse por dinamica son antagdnicos.

En efecto, para Hicks dos factores centrales eran, por una parte, que
deblia haber rezagos en el ajuste que relacionaran causalmente las semanas
entre s y, por otra, gue la determinacidn de las expectativas y las varia-
bles corrientes en forn-é conjunta dentro del periodo tendia a oscurecer las
propiedades dindmicas del sistema. Seglin nuestra perspectiva de andlisis el
enfogque de Hicks es el mis relevante para las_economias en un procese de
ajuﬁter antela resgggcifin ?)ft,efn,a porque el primer factor nombrado pone
de relieve el rol central de los desajustes stock-flujo y el segundo la im-
portancia de los procesos de aprendizaje en un contexto incierto. El enfo-
gue de los nuevos clisicos, en cambio, al enfatizar el eguilibrio continuo
y las expectativas racionales en la formalizacidén, no se adapta a nuestra
estilizacidn de la situacidn actual en términos de desajuste entre stock
de deuda externa y flujos de ingreso en un marco de incertidumbre y shocks

de politica.
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La segunda cuestidn gue queremos analizar se refiere al mecanismo e~
condmico que hace que los precios “salten” en T, Una buena ilustracién de
cémo  esta escuela resuelve la cuestidn es la siguiente explicacidén de
Barro de porqué los precios aumentan en el instante en que se conoce que
la tasa de aumento de la oferta monetaria pasd de u a u': "Let's examine
now why the price level jumps upward at date T. The sudden prospect of
higher inflation and the consequent rise in the nominal interest rate lead
to a sharp fall in the real demand for money at date T. Therefore, if the
price level did not adjust, people's actual real cash balances, M’I‘/PT'
would exceed their desired amount. Conseguently, everyone would attempt to
spend this excess cash by buying either goods or bonds. {This mechanism is
the real-balance effect). Then the rise in the demand for goods puts upward
pressure on the price level. In fact, the economy returns to a position of
general market clearing conly when the price level rises enough to eguate
actual and desired real cash. But this condition is the one that we used
to determine the size of the jump in the price level".(sq)

Es decir, lo que explica el aumento de los precios es el tipico meca:E
nismo neocldsico del efecto de saldos reales expuesto por Patinkin. Pero '\
entonces surge la cuestidn de si tal ajuste dﬁ{\éﬁnico seria estable. Clara-
mente en Patinkin aparece el problema de que "un mal comportamiento” de las
expectativas podria llevar a pensar en la posible inestabilidad del siste-
ma. En efecto, ndtese que la inflacién "en el instante" (si se permite es—
da no estd definida en el punto) serd superior a la de equilibrio debido a
que los prercrioi_de_s_kie;n au{pgntzir mis que la oferta ‘monet.:gia para que los

saldos reales indeseados "desaparezcan". Ademds, si hay ajuste lento de
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portafolio la inflacidn serd superior a la implicada por u' durante todo
el lapso temporal en que la demanda real de dinero esté ajustando hacia a-
bajo. En un contexto tal, donde se ha producido una “sorpresa" de pelitica,
¢los agentes no podrian equivocarse y tomar la "inflacidn" en el instante
(0 la gue se produce durante el lapso de ajuste de los portafolios) como
la "nueva" inflacidn?. Patinkin considera gue un error tal en las expecta-
tivas, no puede sostenerse a si mismo. En efecto, en relacidn con esto a-
firmas"it does seem reasonable to assume that the negative real-balance ef-
fects of a rising price level must ultimately become strong enough to more
than offset any possible speculative expansionary effects on current demand
that it might generate. Individuals may anticipate further price increases;
but, in the absence of adequate real money balances, they just do not have
the means by which they can indefinitely increase their demands in ac-
cordance with their expectations. Hence, after a certain point, these ex-
pectations will cease to be self-justifying: and accordingly, after a still
further point, they will be replaced by more stable ones which will reflect
the leveling-off of prices. In brief, the presence of inflationary expecta-
tions may well make the price level rise above its new eguilibrium level at
some stage of the dynamic process; but the real-balance effect (or, more
generally, the real-financial-asset effect) will ultimately push it down-
wards aqai(ns"‘s.)Por ello, en las hiperinflaciones:"the inflationary process
continued only because of the uninterrupted pumping of additional money
into the system; expectations alone in these cases could not have converted
the inflationary process into a self perpetuating one"(:%)

En el modelo de Sargent y Wallace, estd la misma idea de Patinkin en

el sentido de que, dada la oferta monetaria "esperada", los agentes pueden
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calcular sus expectativas de tal forma que no habria un proceso inflacio—
nario autosostenido por los errcres de expectativas. En particular, para
que el medelo tenga una solucidn no explosiva hay gue suponer que la ofer-
ta monetaria no tendra un comportamiento explosivo. Entonces, si el gobier-
no controla la oferta monetaria, controla la tasa de inflacidn al nivel que
desee. En términos de Olivera, es un modelo de dinero activogs—])

En este contexto, la variacidén "acotada" de la oferta monetaria jue—
ga el mismo rol en la estabilizacién del sistema gue las expectativas estd-
ticas en Patinkin. En vista del parrafo anterior, podria interpretarse que
en el modelo "normal" de Patinkin la gente cree que el nivel de precios de
la presente semana se mantendrd siempre porque cree gue la oferta moneta-
ria nominal serd siempre la misma gue la cobservada en la semana. Ahora bien,
si cree que la misma variard porque la situacién es "anormal” (el gobier=-
no estd emitiendo) el sistema serd igualmente estable si conocen el sende-
ro futuro de la oferta nominal. $0lo ajustar@n la demanda real de dinero a
la tasa esperada de inflacidn condicionada a la tasa anticipada de creci-
miento de la cantidad nominal de noneda. Asi, el ancla nominal del sistema
—que impide la inestabilidad- es el dinero y sdle el dinero porque la in-
flacidn es un fendmeno monetario.

Fn buena medida el rol estabilizador de las expectativas basada en
la oferta de dinerc futura esperada en este modelo, es similar al que jue-
ga en los modelos de especulacidn keynesiana la inelasticidad de las expec-—
tativas en relacidn con la tasa de interds futura. En realidad, una carac-
teristica inherente (y muy Gtil en la formalizacidn) de los modelos de ex-
pectativas racionales es que los supuestos sobre expectativas ineldsticas

estitjcas, etc. gue se utilizaban para suponer la estabilidad de los mode-—
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los, se pueden reemplazar por el supuesto expectativas racionales (es de-
cir, el supuesto gue los agentes conocen el modelo). Usar este supuesto,
sin embargo, no es sindnimo de asumir que la inflacidn es un fendmeno mone-
tario o gue los mercados estdn siempre en equilibrioc de tal forma que la
velocidad de ajuste es instantdnea. Asi, como dijéramos, Dornbusch utilizd
modelos de explicacién del ajuste del tipo de cambio con ajuste lento de
cantidades y expectativas racionales para mostrar los efectos de overshoo-
ting del precio de las divisas. Lo mismo hizo Blanchard para explicar la
dindmica del precio de los activos financieros en una economia cerrada
"keynesiana”. Tales modelos resultan Gtiles cuando, al formalizar la econo-
mia DIV, la situacién es tal que se puede suponer ajuste rapido en activos
financieros y ajuste lento en el lado real. Pero ello no siempre es asi,

ya gue en un contexto de shocks de politica es a veces dificil (cuando la
magnitud del shocks es grande) suponer gue los agentes conocen el modelo
de tal forma de poder suponer expectativas racionales.

Una tercera pregunta gue surge naturalmente dado el objetivo de nues—
tro trabajo, es la de si es razonable utilizar en un contexto de economia
de régimen DIV un modelo de dinero activo. En principio, dado el nivel de
incertidumbre ante los shocks de politica, es posible gue, por lo menos en
el corto plazo, los errores en relacidn con la inflacidn esperada sean sig-
nificativos. Esto es, es posible que los agentes no tengan confianza en -
relacidn a sus expectativas de qué hard el gobierno con la oferta moneta-

ria. Recuérdese que un rasgo central de este tipo de economias es el achi- \

habré costos de ajuste en desequilibrio mientras actiia el efecto de saldos

reales. Estos costos pueden ser muy significativos, por ejemplo, en
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términos de quiebras de firmas y desempleo.

Fn una situacidén como esta, las autoridades enfrentarian en relacidn
al manejo de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria el misimo dilema
gue se plantea en un marco de desempleo 3 la Ke)énes en relacidn al nivel

5
de la oferta monetaria. En efecto, Leijonhufvéd )3 otros hicieron notar que
en un contexto de salarios nominales "rigidos" si la oferta monetaria es
menor que la necesaria para generar un nivel de precios tal gue el salario
real sea igual al de eguilibrio, la autoridad menetaria tendria dos opcio-
nes: o bien esperar que actie el mercado bajando el salaric nominal a tra-
vés del exceso de oferta y subiendo la demanda efectiva via efecto Pigou y
efecto Keynes {apostando a que el efecto Fisher serd despreciable); o bien
aumentar la oferta monetaria para adaptar los precios al nivel de salarios
nominales. En el caso que estamos comentandc el gobierno, en vez de dejar
constante la tasa de crecimiento de la cantidad nominal de meneda, podria
adaptarla a la inflacidn esperada sin esperar que actie el efecto de saldos
reales y evitando asi el riesgo tanto de que se produzca un fuerte desem—
pleo como que actlie el efecto Fisher. Fn el primer caso la estrategia se-
ria de dinero activo, en el segundo primaria la de dinero pasivo. De hecho,
Olivera demostrd gue la estrategia de dinero pasivo también resuelve el
problema de la inestabilidad del modelo(.Sglx)si, a Eriori no parece haber nin-
guna razdn para limitar la agenda a modelos sblo de dinero activo. Ademis
de las razones apuntadas, porgue tampoco estd tan claro que la causalidad
en economias DIV vaya de dinero a precios y no al revés.

El cuarto rasgo que queremos hacer notar -porgue tampoco se adapta a ‘

nuestros objetivos analiticos- es que, el hecho de que la inflacidn sea un |

fendmeno puramente monetario y las expectativas sdlo dependan del sendero
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temporal(goe) la oferta de dinero, es una consecuencia directa del cardcter
dicotémico del modelo utilizado por Cagan en su trabajo. En efecto, cn la
visién de Cagan: "the amounts of goods and services demanded and supplied
and their relative pr(igf? are determined independently of the monetary
sector of the economy". Una consecuencia directa de este supuesto es que,
al aumentar la tasa de creacidn de dinero de u a u' y por ende caecr la de-

manda de dinero, la tasa real de interés no varia (y tampoco el nivel de

ingreso). M3s arriba vimos que el ajuste instanténeo de los precics se po-
dia explicar utilizando el enfoque de Patinkin. Sin embargo, si al produ-
cirse el desplazamiento de la demanda de dinero, ello no afecta a la tasa
de interfs, cn términos del modelo de Patinkin se trata del caso particu-
lar en gue el desplazamiento en la preferencia por liguidez es neutral. (62)
Esto es, el aumento de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria de u
a u' produce la disminucién de la demanda de dinero, pero sin afectar la i
preferencia relativa entre bonos y bienes. La sustitucidn se da entre dine-
ro por un lado y bonos y bienes por otro. Es decir, es como si los bonos y
los bienes fueran una mercancia compuesta con precio relative fijo que a-
parece como el sustituto del dinero. Ello es asi porgue, como Leijonhufvud
y Tobir(nsfg hicieran notar, si en el modelo sblo hay bienes y base moneta-

ria, entonces los otr ivos financiercs estardn agregados implicitamen-

te en alguna de esas dos categorias y, a los efectos del andlisis, ello im-
Asi, este hecho pone de manifiesto que la extrema austeridad de la estruc-
tura financiera del modelo impone ciertas limitaciones no triviales al ana-

lisis,
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En especial, estas limitaciones son severas para el estudio de eco-
nomias como la argentina o la brasilefia. Pn economias como estas Gltimas
{e incluso en las hiperinflacionarias) la "huida" del dinero ~provecada por
la aceleracidn de la inflacidn durante g}iéjus_t_eh karntg" l? restricgi_élle}tr:er»
na en los 80'~ toma la forma de delarizacidn de los portafolios, caida de
la tasa de inversidn y corrimiento del espectro de activos financiercs ha-
cia el corto plazo. En un contexto tal, suponer que la demanda de dinero
sufrid un desplazamiento que resultd neutral en el sentide de Patinkin, no
se justifica. Como supuesto a-priori representa una restriccién demasiado
fuerte para decidir gué problemas anotar en la agenda de investigaciones
monetarias de economias de régimen DIV.

Un modelo como el gue estamos comentando, por lo tanto, deja de lado
la posibilidad planteada por Tobin a partir de su enfoque de eguilibrio
general de la teoria menetaria de gue un incremento en la tasa de creci-
miento de la oferta de dinero pueda inducir una intensificacidn en la uti-
lizacidén de capital fisico. Esto, a su vez, imposibilita la utilizacidn del
teorema de pelitica econdmica de Tobin que dice que en un marco de equili-
brio general de activos financiercs, si la autoridad monetaria puede con-
trolar la tasa de rendimiento de al menos un activo, entonces, las politi-

cas del Banco Central estardn en condiciones de afectar la tasa de rendi-
(64)

miento del resto de los activos. Esto es, si la autoridad control. pre-

cio, el rendimiento de los demds activos deberd acomodarse a &l. De ahl que
necesariamente las cantidades relativas de activos mantenidas en el porta-
folio por los agentes tendrd que variar para gue sus rendimientos se igua-
len a la tasa controlada. Este resultado es una consecuenccia directa de

la rigueza tedrica del enfogue de Tobin gue tama en cuenta todos los acti~
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vos financieros relevantes del sistema (y no solamente la base monetaria
como en Cagan) y, por ende, las tasas de sustitucion entre ellos.

Cabe remarcar ademis,que lamencionada austeridad del enfoque de Cagan
en cuanto a la variedad de activos, es especialmente inadecuada para una
economia que sufre de una restriccidn externa fuerte porgue, justamente,

N
el mercado de activos financieros externos no es tomado en cuenta. En con-
secuencia, es dificil formalizar en un marco como &se los hechos estiliza- “
dos que hemos expuesto en lo atinente, por un lado, a la dolarizacidn de \‘
las relaciones financieras y la fuga de capitales y, por otro, al rol de “
la tasa de inter@s internacional y los "saltos" en la prima de riesgo en ‘\‘
la explicacibn de la caida observada en la tasa de inversidn. Ambos fendme- \
nos necesitan, para su explicacidn, gue en el modelo las tasas de sustitu- i
cién entre activos finan(r:iﬁercs danésticos, activos externos y activos fi—
sicos aparezcan en un lugar privilegiado. Dicho de otra manera, el modelo
debe tener, al menos, desagregados esos tres tipos de activos en su mratrirzA
financiera.

Asimismo, la superneutralidad de dinerc gue impide el uso del teore-
ma de Tobin mencionado, junto con la inexistencia de segmentacicnes e im-—
perfecciones en el mercado de crédito tienden a oscurecer un hecho gque -en
el contexto de nuestra discusidén de la experiencia argentina del Oltimo ca-
pitulo- veremos que es de crucial importancia para explicar el tipo de de-
sequilibrio macroecondmico observado: mientras en los 60' la acoleracié;;r
de la tasa de inflacidén y por ende del crecimiento de la oferta de dinerc
en un marco de tasas de interés controladas tendia a inducir una sustitu-
cién de cartera en contra de la moneda y en favor de los activos fisicos,

i
{

O

en los 80' dichas aceleraciones provocarcn un ajuste de los portafolios en £
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favor de los activos externos. Es decir, mientras en el primer caso aumen-

taba la relacién capital-producto, en el segundo se des ionaliza el
ahorro.

En realidad, un punto gque vale la pena enfatizar es que la justifi-
cacidn de Cagan para el uso de un modelo dicotdmico se refiere en buena me-
dida a situaciones gue se producen empiricamente en las hiperinflaciones.

Por ello antes de utilizar esta especificacidn de la demanda de dinero en

un régimen de alta inflacidn y restriccidn externa habria gue reflexionar

|
i
acerca de si tales hechos son también caracteristicos de este Gltimo régi-

men.
Una quinta dificultad que se plantea con el modelo es que las redis-
_tribuciones de actives financiercs y los cambios en la estructura financie-
ra misma no son tomados en cuenta. En buena medida esto también es una con-
secuencia de que el modelo se refiere al fendmweno de hiperinflacién y no a
un régimen de alta inflacidn. En efecto, un proceso hiperinflacicnario se
caracteriza por ser un fendmeno de desequilibrio inherentemente explosivo
en su dindmica y gue no tiende a perdurar por un periodc prolongado. Asi,
Heymann caracteriza el fendmeno hiperinflacicnario en los siguientes térmi-
nos: "lLas grandes inflaciones fueron de corta duracidn. Las 'explosiones'
de precios fueron precedidas por periodos de largo variable en gue la in-
flacién fue muy elevada. Sin embargo, ningln pals soportd una inflacidn ma-
yor al 30% mensval por mis de dos aflos", Otra caracteristica bisica es que
{65
"la hiperinflacidn deja pricticamente fuera de uso al dinerc". Los regime-
nes de alta inflacidn, por el contrario, son fendmenos de desequilibrio que
tienden a perdurar en el tiempo. Por ejemplo, la Argentina ha experimenta- !

do tasas promedio de inflacidn superiores al 100% anual desde 1976 (con la
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excepcitn de 1980 y 1986 en que la misma estuvo no excesivamente por deba—
jo de tal guarismo). Asimismo, tampoco se observa que el dinero doméstico
deje de utilizarse en las transacciones, atn cuando el sistema financiero
tiende a achicarse en forma significativa. Fn realidad, lo que parece iden-
tificar a un régimen de alta inflacidn es la existencia generalizada de
contratos indexados (explicitos o implicitos) gue se expresan en moneda do-—
méstica y que tienden a imprimir un cardcter “inercial” al fendmeno infla-
cionario. Inercia gue perdura en tanto y en cuanto -en un contexto incier-
to y donde la recoleccidn de informacidn es costosa~ los indices de precioc )
del mes anterior tienden a ser utilizados en la formacién de las expecta-— ‘
tivas inflacicnarias embutidas en los contratos. Esto siempre gue no se
produzca un shock de magnitud tal gue haga ventajoso pasar de un esguema

backward looking a otro fordward looking en la negociacién de los contra~
(66)
S.

to!
En un contexto tal, los contratos no necesariamente pueden ser rene-—
gociados en forma instantdnea {aunque cabe recordar que, como hemos dicho,
tienden a acortarse) y, ademds, las reglamentaciones del gobierno en el
sistema bancario también agregan friccidn en el ajuste. Por lo tanto, las
"sorpresas" suelen tener efectos redistributivos mis potentes y, por ende,
los desequilibrios que generan no pueden superarse instantdneamente. Mis
alla de las repercusiones de, por ejemplo, una sorpresiva desaceleracidn
de la inflacifn en términos de redistribucidén de ingresos por la existen-
cia de contratos indexados en los mercados de bienes y trabajo, nos inte—
contratos preestablecidos, aln cuando la duracién de los mismos sea minima,

si la desaceleracidn inflacionaria es significativa la redistribucidn de



recurses a favor de los acreedores y en contra de los deudores seria sus-—
tancial. La mejor ilustracién de esto es la experiencia del Plan Austral

en Argentina. Aln cuando en tal contextc los contratos financieros eran a

lo sumc mensuales, en la medida en que las tasas de i Jgn'nral pacta—

_das tenian embutida una inflacidn esperada de 30% mensual, la implementa-

<¢ién del plan gue llevd a una caida de la inflacidn mensual a casi cero,
hubiera convertido tal tasa, en términos reales, de levemente positiva
ex-ante en 30% positiva ex—@s(:,”Debido a ello, se hizo necesario implemen-—
tar una tabla de desagio para evitar el efecto rigueza. Un modelo como el
que estamos analizando, que ignora la velocidad de ajuste de los contratos
y el rol de las transferencias de riqueza, hubiera llevade a ignorar la ne-
cesidad de desagio para evitar el efecto Fisk’ieGS )y, por ende, a permitir una
redistribucién de la rigueza financiera inducida por la politica que hubie-
ra agregado inestabilidad al ya convulsionado escenario macroecondmico.
Pero incluso si tales mecanismos no operaran y el ajuste fuera ins-—
tantdneo en los contratos -como en el modelo de Sargent y Wallace- las re-
lacjones financieras cambiarian después de la sorpresa de politica en va-
rios sentidos relevantes afectando el lado real y haciendo inceonsistente
el supuesto de dicotomia. Por ejemplo, supongamos que la sorpresa consiste
en un aumento de la tasa de incrementc de la oferta de dinero de u a u'.
En primer lugar, se produciria un proceso de amortizacién ace]era(cs: )de prés—
tamos en la medida en que la tasa de intergs nominal de los nuevos con-
tratos aumentara en igual medida que la inflacidn para mantener la tasa de
interés real constante. Es facil imaginar situaciones en que esto produci-
ria un cambio en la estructura de tasas de interés de diferentes plazos.

En segundo lugar, el gobierno cobraria mis impuesto inflacionario (si



suponemos que la recaudacidn no habia alcanzado su miximo). Si tal politi-

ca de aumento de la presidn "tributaria" se implementd-como en el proceso
de ajuste de los 80'- para pagar los servicios de la deuda, el ingreso dis-—
ponible nacional caeria. Si la misma sdlo se debe a que el gobierno gasta

mis en bienes, el perfil de la demanda variaria y el ingreso privado caeria

asimismo. En tercer lugar, dado que habria un "salto" del nivel de precios
instantdneo que "licuaria" la diferencia entre los saldos reales deseados
con u de jnflacidn y los deseados con u', habria una caida cnce-and-for-all
en la rigueza financiera de los particulares con los consiguientes efectos
sobre el ahorro. Asimismo, si hubiera bonosdel gobierno no indexados, su
valor real también caeria reduciéndose en consecuencia los pasivos oficia-
les y la carga de los intereses sobre el presupuesto piiblico. En cuarto lu-
gar, si ademis de base monetaria hay dinero mas amplio (Ml, M2) gue tiene
como contrapartida crédito al sector privado, habria también una ganancia
inesperada para las empresas al licuarse sus pasivos junto con los del go-
bierno y una pérdida para guienes tenian activos colocados en los bancos.
Si actlia el efecto Fisher, la demanda efectiva de bienes aumentaria.

;Por qué estos efectos redistributivos no son tomados en cuenta?. A
veces suele contestarse gue efectos hay muchos y que al hacer teoria la es-
trategia es privilegiar los mis relevantes empiricamente. En funcién de e-
1lo, en el (ltimo capitulo, trataremos de aportar evidencia empirica acer-
ca de la importancia de los efectos antes expuestos. Asimismo, en el proxi-
mo tendremos oportunidad de ahondar algo mds sobre los rasqgos especificos
de la teoria monetaria de la mainstream que llevan a ignorar estos efectos
y que, por ende, no deberian utilizarse en el contexto de economias de ré-

gimen DIV o utilizarse s6lo haciendo la salvedad de que se estan dejando
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importantes cuestiones en la cldusula de ceteris paribus. En realidad, en
relacién con esto ltimo cabe decir que hemos dedicado cierto espacio al
enfoque de expectativas racionales, no sdlo —como menciondramos— porque el
enfoque de Sargent de las hiperinflaciones fue muy utilizado en el debate
sobre politicas de ajuste, sino también porque representa un caso polar del
enfoque neoclasico de las cuestiones financieras y, como tal, permite jlu-
minar con mayor contraste cudles son los rasgos del approach neocldsico que
no se adaptan al estudio de las relacicnes financieras en una economia de
régimen DIV agquejada por los desequilibrios inducidos por la restriccién

externa.

11. A modo de conclusion del capitulo, en este pardgrafo haremos algu-
nas reflexiones adicionales sobre la agenda de investigaciones monetarias
para América Latina. En primer lugar, cabe mencionar que las debilidades que
hemos marcado en el enfogue de los problemas monetarios por parte de la
mainstream —en lo referido a su posible capacidad para explicar los fendme-
nos financieros que se producen en una economia semiindustrializada agueja-—
da por una fuerte restriccidn externa- nos hacen pensar gue en la elabora-—
cidén de la agenda de investigaciones deberia primar una perspectiva hetero-
doxa. Basicamente porgue varias de las debilidades gue hemos encontrado en
el enfogue de la corriente principal podrian ser subsanadas integrando en el
anilisis aportes de autores de otras escuelas que han encarado algunos de

los problemas que la mainstream no considera.
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En relacidn con esto, cabria mencicnar especialmente agui gue ademis
de los elementos tedricos y metodoldgicos gque puedan tomarse de la mains-
tream y del enfoque de desequilibrio, necesariamente el programa de inves-
tigaciones monetarias habrd de verse enriquecido por aportes provenientes

(70) Esto es asi porque dos fendirenos a los cuales

del campo poskeynesiano.
una y otra vez nos referimos en nuestra exposicidn han sido muy estudiados
por esta escuela. Ellos son, por una parte, los fendmenos de desequilibrio
que pueden perdurar sin autoeliminarse y por otra, los fendmenos redistri-
butivos. De hecho, en América Latina, el pensamz}.gnto estructuralista ha si-
do muy influenciado por esta escugla. Dos ejemplos tipicos de esto son, por
un lado, la utilizacidn de la hipdtesis de propensiones al ahorro diferen-

ciadas para los distintos sectores en los teoremas sobre los efectos con-

tractivos de la devaluacidn y, por otro, el uso del supuesto de mercados de
precios flexibles y rigidos en la elaboracidn del enfogue estructural de
la inflacién. 7D
Ahora bien, no obstante lo dicho, si bien es cierto que los poskey-
nesianos han insistido en los efectos distributivos, también lo es que el
énfasis siempre estuvo puesto en el analisis de los _efectos ingreso origi~
nados en los cambios de precios relativos de los flujos. De tal forma, de-
jaron en cierta medida de lado los efectos de redistribucidn de riqueza fi-
nanciera provenientes de una variacidn en los precios relativos de los stocks.
Basicamente, esta preocupacidn poskeynesiana por la distribucidn del
ingreso, se origina en la hipdtesis de que tal fendmeno influencia en forma
significativa a la demanda efectiva. A su vez, cowo los cambios de precios
relativos (en especial la relacidn entre el precio del output y los sala-
rios) inducen redistribuciones de ingreso, los poskeynesianos le asignaron

un papel importante, por esta via, al cambio en los precios relativos en la
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determinacidn del equilibrio macroecondmico . Por ejemplo, en una economia
con pleno empleo, si las expectativas de los animal spirits devienen muy op-
timistas, el exceso de demanda induciria un aumento en los precios y la i-
gualdad entre la oferta y la demanda agregada se produciria porque la caida
en los salarios reales (y otros ingresos fijos de los rentistas) generarian
una disminucidn del consumo. Es decir, habria un efecto de ahorro forzoscgn)
que terminaria por inducir el equilibrio. Seglin nuestra perspectiva, sin em-
bargo, el andlisis no puede concluir aqui. Ademds de esta redistribucidn del
flujo de ingreso, el cambic en los precios provocaria una variacién en el
valor real de los activos (y pasivos) financieros. .Los hechos estilizados
que hemos planteado indican gue en una economia de régimen DIV tales efectos
son cuantitativamente muy significativos a nivel empirico.

En términosdel marco metodoldgico que desarrollaremos en el Capitulo
1I, podria decirse que el andlisis poskeynesiano pone el énfasis en la ex-
plicacidn de la variacidn de los superdvit reales de los sectores (gue de-
penden de la diferencia entre el ahorro real y la inversidn real) mientras
que nosotros consideramos importante explicar ademds la diferencia entre
tal superdvit y la variacién de la riqueza neta real. Esto es, nos parece
necesario examinar las causas y los efectos de las ganancias y pérdidas de
capital. Asi, en el marco del ejemplo anterior, consideramos que deberia to-
marse en cuenta gue en la medida en que existe inflacidn, ademis de los e-
fectos sobre el salario real, la misma afectard el valor real de la riqueza
financiera de los agentes: si los trabajadores poseen saldos reales sufri-
rén ademds de una caida del salario, un incremento del  impuesto inflacio-
nario que pagan. Asi, al aumentar el ritmo al que se deprecia cada unidad

monetaria poseida por los agentes, el efecto redistributivo se potencia.
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A su vez, si existen contratos a tasa de interés nominal fija, la acelera-
¢ién de la inflacidn induciria una ganancia de capital para los deudores y
una pérdida simétrica para los acreedores.

Este efecto de potenciacidn de los efectos distributivos que se pr;)“‘vK
i
duce al tomar en cuenta los stocks ademds de los flujos es fundamental en {
economias restringidas en su liquidez externa. Piénsese en los efectos de
una devaluacidn orientada a corregir un desajuste en la cuenta corriente, !
sobre el valor real de los pasivos de las empresas endeudadasen el exterior
y que importan insumos necesarios para elaborar el producto final. La deva-
luacidn, ceteris paribus,inducird una reduccién en los flujos de ingreso em-

presario en cuanto la misma aumentard el costo de los insuvos y el valor de “

Wi
i
los intereses externos a pagar. Pero si la empresa tiene una posicidn deu-

dora neta en relacién al resto del mundo, también sufrird una pérdida de
capital. El efecto ccsto y tasa de inter@s influye scbre el ingreso real de
la firma, el incremento en el valor real de la deuda, reduce el valor del
patrimonio neto financierc y por lo tanto fragiliza la posicidn financiera
de la misma.

Un punto que nos parece importante marcar es gue los efectos-stock
parecen a-priori mids fuertes que los efectos-flujo en cuanto a sus repercu-
siones sobre el contexto macroecondmico global y por ende (si ello es asi),
cuando tales efectos se mueven en sentido opuesto al equilibrio, su efecto
desestabilizador aparece como mis potente. A nivel financiero, las pérdidas
de flujo de ingreso inducidas por cambios de precics relativos tienden a
afectar la posicidn de liguidez del agente y sOlo posteriormente -si tal
situacidn perdura- se reflejan en la posicidn patrimonial del mismo. En

cambio, los efectos riqueza de las variaciones bruscas de precios relativos,
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al actuar directamente sobre el patrimonio del agente en forma instanténea,
no stlo tienen potencialidad para actuar sobre la Jiguidez sino también so-
bre la solvencia del mismo. FEs decir, tienen potencialidad para inducir la
qujebra y no sélo la iliquidez.

En relacidn con esto Gltimo, sin embargo, cabe también acotar que
dentro de esta tradicién de pensamiento aiin cuande no se hace hincapié en
los efectos distributives de las variaciones del precio de los activos fi-
nancicros, si se enfatizan los aspectos menetarios del ciclo y, en especial,
las variaciones en el nivel de robustez o fragilidad financiera de las fir-
mas. Fn particular, el concepto de fragilidad financiera desarrollado por
Minsky”z) es un instrumento analitico de suma utilidad para el examen de
situaciones de sensible desajuste financiero camo los que muchos paises la-
tinoamericancs sufrieron luego de la crisis de la deuda. Ademds, en la me-—
dida en gque el nivel de fragilidad se define como una relacidén entre la ma-
duracidn y el flujo de pagos e ingresos generados por el activo y el pasivo
de cada unidad econdmica, el enfogue de Minsky tiene la ventaja, a nivel em-
pirico, de ser fdcilmente operacionalizable a partir de la informacidn apor-
tada por la hoja de balance de las firmws y, a nivel tedrico y metodoldgico,
de integrarse facilmente -para definir el concepto de fragilidad en una es-
tructura compleja- con clasificaciones de los actives financieros en fun-
cidn de caracteristicas diferentes a las de la maduracidn de los mismos, ta-
les como la categorizacidn de Gurley y Shaw en base a la distincidn prima-

(74) Por otra parte, en la medida en que variaciones en los

rio/secundario.
niveles de fragilidad inducen cambios en el valor real de los papeles finan-
cieros, seria interesante explorar la posibilidad de integrar el concepto

de fragilidad en el contexto tobiniano de determinacidn de los precios rela-
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tivos de la rigueza en funcién de la oferta relativa de los actives gue la
compenen. De tal forma, el nivel de fragilidad contribuiria a determinar las
caracteristicas del régimen econdmico dentro del cual las ofertas relativas
determinan los precios de los activos financieros.

Al principioc de este capitulo afirmamos que existia una tensidn en-
tre la potencia analitica de los instrumentos y lo implausible de algunos
supuestos de la teoria monetaria de la mainstream en relacidn a ciertos ras-—
gos estructurales de las economias latinoamericanas. Para superar tal ten-
8i6n, ademis de integrar aportes analiticos de otras tradiciones en la ela-
boracién de la teoria y la metodologia monetarias para las economias semiin-
dustrializadas, habria gue incluir en forma relevante en la agenda de inves-—
tigaciones las cuestiones sustantivas a gue nos hemos referido a lo largo
de este capitulo. Los puntos nodales estarian dados, en forma sucinta, por
tres cuestiones fundamentales. En primer lugar, habria gue incluir en los
modelos al sector pliblico jugando un rol mucho mas activo que el gue tal
institucidn juega en las estructuras tedricas de la mainstream. En relacidn
con esto aparece la neccsidad de especificar y explorar las consecuencias
de difercntes reglas de racionamiento sin excluir la posibilidad de trans-
acciones no voluntarias (dado el poder de coaccidn del Estado en relacidn
con las instituciones financieras}.

Un instrumento metodolégico que nos parece muy Gtil en funcidn de
esto es la nocién de régyimen utilizada por los autores del desequilibrio.
Pero tal nocifn deberia generalizarse para incluir la accidn del Estado y
los factores institucicnales en la definicidén del régimen de que se trate.
Dado gue un régimen es una situacidn de la economfa en la que ésta no ne—

cesariamente es capaz de alcanzar su punto de eguilibrio nocicnal, tal en-
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foque no descarta situaciones de desequilibric y por ende se adapta a las
necesidades que estamos planteando.

Por otra parte, para el andlisis de la politica de estabilizacidn,
la necidn del régimen podria ser de utilidad en la medida en gue tanto el
shock desfavorable gue hace necesaria la aplicacifn del programa de ajuste
como la implementacion misma de la politica estabilizadora podrian modelar—
se en términos de un cambio de régimen. Por ejemplo, supongamos una econo-—
mia funcionando en plenc empleo y con la cuenta corriente en equilibrio y
que inesperadamente sufre un fuerte deterioro en los términos de intercam- '
bio. El "dia siguiente" al deterioro la balanza en cuenta corriente esta- ‘
ria en desequilibrio (tendria un saldo negativo)., Lo que puede ocurrir de
alli en adelante, las open choices para el ajuste son variadas y depende-
ran de la situacidn del mercado de crédito internacional, la elasticidad
de sustitucidn entre cotr_sercializables yno camnerciables, la flexibilidad de
los precios y su velocidad de ajuste, las politicas pGblicas, etc. Sin em-—
bargo, debido a que se produjo un cambio de régimen, no necesariamente la
econania volverd a una situacidn de pleno empleo con equilibrio externo.
Como el modelo de dos brechas nos ha enseflado, podria haber un largo peri—-\
odo en gue el nuevo régimen se caracterizara por equilibrio externo y de-
sempleo. 73 -

Si luego del shock, el gobierno decide implementar un plan estabili-
zador, ello quiere decir gue las politicas piblicas se orientardn a elegir
un tipo de régimen y no otro. Ademds, como el nivel de ingresos del pais
cayd, algln sector deberd cargar con el costo del ajuste. La eleccién del
régimen implica la eleccién de qué sectores serdn los afectados. Una vez

definido el régimen, la teoria deberia orientarse a formalizar cdmo funcio-
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nard la economnia dentro del mismo (tomando en cuenta que en el proceso de
transicidn se produciran efectos ingreso y rigueza no neutrales).

Un punto importante en relacidn con esto es que uno esperaria qué los
modelos que representen el funcjonamiento del nuevo régimen sean capaces
de diagnosticar si el mismo llevard o no a una situacién de equilibrio. Si
se puede definir un nuevo régimen estable diriamos que la politica de es-
tabilizacidn (dados los objetivos del gobierno en relacidn a la distribu-
¢idn del ingreso, etc.} serd exitosa. Notese, ademis, que el dia siguiente
al shock, el modelo perteneciente al régimen anterior gueda sobredetermina-
do y gue, en funcidn de ello.podria ser legitimo decir gue en ese momento
no existe una solucidn de equilibrio en tanto el modelo se torna inconsis-
tente. Este punto normalmente es dejado de lado porque, siguiendo la tra- -
dicidn neocldsica, un modelo sobredeterminado del tipo gue estamos comen-—
tando se interpreta como uno en el cual lo que existe es una situacidn de
desequilibrio en la cual hay definido un punto de equilibrio nocional "nue-
vo" {i.e. con otros términos del intercambio) hacia el cual la economia co-
menzard a moverse en el instante siguiente de producido el shock, cuando
comiencen a operar lgs ecuaciones diferenciales que definen la trayectoria
t_emporal de los precios en desequilibrio. Es decir, el cambio de régimen
se interpreta como un ejercicio de estatica comparativa y el problema del
ajuste externo como uno de dindmica. Si bien es posible que tal estiliza-
cién de los hechos sea plausible en determinados contextos, también lo es
que puede no serlo por alguna de las razones gue hemos comentado en este
capitulo y que la situacidn posterior al shock sea por mucho tiempo una en
la cual las variables no se estdn moviendo "por si solas" hacia el nuevo

equilibrio,como en el modelo de dos brechas. En tal situacidn de sobrede-
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terminacidén donde no es posible alcanzar el equilibrio externo y el pleno
empleo al mismo tiempo, el gobierno podria decidir hacer cjercicios de es-—
titica comparativa por su cuenta (i.e. cambiar el régimen) de tal forma de
volver a convertir en determinade al modelo induciendo cambios en los para-
metros de comportamiento o variando el valor de alguna variable de politi-
ca. Por ejemplo, podria variar el gasto plblico, la estructura tributaria,
l‘a politica financiera, etc. con lo cual induciria cambios no Qggtr;les en
el ingreso y la riqueza de los diferentes sectores. En el plano monetario,
la teoria deberia estar en condiciones de modelar situaciones como éstas
ademis de las tipicamente neccldsicas.

El segundo punto al cual gueremos referirnos se relaciona con la 18-
gica de los modelos sobredeterminados y las situaciones de desequilibrio.
Tal como dijéramos repetidas veces, en el contexto de econcmias de régimen
DIV, es necesario trabajar con modelos gue no excluyan la posibilidad de
aparicidén de fendmenos de desequilibric que se proleonguen en el tiempo. En
relacidn con esto consideramos que seria Gtil explorar la posibilidad de
generalizar a nivel tedrico la nocidn de "brecha". Esta herramienta tedri-
ca, que aparece en les mxdelos de "dqs brechas™, fue desarrollada por
Chenery y otros justamente con el objetivo de formalizar una situacidn de
desequilibrio externo gue no tiende a desaparecer a medida gue transcurre
el tiempo. En general, estos modelos son casos especiales donde la brecha
aparece por rigideces estructurales tales como la imposibilidad de aumen-—
tar las exportaciones en un contexto en gue las importaciones y el nivel
del output estdn relacionados por una constante. Lo que nosotros propone-
mos es generalizar &sto en base a la nocién de que un modelo con brechas

es un modelo sobredeterminado (i.e. con mds restricciones a cumplir que
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incdgnitos a determinar) y que, tal sobredeterminacidn, puede ocurrir no
sblo por factores tecnoldgicos como en el modelo de dos brechas, sino tam-
bién por otras razones econdmicas tales como qj_gste %ento de precios y can—
tidades o desequilibrios de cartera inducidos, por ejemplo, por desplaza-
mientos en la prima de riesgo, etc.. En el capitulo siguiente, tendremos
oportunidad de desarrollar modelos del lado financiero de la economia en
desequilibrioc y a los cuales interpretaremos como modelos sobredeterwmina-
dos centrando nuestro anilisis en la especificacidn de cémo, a nivel finan-
ciero, las restricciones de liquidez pueden inducir tal sobredeterminacidn
y cdmo ello cambiaria el régimen de funcionamiento de la economia.

Por 0ltimo, nos interesa mencionar algunos de los elementos metodo-
16gicos y sustantivos que deberian anotarse en la agenda a manera de res-
tricciones que deberian respetarse en la elaboracidn de un marco de ana-
lisis monetario en economias semiindustrializadas restringidas en su liqui-
dez externa. Fn relacién a los elementos sustantivos hay tres que son fun-
damentales: (a) los activos externos; (b) la politica de financiac¢idn del
déficit del gobierno; (c) los efectos distribgLWgs inducidos por los cam~
bics en los pfegios relativos de los stocks fir_'n.ancwieros‘ En el plano meto-
dolégico, a su vez, una forma de asegurar que estos elementos no serdn de-
jados de lado en la modelizacidn (o que si 1o son se explicitaran claramen-
te los supuestos y las limitaciones que ello implica para el andlisis) es
la de partir de la qufli:jqies de consistencia que relacionan la restric-
_cién de presupuesto de los agentes y la emisidn (absorcidn) de actives fi-
nancieros. Partir de tales restricciones asegura, ademis, gue en el mode”
lo se mantendrd la consistencia entre los supuestos que se hacen para el |

lado real y para el monetario por un lado y para los stocks y los flujos
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por otro. En el capitulo siguiente, trataremos de hacer un cierto avance

en este sentido.



CAPITUIO IX

Presupuestos y generacion de activos financierocs:
el rol de las transferencias de rigueza y las restricciones

de liquidez en la determinacidn del equilibrio macroecondmico
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1. En este capitulo trataremos de desarrollar un marco de consistencia
para el anidlisis de los fendmenos monetarios en una economia de régimen
DIV gue cuente con la flexibilidad necesaria para el estudio de los fendme-
nos que se expusieron mis arriba en términos de hechos estilizados del pro-
ceso de ajuste ante la restriccidén externa. En funcidn de tal objetivo, nos
orientaremos a plantear un marco que sea lo mds general posible en el sen-
tido de que sea capaz de integrar en forma relevante en el analisis finan-
ciero los hechos econdmicos que se producen tanto en equilibrio como en de-
sequilibrio y que, por lo tanto, permita examinar, categorizar y evaluar
las consecuencias de los fendmenos redistributivos inducidos por la res-
g:r;.i.ccién externa y las politicas de estabilizacidn tanto en el plano de los
stocks como de los flujos. Como hemos expuesto repetidas veces una condi-
cidn necesaria para el logro de tal objetivo es gue la metodologia de ana-
lisis tenga la propiedad de distinguir entre los desequilibrios de stock y
de flujo, de integrar los fendmenos inducidos por los errores de expectati-
va y por los desajustes entre cantidades deseadas y realizadas y, por Glti-
mo, gue tenga la propiedad de no excluir a-priori la existencia de transac-
ciocnes no voluntarias en los estados de desequilibrio.

para el analisis monetario es partir del principio bisico de la partida do-

ble y de las convenciones contables mds generales que la sociedad utiliza
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para registrar en forma sistemitica los hechos econdmicos. Desde el punto
de vista empirico elle posee la ventaja de que, al basar la metodologia del

andlisis en la estructura conceptual gue los agentes utilizan para recopi-

ar y clasificar la informacidn econdmica, la operacicnalizacidn de las va-

riables tedricas resulta relativamente sencill(al.) Ademds, esta forma de cla-
sificar los hechos econdmicos garantiza la consistencia de los andlisis
tedricos posteriores en base a principios bien conocidos y generalmente a-
ceptados.

Sin embargo, la principal ventaja de partir de la teoria contable ra-
dica en que a-priori obliga a prestar atencidn a nivel tedrico a una serie
para enfocar el tema de la restriccidn externa y sus consecuencias macroe-
condmicas desde el lado n\onet}arjo. En particular, a partir de las conven—
ciones contables surgen en forma natural: {a) Ja distincidn entre stocks y
flujos; (b) la existencia de una gama compleja de activos financieros que
se diferencian por su duracidn, el tipo de deudor, etc.; (c) el cardcter
"monetaric” de las economias modernas que se refleja en la definicién mis-
ma de un concepto tan bisico a la contabilidad come el de patrimonio neto
y (d) la necesidad de tomar en cuenta las pérdidas y ganancias de capital
inducidos por los cambios en los precios relativos de los diferentes acti-
vos a los efectos de mantener la Col‘i,svt?‘?‘fia del esguema contable.

Cuando se adopta un enfoque contable en el registro de los hechos e~
condmicos, la distincidn entre stocks y flujos surge naturalmente a partir
de 1a divisidn entre las cuentas patrimoniales donde se registra el estado
del acervo y las de resultado en las cuales se anotan los hechos que tie-

nen que ver con los flujos. De igual forma surgen como relevantes las pér-



20

didas (ganancias) de capital. Debido a la variacidn de los precios relati-
ves de los stocks y la existencia de inflacidn los estados contables son
ajustados para compensar las diferencias entre las dos hojas de balance que
se producen por tal motivo. De acuerdo a las convenciones de nuestro pais,
por ejemplo, tales ajustes aparecen en la cuenta de efectos nctos de la fi-
nanciacién que incluyen los ajustes por pérdidas y ganancias de capital por
la variacidn del valor de la moneda en t&rminos de bienes y de otras mone-
das .(2)

Las convenciones de la teoria contable son también importantes cuando
se trata de tomar decisiones en cuanto a la agregacidén de los diferentes
instrumentos financieros. Las categorias que los agentes econdmicos utili-
zan en la clasificacidn de los hechos econdmicos reflejan cudl es la infor-
macidn gque consideran relevante a los efectos de la toma de decisiones. De
tal forma, a partir de la observacidn de la hoja de balance y sus clasifi-
caciones se puede inducir cuiles son las caracteristicas que deben conside-
rarse relevantes en lg agregagiép de Laiiestrqctgix de acti 0S Y, & su vez,
también sobre qué tipo de informacién se pierde al agregar en un activo G-
nico (es decir, "como si" fueran perfectos sustitutos) dos o mds activos
diferentes(.3 )De hecho, lo més importante gue una hoja de balance pone de ma-
nifiesto es la rigueza de la informacidn que el agente maneja al tomar de-
cisiones financieras. Es normal que las cuentas patrimoniales distingan en-
tre activo fi;i};o y financiero y, tanto los activos como los pasivos es u-
sual que se clasifiquen en corrientes y no corrientes, por tipo de moneda
{en los cuadros anexos) y por tipo de deudor (acreedor).

Cuando se analiza el concepto de patrimonio neto, también surge cla~

ramente lo ventajoso de utilizar el corpus de conocimiento contable para
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iluminar algunos fendmenos que definen lo que resulta inherente al cardc-

ter monetario de una economia. Segin la ldgica de la partida doble, el pa-
tr,i_mo»rlio neto o riqueza en términos reales en el inicio del periodo t (pnt)
es igual a la diferencia entre el activo (act) y el pasivo (pat>. A su vez,

si se separan el activo financiero (acft) y el activo fisico <kt)' enton-

dora (pnft<0) de la unidad econdmica en relacidn al resto del sistema. Asi-
mismo, las actividades econdmicas llevadas a cabo durante el periodo t por
el agente se reflejardn en una v_aiiﬁié_n de su patrimonio tanto total (Apnt)
como financiero (£ ). Es decir, lo que ocurra con los flujos durante el pe-
riodo ~que se reflejard en las cuentas de resultado- afectard a la riqueza
del agente variando el valor del patrimonic al inicio de(t+l. Las defini-
cicnes anteriores pueden expresarse como: (todas la variables se expresan

en términos reales):
(1) pn, = ac, - pa, = k, + acf_ - pa_
(2) Apn, = &ac, - Apa, =&k, + A(acft - pat)

(3) Apnf, =

Estas definiciones son Gtiles no sdlo desde el punto de vista de la
consistencia contable sino, ademis, porque indican cudl es la esencia, lo
queza del agente) como diferente del activo total, pone de relieve la exis-
tencia de pasivos. Pero los pasivos no pueden ser sino financieros ya que

no se pueden tener deudas "en bienes” porque por definicidn una deuda es
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una promesa de pago futuro. Alin si la misma estuviera expresada no en dine-

ro sino en productos, lo que se asienta en el balance es el hecho de que
existe el compramiso de entregar tales bienes en una fecha posterior. Asi-
mismo, la existencia de deudas en el balance de una unidad econdmica impli-
ca la existencia de dos partes diferenciadas en el activo de alguna otra:
el activo fisico y el financiero, ya que la deuda es una relacidn entre al
menos dos agentes, el deudor y el acreedor. Debido a esto, a nivel agrega-
do se cumplird gue, si existen n sectores:

(4) n i
3 pnf, = 0 i=1l...n

i=1

y también:

(5)

n i n i
Z_Apnft = S £ =0
i=l i=1

Esto es, algunos sectores tendrén una posicidn financiera neta posi-
tiva y otros negativa. De hecho, en buena parte lo que define una estructura
econdmica especifica es que existen sectores d en los que sistemiticamente
pnfg <0, ¥Mt, y por lo tanto otros s para los cuales pnf: >0,%At. Asimismo,
como Gurley y Shaw enfatizan( ,4 )cuando se cbserva el ciclo se constata que

f . las variaciones en la posicidn neta, son diferentes en cada una de las

e
fases del mismo. Este hecho es importante debido a gue cada uno de los sec—
tores emite instrumentos de deuda gue son diferentes y, en la medida en que
tales instrumentos no sean considerados perfectos sustitutos por los toma-
dores, las variaciones de las ofertas relativas durante el ciclo indu;i;én

cambios en los precios relativos cambiando las sefiales de mercado para la

inversidn (fundamentalmente) y también variaciones en las restricciones de
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presupuesto de los agentes en funcidn de las transferencias de capital que
los cambios de precics relativos inducen. Por otra parte, los cambios es-
tructurales gue surgen tanto del lado real como del financiero se reflejan
en una variacién del perfil de los superdvit y déficit de los diferentes
sectores. Por ejemplo, en el capjtglp final sobre Argentina tendremos opor-
tunidad de referirnos a los cambios gue la crisis de la deuda indujo en las
relacicnes de déficit/superdvit entre el sector plblico, el privado y el
resto del mundo y a las repercusiones de tales hechos sobre el equilibric
financiero a nivel agregado.

los efectos de las variaciones de los precios relativos de la rigue-
za en términos de transferencias de capital entre los sectores pueden in-
troducirse en forma natural en el andlisis tomando como base la identidad

(5). Contar con un marco de consistencia que integre esos efectos es impor-

tante ya que, durante el proceso de ajuste ante la restriccién externa, los

cambios bruscos en los precios clave a nivel macroecondmico como el tipo
de cambio y la tasa de inters por un lado y las variaciones de la tasa de

inflacién por otro, indujeron sensibles transferencias de riqueza entre los

sectores. La existencia de tales transferencias, a su vez, hizo que las va- 7
.

riaciones en el patrimonio neto de las unidades econdmicas no reflejaran en /‘
- o o (5) -
foma fidedigna el esfuerzo de ahorro de cada una de ellas. En un contexto

tal, cuando se examinan empiricamente los fenimenos macroecondmicos y mone— /
tarios surgen serios problemas conceptuales en relacidn a qué debe enten— /

derse por "riqueza", "ahorro", "déficit”, etc. En mérito a ello, en el prd- \

ximo pardgrafo trataremos de hechar luz scobre este punto.
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2. Para la economia (cerrada) come un todo (y haciendo abstraccién de i

la rigueza no producida)(e)

, la conexidn entre stocks y flujos deviene del | \
|
hecho de que el flujo de nueva rigueza en cada periodo se adiciona a los

stocks de riqueza anteriores de tal forma que la rigueza existente no es

que la suma de los flujos acumulados en el pasado. Dicho de otra mane-

ra, la rigueza de hoy es la suma del flujo de ahorro en el pasado, neto de I

la depreciacién. Sin embargo, en la medida en gue se produzcan cambiocs de ]

precios relativos de los activos existentes, esta relacién entre flujo de ‘

ahorro y riqueza no se cumple para cada agente en particular. Es decir, la |

riqueza net§ real de cada agente serd igual a la acumulacién del flujo de f ‘
i

sus ahorros reales en el pasado, corregida por las ganancias y pérdidas de |

capital gue se produzcan debido al cambio en los precios relativos de los
diferentes stocks que componen la rigueza. Asi, el incremento de la riqueza
neta real en cada periodo de cada agente, no serd -en general- igual al
flujo de ahorro deflacionado por el nivel de precios. Por esto se hace ne-
cesario diferenciar ambos hechos. Llamaremos ahorro real (St) al fluje no- L
minal de ahorro dividido por el nivel general de‘precios (s /P ) e incre- \'
1

mento de riqueza real neta (Apnt) a la suma del incremento de los activos

en términos reales. Cuando el incremento de la rigueza real neta del indi-
viduo es superior a su flujo real de ahorro en un periodo dado (L\;mt>st).
ello implica que tal agente obtuve ganancias de capital. Esto es, dada la
camposicién de su portafolio, el efecto neto de la variacidn de los precios !
relativos termind favoreciéndolo. Si el ahorro real del agente resulta su-
perior al incremento de su riqueza neta real, la variacién de precios lo

perjudicd infligiéndole una pérdida patrimonial. 1
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Mutatis Mutandis, lo dicho para la riqueza en general, vale para la

rigueza financiera en particular: comparando el ahorro financiero real

(supt) con el incremento de la rigueza financiera neta (ft) se pueden cal-
cular las ganancias o pérdidas de capital sufridas por el agente a causa
de las variaciones en los precios relativos. Asimismo, la identidad (5) po-
ne de manifiesto en forma precisa gue a nivel agregado no pueden producir-
se ganancias o pérdidas de capital netas originadas en el sector financierc
de la economia. Esto obviamente no es mids que la consecuencia de gue el ac—
tivo financiero de un agente representa un pasivo de algin otro.

Una formalizacidn algo mis precisa de los conceptos de ahorro finan-
ciero real y de incremento real de la rigueza financiera, junto con algu-
nos ejemplos servirdn para clarificar lo dicho hasta aqui.

Supongamos una economia con tres activos financieros: M "dinero" con
tasa de interés regulada la cual puede ser nula o ncs;-l)s, "bonos"” cuyo pre-

cio es variable y E,"activos externod. Entonces para cualguier agente i,

s

- . . . : i -
definimos el incremento de su riqueza financiera neta real ft en el periodo

como {omitimos el gupraindice i):

(6) fr_ = Amt +Abt +Aet
B, o E_ of
H bt ="t qt Y et ="t qt 'Pt es el nivel general de precios.

Pt Pt

Es decir que el incremento de la riqueza financiera neta es igual a
la suma de los incrementos en términos reales de la tenencia de cada uno
de los activos en forma neta. Obviamente, el signo de alguno de estos tér-
minos (o de todos ellos) puede ser negativo. El signo serd positivo (nega~
tivo} si el agente toma una posicidn acreedora neta (deudora neta) en rela-

cién con el activo de que se trate durante el periodo.
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Definiremos para el agente i, ahorro financiero real ‘o superdvit como:

b e
M S _ BN % anp 9% &g
t o=t o v+ 0%

t t t t

donde SUP es ahorro financiero nominal, M es la cantidad nominal de dinero,
Bt la cantidad de bonos, F.t son activos externos en dolares, qb es el pre-
cio del bono y qe es el tipo de cambio. A partir de (7), el ahorro finan-

ciero real se puede expresar también como:

& Sup, =Amt + My (irt + Abt + bt—l W: _rﬁ;) +
1+ 1;;: 1+ ﬂ"t
-]
+ae e W -
t T+q
e b
P < q -3
con __t . l+M_; Tt l49) t b
Pt e T £ Y5 L+
Fe-1 -1

Por lo tanto la diferencia entre el ahorro financiero y el incremento neto

en la riqueza financiera es:

b
(@ sep - f o_mey T e T + -1 W -
h I¥ Wt 1+ 7(;: N4

Los términos a la derecha expresan gue la diferencia entre las variaciones
de la rigueza y el ahorro se deben a los cambios en el precio relativo de
los activos financieros. De (9) surge, por otra parte, que también se cum-

ple gue

(10)

ya que para toda la economia agregada las pérdidas y ganancias de capital
netas son cero en la medida en gue el activo de un agente es el pasivo de

otro.
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Supongamos, como primer ejemplo, gue 'JT"__ =WT: = 0 y que '[Ti >0, es
decir gue entonces se produce una devaluacidn real. En tal situacidn los
agentes con una posicidn acreedora neta en moneda extranjera (et_l > 0} ob-
tendrdn una ganancia de capital. Debido a ello el incremento en su riqueza
financiera real serd mayor que su ahorro financiero neto durante el perio-

do. Si e, < 0, ocurrird lo contraric. Esto (ltimo era el caso mis genera-

t-1
lizado en 1981 cuando se produjo una fuerte devaluacién real del peso en
Argentina. En ese periodo tanto el sector plblico como el privade sufrie-
ron fuertes pérdidas de capital en tanto tenian una posicidn deudora neta
en moneda extranjera.

Sin embargo, a partir de la implementacidn de los segurcs de cambio
el sector privado estuvo en condiciones de trasladar parte de las pérdidas
de capital al sector plblico. En efecto, el seguro de cambio implica que
si la devaluacidn pactada en el seguro (71’5*) es menor gue W:, entonces

el sector privado recibe un subsidio en proporcién a la magnitud ('ITE ~‘TT§ )

&S s
t-1 t-1

]
co sufre una pérdida simétrica en proporcidn a (Wi - 'ﬂ‘i ) etS:—l , Y ambos

, siendo e la deuda privada con seguro de cambio. El sector pibli-
sectores tienen ademds eventuales pérdidas en funcidn de sus deudas {netas)
en moneda extranjera no aseguradas.

Si suponemos, en cambio, como segundo ejemplo, que la "inflacidn" es
balanceada en el sentido de que 'ITS = ‘ﬂ: = Trt y agregamos, ademds, la e~
conoinia en dos sectores, uno deficitario (d) y otro superavitario (s), de
tal forma que el sector s toma la deuda emitida por d (suponemos que la

deuda toma la forma de dinero que no paga interéds}):
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5 , s s
£ = gup, - ms‘ t . sup, >0; m >0
t L 13 T t -1
t
. d a, o d
fd =osupl oMoy t ; Supd <0; mo_q < 0
€ ]+7T 3
t
s d
+ =
ft ft 0

Esto implica que la rigueza financiera real de s sube menocs gue su
ahorro financiero, mientras que la rigueza financiera real de d cas menos
gue el monto de su déficit real. De hecho, en este caso si d es el gobier-
no y s el sector privado, entonces el término mo_y ‘iTt/1.+ Tft es el llamado
impuesto inflacionario.(s) Sin embargo, nOtese gue en un contexto infla-
cicnario cualguier sector gue esté en condiciones de emitir dinerc con ta-
sa de interds cero, estd en condiciones de apropiarse de tal “impuesto”.
Por ejemplo, los bancos en la medida en que el encaje no es 100% pueden a-
propiarse de parte de la rigueza financiera de otros sectores {incluido el
gobierno) en un contexto inflacionario. Es decir que guién es el beneficia-
rio Gltimo de la depreciacidn del dinero en términos reales depende en bue-
na medida de los factores institucionales que "definen el sistema bancario.
En Argentina, por ejemplo, el sector bancario participa en forma marginal
de tal beneficio mientras que, en Brasil, ocurre lo contraric. Tener en
cuenta estos factcres institucionales es crucial a la hora de estructurar
e implementar un plan de estabilizacidn. Este hecho quedd claramente ex-
puesto a nivel empirico cuando en Argentina se implementd el Plan Austral
y en Brasil el Cruzado. Ambos redujeron la inflacidn en forma significati-
va de manera rapida, pero mientras en Argentina el efecto de caida del im-
puesto inflacionario sobre las cuentas corrientes afectd los ingresos del

gobierno (debido a la existencia de un alto encaje), en Brasil afectd fuer-
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temente la rentabilidad de los bancos privados.

Este esquema, cabe acotar, contribuye a resaltar que las redistribu-
ciones de riqueza via inflacién afectan la restriccién de presupuesto de .
los agentes y, por ende, afecta la demanda efectiva tanto de bienes como
de activos financieros. En los modelos de crecimiento con dinero & la Tobin
o en los enfoques monetaristas & la Friedman, suele suponerse gue el dine-
ro se introduce en la economia via transferencias de ingreso del sector pi-
blico al privado por el monto del incremento de la oferta monetaria (o di-
rectamente se 3,;70;'ntroduce suponiendo que un helicdptero reparte el dinerc
aleatoriamente). Ello estd en contradiccidn con nuestro enfoque gue expli~
cita la estructura de la riqueza financiera con el objeto de enfatizar los
efectos redistributivos de la inflacidn. En los modelos mencionados, el go-
bierno le devuelve via transferencias al sector privado lo que le quita por

la licuacidn del valor del dinerc y, por lo tanto, ello es sinbnimo de su-

poner_que los efectos redistributivos son irrelevantes. Por otra parte,

dados los efectos diferenciales de la inflacidn sobre los agentes deudores
y acreedores, este esquema también permite aclarar cudn restrictivo resul-
ta suponer que, cuando se acelera la inflacidn, el desplazamiento de la de-
manda de dinerc serd neutral en el sentido de Patinkin(.n)

Un tercer ejemplo se refiere al caso en que ﬂ‘t = {!TE = ‘)Tt = 0. De
la expresidn (9) surge gue, si no existen cambios en los precios relativos |
ni inflacidn, entonces el esfuerzo de ahorro financiero en términos reales |

coincide con el incremento en el patrimonio financierc neto real: v

b e
» B 5
(11) suPt = f :amt +Abt + bet =A1t + qt t + qt AEt
P
Pe Py t



Notese que, en este caso, dado que los precios relativos no varian
se puede aplicar el teorema de agregacidn de Hicks vy, por tanto, todos los
activos financieros podrian considerarse como un sdlo activo [inanciero
comp\lxest(ol.2 ?Je hecho, este caso particular es muy Gtil debido a gue en este
contexto de constancia tanto de precics relativos como del nivel absoluto
de los precios, surge claramente la relacidn entre el lado financiero y el
real, por una parte, y entre los stocks y los flujos por otra. Ello es asi
porgue el concepto gue actda como "bisagra" de tales relaciones que es el
de suggrévit puede medirse directamente al no estar influenciado por las
pérdidas y ganancias de capital. Este rol del superdvit es lo que hace im-
portante contar con una concepcidn correcta del mismo a los efectos de mo-
delar los hechos estilizados y los problemas tedricos gue hemos planteado
en el capitulo precedente. Como veremos mas adelante, la existencia de pér-
didas y ganancias de capital torna ambiguo este concepto en cuanto repre-
sentacidn del esfuerzo de ahorro flujo del agente.

El concepto de superdvit actlia como bisagra entre el lado real y el —‘l]
monetario, porgue del lado real el superd@vit puede definirse como la dife- g
rencia entre el ahorro del agente (St) y la inversidn del mismo (It) mien-
tras que, del lado financiero, puede determinarse como la suma del incre-

mento de cada uno de los activos en términos nominales:

(12) SUP. {s —It) oMy b

vit como nexo entre los stocks y los )

El rol del concepto de super
flujos se debe a que el mismo pone de manifiesto que los stocks financie-
ros son alimentados por la diferencia entre los flujos de ahorro y de in-

versidn. Es decir que los stocks financieros gue se crean (en términos
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netos) en cada periodo reflejan el esfuerzo de ahorro de los sectores su- {
peravitarios que es puesto a disposicién de los deficitarios. Dado que en

este ejemplo particular se pueden agregar todos los actives en uno compues-
to (digamos, Xt) entonces las relaciones stock flujo mencionadas se pueden

expresar como:

-t . t . £,
Pt Pt
es decir:
= X
Xt_1 + supt t

Ahora bien, como hemos visto que surge de (9), no siempre se cumple
que el esfuerzo de ahorro se convierta en Erogiedad del agente que ahorra.
Esto es, que su ahorro financiero real termine incrementando su riqueza fi-
nanciera en igual magnitud ya que puede ocurrir que sup, sea diferen-
teaf t cuando los supuestos del ejemple gue estamos comentando no se cum-
plen. Este caso polar de precios relativos fijos y constancia del nivel de
precios es, no obstante, muy Util porque pone de manifiesto que la esencia
de la nocibn de superavit es la de representar el esfuerzo neto de ahorro
fifiqiiero del agente y, por ende, indica gué debe conservarse como propie-
dad del concepto de superdvit cuando se permite que los precios relativos
varien.

Quiza valga la pena mencionar aqui dos razones adicionales gue hacen
importante ~desde el punto de vista de la metodologia del andlisis moneta-
rio- al concepto de superdvit. En primer lugar, colocar en un lugar central

la identidad (12) al modelar la estructura financiera obliga desde el prin-

cipio a tener en cuenta el flujo de nuevos activos financieros que se ge-
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neran en cada periodo en el sistema econdmico. Asi, resulta claro que seria

r plblico

incoherente, por ejemplo, suponer al mismo tiempo que el sect
tiene un déficit en el presupuesto y gue la oferta monetaria y la de “"bonos"
permanecen constantes. De este modo, es posible evitar el error de los tra-
dicionales esquemas tipo IS-IM, donde si bien el ahorro, la inversidn, el
déficit del gobierno y el saldo de la cuenta corriente existen, tales adi-
ciones a la riqueza no se consideran dentro del periodo en que se analiza
la distribucién de los portafolios privados entre "bonos" y "dinero"(u).
Tener en cuenta el flujo de nuevos activos es de crucial importancia en e-
conomias como las latinoamericanas donde el tamafio de los déficit fiscales
es muy elevado en relacidn con el tamafio del sistema financierc ya gue ello
implica, ceteris paribus, que el flujo de nuevos activos financieros por
periocdo serd muy alto en proporcidén a los activos financieros existentes. 4
En segundo lugar, la existencia de superdvit distintos de cero (y por
lo tantc de déficit distintos de cero) pone de manifiesto que la economia

de que se trata es "monetaria”. En efecto, una condicidn necesaria para la

existencia de una economia de trueque es que se cumpla:

Ello es asi debido a gue un superdvit (déficit) sélo puede producir—
se si existen instrumentos financieros (esto es, promesas de pago futuro)
en los cuales el mismo pueda expresarse. Como el superdvit es el exceso
del ahorro sobre la invg:;_{xén. en una economia de trueque tal exceso no po-

dria existir ya que al no haber “papeles" financieros, necesariamente el

ahorro resultaria idéntico a la inversidn, no sdlo a nivel agregado sino
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para cada agente en particular. Notese, ademds, gue si bien esta es una
condicidn necesaria no es suficiente para la existencia de una economia de
trueque: podria darse el caso de gue sin generar superdvit (déficit) los a-
gentes intercambiaran entre si stocks financieros contra stocks fisicos al
sblo efecto de minimizar el riesgo participando en otros negocios en los
cuales el tipo de riesgo es tal gue los ingresos tienen una covarianza ne-
gativa con los propios. Estas caracteristicas de la economia gue se ponen
de manifiesto con la identidad (12) hacen dudar del cardcter estrictamente
monetario gue puedan tener algunos modelos neoclésico(slsez'l los que el aho-
rro es siempre igual a la inversidn, no existe riesgo y el dinero es intro-

ducido en la economia via "regalos" a los contribuyentes y no en razdn de

que el gobierno genera un déficit fiscal que se monetiza.

3. Del {ltimo ejemplo hemos concluido que en el caso de que no haya in-
Vflarcién ni variacidn de precios relativos el esfuerzo de ahorro real (supt)
coincide con el incremento de la riqueza financiera neta del agente (ft) Yy
que si tal condicidén no se cumple, segln (9), la diferencia entre ambos estard
dada por las gérﬁl}das y ganjmcias de capital. Ahora bien, una complicacién
adicional surge cuando existe un activo fir}anciero cuya tasa nominal se a-
Justa en funcibn de la inflacidn porque, en tal caso,tampoco el superdvit
representard el esfuerzo de ahorro financiero flujo del agente. Esto se de-
be a que en la contabilizacidén del ingreso disponible de la unidad econdmi-
ca se computan los ingresos totales en concepto de intereses nominales. Pe-
ro si la tasa de interds nominal se adapta a la inflacién, tales ingresos

estardn compuestos por dos partes, una que representa la retribucién real
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sobre el capital prestado y otra que constituye la develucidn al acreedor
de la parte del capital prestado "licuado" por la inflacidn. Mds alld de”
la necesidad metodoldgica de mantener en forma consistente la diferencia
entre los conceptos de stock y los de flujo, vale la pena analizar con al-
giin detalle esta cuestidn porque en un contexto de alta inflacidn como el
de las economias de Brasil o Argentina el no tener en cuenta el componente
de amortizacidn de capital embutido en la tasa de interés nominal puede
llevar (y de hecho llevd)} a cometer serios errores en la instrumentacidn
de las politjcas fiscal y monetaria.( 6

A los efectos de analizar este problema usaremos un marco lo mis sim-
plificado posible con el objeto de aislar claramente los efectos-amortiza-
cidn inducidos por las variaciones de la tasa de inter@s nominal. Asi, su-
pondremos una economia con sdlo dos sectores, uno deficitario (d) y otro
superavitario l(_?)) y, en la cualsel Gnico activo financiero disponible es
un "bono" (Lt) gue paga una tasa nominal (r:). En un contexto tal, el in-

greso total percibido por el agente en concepto de intereses (Ht) serd:

H, N
t Iy Lt-1
P N
Y, en términos reales: ht _ rt Lt—l
P
t
que se puede escribir también:
a, i
(13} ht = Ty 1t~l + lt—l e 1t—l et t )
1497 14+
t t
N L
donde r, es la tasa de inter&s real: [ 1+ Tt 1y lt—l _ el

1+‘1T't P
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Esta forma de expresar el monto total del ingreso por intereses co-
brados en términos reales, pone de manifiesto gue tal ingreso percibido
se divide en las dos partes antes mencionadas: Ty 1':_1 que representa los
ingresos-flujo en términos reales sobre el capital prestado y lt-l ‘th/1+Wt
que representa la “"devolucidn” embutida en la tasa nominal de la parte del
capital prestado que se licla por efecto de la inflacidn. Notese que, como
consecuencia, cuando la inflacién se acelera el periodo de amortizacién de
la deuda se acorta.

Supongamos gue un agente s (pnfz_l > 0 .) se propone mantener cons-—
tante su riqueza financiera neta y que en esta econamia la tasa de infla-

cidn es positiva. Esto es,el agente se propone como objetivo:

Dado que, para gue exista L del lado de los activos financieros alguien de-
be tener L anotado en el pasivo en su hoja de balance, entonces habrd un

agente d ( pnfi_f 0) para el cual debe cumplirse que

si es que s tiene €xito en llevar adelante sus planes de incremento nulo
en su rigueza financiera neta. Ahora bien, segGn (9), con inflacidn, en ge~

neral, ft # sup, y, en este caso particular tendriamos:

S _ (S s G
supg = fp ¥ 1oy ——t—rr :
(l
1+ N
< d_.d4_.d T,
y ademis supt—ft 1 1 +



106

y dado que por hipdtesis "Tt > 0, entonces
s s d d
sup, > ft y sup, < ft

Dicho de otra forma, en este contexto tomando literalmente la nocidn de su-
perdvit pareciera que el agente s deberia hacer un esfuerzo de ahorro adi-

cional periodo a periodo para mantener constante su rigueza financiera ne-

ta mientras gue el agente d podria gastar mis alld de sus ingresos sin te-

ner que ahorrar debido a la licuacidn de sus pasivos. Sin embargo, si bien
esto es siempre ciertc en el caso del ejemple gue dimos antes sobre el "im-
puesto” inflacionario, ello no es necesariamente asi cuando los activos no-
minales abonan una tasa de interés nominal positiva. Esto deviene del hecho
de gque, justamente, ahora el ingreso disponible que se toma en cuenta en

la definicidn del ?Lp?‘ffit no sélo comprende el flujo de entradas por re-

tribucién a los factores de la produccidn sino también la parte de amorti-

zacidn de capital que estd embutida en o como surge de (13). Asi el ingre-

so disponible es:

s S s s 9T, _ .S
(14) ysalsp-yt +org 1t—l + lt-l t(:ir ug
1+ A
s _ s s s W _.s_.8_.s
por lo que sup, = yt + £ lt—l + lt-l t up - - i
l+‘]T;:

donde yi, c:, us, if estdn expresados en términos reales y representan res-
pectivamente el ingreso exceptuando los pagos por interés, el consumo, los
impuestos netos y la inversidn. En funcién de la norma metodoldgica de se-
parar las cuentas de stocks de las de flujo, entonces, habria que calcular
un superdvit corregido (supct) en base al ingreso disponible neto del efec-

to amortizacidn, asi:
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s _ ‘iTt S

supe® = su 1
P P T t-1
1+
t

Pero entonces el superdvit corregido coincide con f:. Es decir, en este ca-
so el agente no sufre una pérdida en sus activos financieros por efecto de
la inflacién pues el capital licuado le es devuelto via tasa de interés
nominal. Dicho de otra forma, el agente s podria mantener censtante su ri-~
queza financiera ueta gastando en bienes, periodo a pericdo, sdlo el com-

ponente de intereses reales del total del monto abonado por intereses so-

bre 1i_l. Es decir, dado gue
252 yar T o8-8
t Ye P T e T T % TR
s s _ s § s S .5
si ft = 0, entonces, ot i = oyt lt—l U

En este contexto, para el agente d también se cumpliria:
supci = fi = supi + f:_-l Tr_t
1+ 9T
t
Asi, si la tasa de interds nominal se adapta a la tasa de inflacidn en for-
ma completa (i.e. se cumple la condicidn de arbitraje de Fisher), para cal-
cular el esfuerzo de ahorro del agente en t&rminos financieros seria nece-
sario corregir el superdvit en el monto 1_ fl"f;__/lJr ‘ﬂ't.

Como dijimos mis arriba tal correccibn es importante a los efectos
de la instrumentacidn de la politica fiscal y la wonetaria. En cuanto a la
politica fiscal, para mostrar los problemas gue surgen por el efecto amor-
tizacién que estamos analizando podriamos suponer que el sector s es el
privado y el d el piblico. En relacién con esto, el primer puntoc gue hay
que tener en cuenta es que, mientras el superdvit corregido no depende de

la tasa de inflacidn, el superdvit sin corregir cs una funcién creciente
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de ella, asi para el sector privado (s):

dsups ]s
Tt o il_; 0
a ﬂ; (1 97)
at? a

v supct B
a ﬁTt d ‘ﬁ’t

Si, como es habitual, la performance fiscal se mide en base al indi-
cador déficit/PBI, al acelerarse la inflacidn, se observaria un "empeora-
miento" de la situacidn fiscal. En efecto, si definimos el déficit fiscal

en proporcidn al producto como:

oy
-1 d d e @

- {sup_) = (g, + r_ 1  , +—— lc—l_u)i
Yy t t Tt Tt-l lﬁt t Y

donde g es el gasto piblico neto de intereses, entonces:

- supd
4 2
t Lt L S
2
adl Ye (14T
y ademds:
d
£ supc
a—t al—=5
yt = yt =0
e
ati d ‘ﬂ;

Asi, mientras la primera expresidn muestra el mencionado empeoramiento, la
segunda, referida al superdvit corregido deja en claro que, en realidad,

el sector piblico no estaria absorbiendo una proporcién mayor del flujo de
producto y tampoco -dado que en este ejemplo sencillo supct = f ¢ estaria

aumentando la presién de la deuda piiblica sobre el mercado financiero. De



hecho, lo Gnico gue ocurre es gue, al acelerarse la inflacién e incremen-
tarse la tasa de inter@s nominal, sube la proporcidn de deuda "licuada"
por unidad de tiempo y, por ende, la proporcién amortizada de la douda

piblica por unidad de tiempo. (&)

Por ello, al comparar el déficit sin co-
rregir, que es afectado por este fendmeno via tasa de interés nominal,
con un nivel constante de producto real flujo, el coeficiente déficit/PBl
aumenta aln cuando fi/PBI es constante.

Cabe hacer notar que el efecto de crowding out en este contexto 50—

7

To se produciria si fi < 0 {y por lo tanto fi'> 0), es decir, si la canti-
dad de deuda colocada por el sector piblico aumenta en términos rcalcs(lg)
de forma tal gue los activos fisicos serian desplazados por los financie-
ros. Ahora kien, si el objetivo es que E(é = 0, para qgue ello se cumpla,
los activos financieros en términos nominales deberian estar creciendo se—

gin el monto (1 Wt/l—# ‘Tl’t)Pt en cada periodo. Es decir, en la cantidad

£-1
necesaria para reponer lo erosicnado por la inflacidn. Asi, adn cuando el
déficit corregido seria cero, el déficit nominal seria positivo y, como
vimos, la relacion entre el déficit y el producto aumentaria. En tal si-
tuacidn, si las autoridades toman el déficit sin corregir como indicador
podrian proponerse (erroneamente) reducir el déficit -para cvitar cl
crowding out- por debajo del valor (]t—l (ﬂ’t/l+ ('Tt)Pt' Esto, de hecho im-
plicaria que el gobicrno anortizard parte de la deuda en términos reales
4

ya que como consecucncia de tal politica se observaria fz > 0 en vez de
d _, (20)
[t = 0.

Agregando algunas sencillas hipdtesis de comportamiento es posible

mostrar cuil seria el efecto impacto de tal politica. Supongamos las si-

quientes rolaciones funcionales:
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u, uy, 0<uc<l
cst = c(i-u) yi +c rtli-l H 0<cc<l
i o= diry) i< o
T ogt ii_ * 9%

rt =r

Ty= T

k= g+ ht(‘i‘l't, rt) - e

Las primeras tres ecuaciones suponen funciones de comportamiento mis © me-
nos candnicas en los modelos macroecondmicos: los impuestos son una fun~
cidn del ingreso (suponemos, como suele ocurrir en economias DIV que sobre
los ingresos financieros reales no se cobran impuestos), el consumo es fun-
cidn del ingreso real neto de impuestos y la inversién es funcidn de la ta-
sa de interés. La cuarta ecuacion impone el equilibrio en el mercado de
bienes. Dada la restriccidn de presupuesto {esto es, & sup = 0), la condi-
cidn de equilibrio en el mercado de bienes garantiza también la condicidn
de equilibrio flujo en el mercado de bonos, a saber Alz = Aldt. Si ademés
suponemos que en el periodo anterior el mercado de bonos estaba en equili-
brio (lf__l = lg—l) fntonces el equilibrio en el flujo denuevos activos im-
plica que ]: = 12. La quinta ecuacidn, para simplificar el modelo y poder
aislar el efecto amortizacidn, supone que la tasa de inters es exdgena
{por ejemplo, puede pensarse que estd determinada del "lado real"). Por i-
gual motivo se supone que ?rt esta también dada(;gl)xede considerarse que

hay un proceso de inflacidn "inercial” en marcha). La Gltima ecuacién espe-
cifica la politica fiscal del gobierno: la misma se orienta a mantener un
nivel real constante de déficit k. Por lo tanto el gasto piiblico deviene

endégeno ya gue, siendo el pardmetro u, el nivel de endeudamiento 1t~1’ la
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tasa real de interés y la inflacidnexdgenos,la Onica variable de ajuste pa-
ra alcanzar el cbjetive supi =-k,es el gasto plblico. En funcidn del mode-
lo presentado, puede deducirse la siguiente expresidn reducida para calcu-
lar el nivel de ingreso de "equilibrio”:

ilr) +k-h (T, x) +crl

vy, =
t 1-c{l-u) -u

de donde puede deducirse que:

- t 1 : R
%" T5er - TIec (T-w —u ¢ U fporque 3=

oYy .39 h 2h .

1
1 — >
t-1 (l+<iT)2

Por lo tanto, ante una aceleracidn de la inflacidn, si el gobierno sigue la
politica de mantener constante el nivel del déficit fiscal, debido a que
ello implica que amortizard deuda en t&rminos reales, de la Gnica forma que

puede hacerlo es aumentando el nivel de ahorro oficial para lo cual deberd

jetivo aqui desarrollar un modelo mis general que sea capaz de explicar
las repercusiones posteriores sino sdlo mostrar que, si se produce una a-
celeracién de la inflacidn y el sector piblico sigue la politica antes es—

pecificada es posible que la misma agregue un nuevo factor de perturbacidn.

L

Por ejemplo, si la inflacidn se acelera por una devaluacidn realizada para —

ajustar el sector externo, a los efectos recesivos de corto plazo de la
23y

misma se agregaria, ceteris paribus, la caida del gasto piblico con lo cual

es posible que las metas del programa en términos de ajuste del producto

sean sobrecumplidas. Es decir, habria un nivel de actividad menor al espe~

rado.

/

/
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Si en vez de la politica de reduglr el gasto el gobierno siguiera la
de aumentaf 195 ingx_s;;_@s los efectos sobre el empleo serian similaresu“.
Por otra parte, es importante hacer notar que ambas politicas tendrian e-
fectos redistributivos importantes tanto en lo gue hace a la distribucidn
intertemporal del ingresc (si se amortiza deuda la carga para las genera-—
ciones futuras es menor) como en lo que hace a la distribucidn entre sec~
tores. Por ejemplo, si se reduce el gasto en politicas sociales para amor-
tizar mis rapido la deuda ello implica una redistribucidn regresiva. Lo
mismo ocurre si se aumentan los impuestos indirectos. Adem3s, si este fuera
el caso y las propensiones al gasto son mis altas entre los sectores de me-
nor ingreso, es posible que ello agregue presiones recesivas a corto plazo.
Cabe acotar que, en el Gltimo capitulo, hemos calculado el coeficiente en-
tre erosidn de activos nominales y producto para la Argentina y come alli

puede observarse,la posible magnitud de estos efectos no es despreciable(.zs)

4. En el ejemplo anterior, supusimos que la tasa de interés real no va-
riaba y un contexto en el cual los agentes anticipaban perfectamente la in-
flacidn. Ademds, no habia nada que impidiera que la tasa nominal se adapta-
ra de tal forma que se cumplia la ecuacidn de arbitraje de Fisher. Este Su-
puesto simplificador obedece a que guisimos aislar los efectos del incre-
mento de la inflacién sobre la velocidad de amortizacidn de los activos a
tasa nominal, dejando en la clausula de ceteris paribus otras posibles con-
secuencias de la aceleracién inflacionaria. Seguiremos la misma estrategia
para analizar las restricciones que la relacién entre inflacidn y licuacidn

de activos nominales coloca sobre la politica monetaria.
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Dado que en paises como Argentina y Brasil los activos financieros
del tipo L suelen ser colocaciones a muy corto plazo, es normal que los
mismos se agreguencon los billetes y monedas y las cuentas corrientes en
alguna definicién mis amplia de dinero. Asi, usualmente la tasa de varia-
cidn de Lt se pauta como una variable de politica al hacer la programacidn
monetaria, En especial en el marco de los acuerdos stand by con el Fondo.
Es por ello que surge la pregunta en relacién a la forma correcta de progra-
macién de los agregados monetarios en un contexto inflacionario camo el a-
qui expuesto.

En relacidn con esto hay dos factores gue tienen suma importancia.
En primer lugar, la relacidén entre la tasa de inflacidn observada y la ta-
sa de crecimiento programada para la oferta monetaria y, por otro, las re-
laciones de sustitucidn entre activos de diferentes tipos, sea en lo refe-
rido a la duracién de los mismos, sea en relacidn a otras caracteristicas
tales como la moneda en que ellos estan denominados.

En el marco del modelo con el que trabajamos en el pardgrafo ante-
rior si la inflacidn es completamente anticipada por los agentes, no se
producirian pérdidas o ganancias de capital debidas a la misma porque tam-
bién supusimos gue la tasa nominal se adapta en consecuencia. En este mun- -~
do simple la inflacidn seria completamente neutral en el sentido de que no
afectaria a ninguna-variable real del sistema. Desde el punto de vista del
"lado réal" no habria ninguna diferencia entre una tasa de inflacidn y o-
tra. Sin embargo, ese sencillo mundo sirve para poner de manifiesto que
del "lado monetario" hay elementos que se deben tener en cuenta en la pro-
gramacién monetaria a los efectos de no sacar del equilibrio al sistema.

En particular, si hay un proceso de inflacidn "inercial" en marcha donde
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la inflacidn sdlo se debe a la existencia de mecanismos indexatorios y no
a desajustes en el lado real, entonces hay una tasa determinada de creci-
miento de los activos monetarios L que las autoridades deben elegir a los
efectos de mantener el equilibrio y no inducir un proceso de amortizacién
acelerada de la deuda financiera que al cambiar la oferta relativa entre
los activos y poner restricciones al financiamiento de los sectores defici-
tarios induciria desequilibrios monetarios gue terminarian afectando el la-
do real.( 2

A los efectos de ilustrar sobre este punto en el ejemplo siguiente
construimos un modelo que dicotomiza entre el lado real y el monetario pa-
ra enfatizar qué ocurre del lado monetario si del "lado real" no hay dese~
quilibrios. Asimismo, la estructura simple del modelo nos permitird obser-
var cémo cambia la reltacién de causalidad entre el lado real y el moneta-
rio en un contexto de desequilibrio y, en especial, el rol que juega la so-=
bredeterminacidn de un modelo en la generacidn del desequilibrio.

En funcidn de los objetivos antes explicitados reinterpretamos el sec-
tor s como "familias" y el sector @ como "empresas". En base a ello la hoja

de balance de ambos sectores puede explicitarse del siguiente modo:

15 S - S S s _ s AS
(15) sup/ 2 Nl +r 10, 410 gtr o - Bkt 1<’T
1+ € Py 1+
a_ d._ 4 _ a _,4 G, _.d a
(16) sup, =yp -z No=r 1oy - 1o tqr i —OLe _;V
P
1+ + -1 1+

Donde z, es salario real y Nt representa cantidad de "trabajo". Los demds

simbolos tienen un significado similar al del pardgrafo anterior. Ademds

supondremos la existencia de un sistema "financiero” muy simple cuyo rol



es absolutamente pasivo ya que sGlo consiste en tomar la deuda que emite
el sector d y ofrecerla al sector s. los "bancos" no imponen limites sobre
las cantidades de deuda de las empresas que anotan en su hoja de balance
del lado del activo. Sumando las dos restricciones anteriores surge la res-

triccidn global de presupuesto de la economia:

(17) S .2 d_ s .8y — 1 S oard
z, (N = Np) +lyg - - 5D ST (DN NENPN A
-1 t

Lo cual implica que se cumple la ley de Walraspara los flujos: si el mer-
cado de trabajo y el de bienes estdn en equilibrio, entonces el mercado de
bonos, en lo que hace a los flujos de nuevos activos emitidos y demandados
en el periodo, también lo estard (AL: =Abi). 8i suponemos gue los stocks

al comienzo del periodo estdn equilibrados, esto garantiza que lo estardn

S

también al final (si lt'l = 12_1, entonces li = ld). La condicién de e-

t

quilibrio en trabajo es:

(18) NS (Zt) =Nd (Zt) con N° > 0; Nd <0
de donde surge z, de equilibrio. En el mercado de bienes:
d d s d ar ar .d*
= con < 05 >0; <0
(19) y (zt) c (Zt Nt) + i (rt) y c i

de donde puede calcularse la tasa interd@s de equilibrio gue estd determi-
nada totalmente del lado real {(come en el ejemplo anterior). A su vez, la
inflacién en t es exdgena y depende de la inflacidn en el periodo anterior
(t-1) que es una especificacidn simple de la hipdtesis de inercia: ﬁt = ﬁ;:(—l -
Dados los valores de Zyr XL Y ‘n; que equilibran los mercados de bienes y
trabajo,por la ley de Walras el mercado de "dinero" queda en equilibrio.

Como puede deducirse el modelo tiene especificado un sentido de la

causalidad perfectamente determinado que va del lado real al monetario de-
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bido at caricter dicotdmico del mismo. En este contexto, las familias y

las empresas deciden la produccidn y cl gasto en funcidn de los salarios
reales y la tasa de interés real. Adomils, predicen perfectawente la infla-
cidén a partir de que "conocen" el modelo inercial que la determina. En fun-
cién de la inflacidn esperada y sus planes del "lado real®, demandan y o-
frecen los activos financieros necesarios para llevar adelante sus planes.
Por otra parte, el sistema financiero emite "todo 1o que haga falta" pues
su rol es pasivo y se adapta a las "necesidades del comercio".(27) En es-
te contexto, las "necesidades de comercio" estarian dadas por el nivel de

déficit (digamos kt) de las empresas determinado totalmente por la tasa de

interés rezl, los salarios reales y la inflacidn esperada:

a
At a9 A
1 a d t
U K (W, r, z) = —cm =010 410 L 5
t t t t Pt—l l+‘.Tt t t-1 1+th

Es decir que, en términos nominales, la cantidad de crédito gue existia

en el periodo anterior estaria creciendo segin la regla:

-
d_ da a L qa, .a
AL =P Al + R 1 ——— =P Al + Lo TC
l+'TT;

Esto implica gue, el crecimiento en términos nominales satisface las "nue-

vas" necesidades de financiamiento (Pt Ali) mis la necesidad de refinan-

lt). Dado gue la demanda del sector s

ciamiento de la deuda "vieja" (['i—lfl
por activos financieros estd creciendo a la misma tasa en términos nomi-
nales, ello implice gque, en equilibrio, los acreedores represtan a los
deudores, periodo a periodo, la parte de la deuda amortizada por estos Ql-

timos bajo la forma de pagos por interés naminal. Un punto importante es

gque, en este contexto, el acreedor gana un grado de libertad cuando bhay
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inflacién. Fn efecto, nétesa que m.‘t‘ cs una funcién creciente de la in-

flacidn porque al aumentar &sta las enpresas necesitan mis fondos por ol

on de ?I:‘

.

efecto amortizacion e tasa nominal. Como Zp Y T, no son func

podria pensarse que la inflacién es "neutral”. Sin cmbargo, aln cuando con
T =0y con
t Y t

ta financiero ella es diferente: en el primer caso, las ewmpresas sdlo de-

> 0 la situacién real es la misma, desde el punto de vis-

k?en conseguir fondos para pagar la tasa real sobre la deuda. kn el segun-~

do, adends deben conseguir los fondos para la parte de amortizacidn enbu-

tida en la tasa nominal. El acreedor, a su vez, en cada periodo estaria
"liquido" sGlo por el monto de los intereses reales cn el primer caso,
mientras gue en el segundo también recibiria en fondos liguidos una parte
del capital prestado.(zs) i pericdo a periodo represta la amortizacidn
que recibe, las dos situacionss no serian excesivamente diferentes, Pero
si en el segundo caso, en el momento de recibir los fondos, por un caubio
en el contexto (por ejemplo cambio en las expectativas inducido por un
shock de politica) decide no represtar totalmente la parte de amortizacidn
ambutida en los intereses, dejaria sin financiamiento a las empresas. Asi,

ivos financicros doméstices y

en un medelo mds complejo gue @ste con ac
externos, el agente podria decidir represtar el capital amortizado por las

empresas al resto del mundo comprando divisas y dejando sin financiamien-

to a los tomadores de fondos domfsticos. Este grado de libertad gue el a-
creedor gana en una economia inflacionaria lopierde el deudor. Ndtese ade-
mds que al ser la inflacién variable, el periodo de amortizacidn tombién

lo serd aurentando asi la incertidumbre del tomador de fondos por ambas

zones. kste hecho pone de relieve la importancia de las decisiones de

cartera en 1o gue hace a las tasas de sustitucidn entre activos y riesyo. |
|
i
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Un segundo aspecto importante es preguntarse qué ocurriria si los
"bancos" deciden llevar adelante una politica de mayor dureza monetaria.
Por ejemplo si, con el objeto de reducir la inflacidn,deciden pasar a una‘
politica monetaria activa y firman un acuerdo con el FMI que fija un tope
para el crecimiento del crédito doméstico neto. Es obvio que nuestro mode-
lo es muy simplificado como para contestar esta pregunta con la riqueza gue
ella merece. Sin embargo, desde nuestro punto de vista, la simplicidad del
modelo es til para aislar la 18gica de funcicnamiento de la economia en
una situacién como &sta. En el capitulo siguiente tendremos oportunidad de
fundamentar mejor esta afirmacidn en el marco de nuestra discusidn del mo-
delo de programacin financiera del FMI.

Supongamos que la meta es gue el crédito doméstico neto no crezca mis
que el valor AL.d =k. Ello implica que cualesquiera sean las decisiones de las
empresas del lado real, el d&ficit resultante no podria ser mayor que k.

Es decir que debe cumplirse:

.d
i

(2 “ko= vyl -zl - n - il

Pero si ello es asi, el modelo queda sobredeterminado debido a que agrega-

mos una restriccitn sin agregar ninguna variable, En efecto, del lado "real"

la inversidn de equilibrio estaria dada por:

R.d _.d . .4 5
B rp) =y () = (2 N

mientras que, tamando en cuenta la restriccidn financiera de las empresas,
del lado monetario la inversién méxima que se podria financiar seria:

Md_ d _ -
S ER N A ORI PR RS
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El caso candnico en un contexto de ajuste es gue:
d

M.d R.d
ig < i porgue k

<

P 1410
el (29)
ya gue, si se diagnostica que la inflacidn es un fendmeno monetario, la po-

litica estaria orientada a restringir la liguidez de los agentes. En este
contexto, en el corto plazo, con el modelo en condicién de sobredetermi-
nado, deberiamos elegir un mecanismo de racionamiento en desequilibrio. 'Si
‘suponemos la regla del brazo corto en el mercado de dinero, entonces, la

: ‘= . T.d P 4 iz 5d
inversién realizada "i serd igual a la demanda de inversidn restringida

t
por liguidez y la cantidad de deuda que colocaran las empresas efectiva-
mente ATLd/Pt_1 (1 +7) sera igual a k, es decir:
I.d d
AL AL
Tid = M8 <Ry cambien £ ax—t =
T
Py (13T P (1+T)

Dicho de otra forma, en este marco la demanda efectiva de inversién es la
gue toma en cuenta en forma relevante la restriccion de liquidez de las em-
presas mientras la que no lo hace pasa a ser una demanda de inversidn no-
cional. Notese por otra parte gque:
a_ da q
Alt + lt—l ”—E'F sk
1+
t
Pero como en nuestro modelo simplificado -Ali = ES que es el incremento en la
rigueza financiera (por ser dundeudor ft es laexposicidn al resto del sistema),

entonces: 4 d [l
ty

£, +1 ¢/>k
[
l+t

-t t-1

Es decir que el aumento efectivo en la cantidad total de pasivos financie-
ros en términos reales,es menor gue 1o que seria necesario para incremen-

tarla exposicidn financiera netadel agente segiin éste lo desea y ademds re-
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poner el stock de pasivos amortizados via inter@s nominal. Dicho de otra

forma, las empresas estdn amortizando deuda debido a que el incremento de

la oferta de crédito ex-post (k) es menor a su demanda ex-ante de fondos
prestables: (Ali + li~l tﬁTt/H ﬂ’t). la restriccidn de financiamiento gue
esto induce, a su vez, se traduce en una presion hacia la baja de la deman-
da efectiva.

Los ejemplos simplificados gue hemos expuesto en los ltimos pardgra-
fos sobre la forma en que las transferencias de riqueza y la inflacién o-
peran sobre los superdvit y la riqueza financiera de los individuos estu-
vieron orientados a ilustrar de qué manera los diferentes regimenes que de-
finen el escenario econdnico en el cual los agentes privados y el gobierno
deciden, ponen restricciones sobre los grados de libertad de las politicas
fiscales y monetarias. Una conclusidn que nos parece evidente es gue no 7
puede definirse en forma abstracta la politica fiscal (omonetarial Sptima
independientemente de un analisis profundo de la estructura financiera del
régimen en el cual tales politicas deberén aplicarse. Asi, de los ejemplos
anteriores sobre el impuesto inflacionario, los seguros de cambio y la re-
lacidn entre politica fiscal y monetaria y amortizacién acelerada en
un contexto inflacionario, surge que ain cuando una aceleracidn de la in-
flacién o una maxidevaluacién se justifiguen por la necesidad de inducir
un cambio en los precios relativos, pueden tener sensibles efectos sobre
los superdvit y el patrimonic neto de los agentes. A nivel empirico, como
veramos en el Gltimo capitulo, estos efectos tienen entidad causal suficien-
te como para frustrar, por razones financieras, el esfuerzo estabilizador
orientado a corregir los precios relativos en la medida en gue los dese-
guilibrics monetarios amplifiguen los efectos distributivos y en

/
términos de desemplec que el plan pudiera estar causando. /
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5. En el pardgrafo precedente hemos desarrollado un modelo con un solo
activo que paga una tasa de interds nominal para relacionar los superdvit,
la inflacién y el fenSmeno de amortizacidn acelerada que las tasas de in-
terés nominal inducen al incrementarse. Utilizando tal esquema hemos mos-—
trado cdmo una mala programacién de las politicas fiscal y monetaria, pue-
de inducir tendencias recesivas en la economia. Nuestra eleccidn de la es-
tructura financiera que impusimos al modelo estuvo determinada por el pro-
pdsito de elucidar la 18gica interna con que el fendmeno de amortizacidn
acelerada actla. Propdsito totalmente justificado si se piensa en la impor-
tancia (desde el punto de vista cuantitativo y de politica) de este fend-
meno a nivel empirico. Cabe recordar, en relacidén con esto, las largas dis-
cusiones con el FMI en Argentina, Brasil y México acerca de si trabajar con
el déficit corregido o sin corregir por los efectos de la inflacidn. No
obstante ello, nuestra eleccidn también obedecid a que la estructura finan-
ciera elegida tiene flexibilidad suficiente como para permitirnos analizar

otras cuestiones que hemos planteado en el capitulo anterior en relacién

con los desequilibrios que se observan en las eccnomias durante el ajuste.

Asi, en este pardgrafo forzaremos levemente la interpretacidn del mo-
delo y supondremos que L representa el dinero y los depdsitos de’ todo ti-
po en la economia en un sdlo agregade y, por lo tanto, supondremos gue la
tasa de interés nominal es un promedio ponderado de los intereses nomina-
les pagados por los diferentes depdsitos. Por ende, una variacidn de la
misma podria deberse a una sustitucién entre activos dentro del agregado
tal que varie el peso de los ponderadores. Por ejemplo, un incremento de
la tasa de interés nominal ante una aceleracidn de la inflacién se deberia

en parte a que dentro del agregado caeria la ponderacidn del dinero con




122

coro y auncntaria la demanda do depdsitos de menor liguidez pero con

positiva nominal,

tes gustaria remarcar, sin anbargo, gue el hecho de gue hayawos ole—
gido este csquana no supene considerar poco importante el estucdic de los
efectos inducidos por incorroctas politicas fiscales y monetarias via
transferencias de capital en modelos con otros activos financieros. Por e—
Jemplo, con divisas y no sdlo con dinero doméstico. Por otra parte, [end-
menos de transferencia como el impuesto inflacionario pueden estudiarse
como coso particular con el modelo que estamos considerando. Asi, en el
caso anterior de inconsistencia entre la tesa de crecimiento de la oferta
de "dinero" y la inflacidn, las transferencias inducidas por el impuesto

inflacionario podrian estudiarse con ol mismo modelo suponiendo cano caso

especial gue Moo y: en tal caso, también se producirian descguilibrios
entre la disponibilidad de activos financieros y las necesidades de finan~
ciamiento de los agentes.

Vale la pena acotar en relacidn con tales descquilibrios que, en
realidad, la posible inconsistencia entre las necesidades financieras de
los agentes deficitariecs por un lado, y la disponibilidad de activos fi-
nancieros determinada por la conducta de cartera de las unidades superavi-

tarias y la politica monetaria por otro, nos parece esencial para la ex-—

plicacién del desequilibrio a nivel wacroscondmico y os tal pesibilidad
la gue queremos enfatizar con el anilisis del modelo particular gue esta-

nos discutiendo. Asimismo, una vez introducida la situacidn de desequili-

brio cn el modelo, lo que intoresa es elucidar las cuestiones gue hemos

planteado como hechos estilizados en el capitulo precedente para ccono-

mias de régimen DIV. En particular, en 1d referido a la “duracidd del
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deseauilibrio, el cardcter veoluntario o no de las transacciones y las re-

lacicnes stock-flujo y real-monetario en un contexto como fse.

Ctilizando el modelo del pars

afo precedonte nos |

ra chmo estilizar el comportamiento de la economia una vez que la restric-
ce s T, 4 . a .

cién de liguidez k = AL /Pt71(1 + Wt) comienza a operar induciendo una

tendencia a la reduccidon en la demanda efectiva de inversién. Un buen pun-

to de partida es tener en cuenta que, como dijimos, cuando se pasa de un

régimen de politica monetaria pasiva a otro de politica activa, el siste-

ma queda scbredeterminado. A los efectos de facilitar la exposicibn repe-
timos agui el sistema de ecuaciones que definen el régimen econémico que

estamos analizando:

3 S o
(18) 6 (2 = ()
(19) Sz =iz 154 ()
t t 't t
. _ar
(20 o= T
(21") K o=y tn) -y

Cabe recordar también que, como ya dijéramcs, se supone gue no hay errores

de prediceién, por lo cual hemos reemplazado la infla n esperada por la
observada en todas las ccuaciones que definen el modelo de acuerdo con la
hipéLcSiS:(”):: Wt, donde 21 asterisco significa "anticipado”.

El rodelo estd sobredeterminado porgue el sistema (18-21') de cuatro
ecuaciones sélo puede determinar tres variables cnddgenamente: z r

.
Al

en

pericde t. Para salvar estc problema seria necesaric o bien hacer

enddgena alguna nueva variable o bien relajar alguna relacidn juncional de

portamiento de t1l fomma de eliminar una ecuacidn del modelo. Por ejom-
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plo, dos opciones candnicas son la "monetarista” y la "keynesiana". En fun-
cién de la primera, podriamos convertir en enddgena a %;: (i.e. convertir
(20) en una identidad), en funcidn de la segunda -en la linea de lo suge-
rido por Clowe(ra-o )podriamos suponer gue no necesariamente los agentes estan
sobre sus curvas nocionales de oferta y demanda, lo cual nos permitiria mo-
dificar algunas de las relaciones funcionales de comportamiento especifi-
cadas en (18-21).

Cualquiera sea la opcidn ella implicard, obviamente, supuestos di~
ferentes de conducta. En relacidn con esto cabe recordar que, cano ya vié-
ramos, Hicks enfatizaba el punto de la dificultad de modelar la conducta de
los agentes en desequilibrio. Lo que nos interesa agui en funcidn de ello,
es analizar las relaciones stock-flujo, las conexiones real-monetario y el
rol de las transferencias de riqueza en desequilibrio bajo diferentes hi-
pdtesis de ajuste en linea con lo expuesto en el capitulo uncy usando nuestro
marco metodolégico. En este sentido cabe remarcar gue no se trata de ele-
gir la hipdtesis correcta sino mis bien llamar la atencidn sobre la diver-
sidad de consecuencias en cuanto a las relaciones antes mencionadas en ca-
da régimen de ajuste seleccionado. De hecho no podria elegirse la hipdte-
sis de ajuste porgue, seglin nuestra perspectiva, las economias cambian de
régimen y, por ende, varian en consonancia las conductas de los agentes.

Eliminar la ecuacidn (20) salva la sobredeterminacién y, ademis, man-
tiene la caracteristica dicotdmica del modelo. En efecto, el mercado de
bienes (ec. 18) y el de trabajo {ec. 18) siguen determinando Z oy T, mien-.
tras que la inflacidn queda totalmente definida por la ecuacidn de restric-
cién de liguidez (ec. 21'). Asi, cuando el sector bancario restringe la li-

quidez el Gnico efecto es el de producir una caida en la tasa de inflacidn
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tal gue, la suma de las nuevas necesidades de financiamiento ( Altd__) y las
necesidades de amortizacidn (]t‘l ﬁTt/J +‘v7t) pueden ser cubiertas por la
disponibilidad de crédito tijo k. Es obvio gue lo gue ajusta es la tasa de
interés nominal que al caer junto con la inflacidn reduce el capital amor—
tizado por unidad de tiempo embutido en ella. Este caso de ajuste instan-
téneo de‘ﬂ’t (y, por ende de ‘lT:) es similar al ajuste de la inflacidn en el
modelo de Cagan-Sargent gue vimos en el capitulo anterior donde, conocida
la reduccidn en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, el pUblico
comprende instant3neamente el cambio de régimen y adapta sus expectativas
en igual forma.

De hecho, podriamos afirmar que el modelo gue estamos comentando re-
produce en forma Sptima las condiciones bajo las cuales el teorema de Sar—
gent-Wallace se cumpliria sin inducir prdcticamente ningln cambio en el la-
do financiero o en el real. En efecto, a diferencia del usado por Sargent-—
Wallace en este modelo no existe dinero {como agregado total L) con tasa
nominal cero. Por ende, el monto de impuesto inflacionario no sufre
cambio al variar la tasa de crecimiento del “"dinero” (L). A su vez, la
tasa de inters nominal para toda la deuda se determina dentro (al princi-
pic) del periodo t con le cual no aparece el problema del rezago en los
contratos pactados a tasas de interés nominal correspondientes a periodos
anteriores. Fllo implica que las transferencias de riqueza debidas al cam-
bio de las tasas nominales que cambiarian el valor de contratos "viejos"
tampoco aparecen. De hecho, de los fenSmenos gue habiamos apuntado que
Sargent-#allace no tomaban en cuenta al producirse el cambio en la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria, solo quedaria el efecto de variacidn

del plazo de la deuda (aceleracidn/desaceleracidn de la amortizacidn) que
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podria cambiar la relacién de sustitucidn entre activos fisicos y finan-
Fieros al afectar el riesgo. En efecto, el riesgo variaria en la medida en
gue el mismo (por ejomplo para las empresas) sea una funcidn de la rela-
cidén entre el plazo de maduracidn de ambas hojas del balance, del activo
(fisico) y el pasivo (monetariol Este efecto puede no ser despreciable.
Minsky\, )por ejemplo, enfatiza en su definicién de "fragilidad financie-
ra" la relacién entre el periode de maduracién de ambas hojas del balance

2
y, autores como Culberst(ij, )asignan un rol central a la relacidn activos
cortos-activos largos en la determinacién de la estructura temporal de las
tasas de interés. Por otra parte,en el pardgrafo siguiente tendremos opor-
tunidad de explicar la importancia del nivel nominal de la tasa de interés
internacional para la determinacidn de la restriccidn externa en las econo-
mias latinocamericanas.

Hemos discutido extensamente en el capitulo anterior porgué conside-
ramos que esta hipdtesis de ajuste instantineo no resulta plausible en una
economia de régimen DIV. Agui queremos romarcar el punto de que, aGn cuan-
do el mercado financierc ajustara en forma instantdnea y pudiera suponerse
gue los efectos redistribucidn y riesgo son despreciables, aln guedaria la
cuestidn de porqué los agentes econdmicos deberian creer que el nuevo ré-
gimen de politica wonetaria seria mantenido. Esto plantea, por un lado, el
problema de la relacién entre presupuestos y sf:misién de dinero (y de deu-
das en general) que tendremos oportunidad de abordar mis tarde. Por otro,
surge la cuestion de si, una econamia con inflacién inercial y mecanismos
indexatorios generalizados en el mercado de bienes y trabajo, perderia de
un dia para el otro la "memoria’ inflacionaria y dejaria de lado los habi-

tos de conducta (indexatorias) que, si fueron adoptados, es porque hasta
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el momento t resultaron eficientes en cuanto formas de toma de decisiones —_‘

y de celebracién de contratos (tanto implicitos como explicitos). Dicho en
otros términos, puede ocurrir que el mercado financiero sea "neocldsico"
en su comportamiento pero los de bienes y trabajo ajusten en forma lenta,que:l
sean "keynesianos" o "estructuralistas”. !
Lo anterior plantea una serie de problemas a la teoria de la politi-
ca de estabilizacidn. En efecto, en primer lugar, si un cambio de régimen
en t no es creido o percibido camo sostenible en el tiempo, entonces, el |
proceso de transicidén entre uno y otro régimen serd uno durante el cual la
economia funcionara en desequilibrio y aunque (como en este ejemplo super-
simplificado) los precios relativos estén "bien" puede ocurrir que, si la
situacién de transicidén "dura mucho", los efectos de redistribucidn y de
desempleo de factores productivos aborten el cambio de régimen y produzcan
precios relativos gue estén "mal" y contextos de desequilibrio aGn mayores.
Alin cuando el modelo "monetarista" de estabilizacin via reduccidn de la
tasa de crecimiento de la moneda sea el correcto es necesario estudiar los
fendmenos de desequilibrio para saber manejarse en la transicidn. En gran

medida, por mas neocldsico que el mundo sea ‘en el largo plazo, en el corto
las autoridades encargadas de implementar el plan estardn condenados a ad~ /

ministrar deseguilibrios.

Fn segundo lugar, en un contexto como el del modelo que estamos co-
mentando, con precios relativos (zt, rt) correctos pero donde hay infla-
cidn, habria otras alternativas ademas de la de reducir la tasa de creci-
mier;t;; )de Lt para luchar contra esta Gltima. Por ejemplo, Arida y Lara Re-
sende propusieron un cambio del signo monetaric. En nuestro modelo, la mo-

neda indexada de estos autores equivaldria a pasar de un sistema de tasa
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nominal de interés sobre L . & uno donde el valor del capital (de Lt) es
indexado perioxio a periodo en propercidn a 1t~1 ‘1Tt/l + ‘TTt. Debido a gue to—
dos los contratos pasan a denominarse en la nueva meneda, digamos I:t' la
inercia proveniente de la indexacidn desaparece y, a su vez, scbre th sblo
se pagaria la tasa real Ty Esta propuesta tiene la ventaja de que elimina
el efecto de amortizacién en la medida en que, periodo a periodo, el deudor
no deke conseguir los fondos liguides para hacer los pagos de intereses no-
minales sino que, directamente, su deuda es corregida en funcidn de la in-
flacién. Esta propuesta, no obstante, en un modelo mas complejo gue inclu-
ya en forma desagregada de Lt dinero con tasa de inters nominal cero, im-
plica eliminar el impucsto inflacionario cobrado tanto por el sector pibli-
co como por los bancos y, por lo tanto, también generaria efectos redistri-
butivos que dejarian, ceteris paribus, desfinanciados a alyunos sectores y
con exceso de liguidez a otros.

En los términos de nuestro modelo, si interpretamos que la expecta-
tiva de inflacién representa el monto esperado de pérdida de poder adqui-
sitivo del dinero, entonces esta solucidn implica salvar la sobredetermina-
cién mediante la eliminacién del componente inercial Wt—l en la ecuacidn
(20). Dado que el @inero es indexado, las expectativas de desvalorizacién
del mismo deberian ser cero a partir del canbio de moneda.

Una tercer alternativa estabilizadora que implica también actuar so-
bre la ccuacidn (20) para salvar la sobredeterminacidn surge si se acepta
que la inercia inflacionaria surge de los mecanismos indexatorios en los

4
mercados de trabajo y bienes en un marco de politica monetaria pasiv;? E?n
tal situacidn, el gobierno podria combinar la politica de ingresos {precios

y salarios) y la monetaria. De tal forma se podria anunciar el cambio de
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imen de la politica monetaria y, ademds, controlar {congelar) precios y

I

salarios de tal forma de romper con la inercia anulando la accidn de ‘17;‘1
en la ecuacidn (20) por medio de los controles y evitando un procesc de
transicidén "largo". (35)
Vale la pena acotar aqul que s6lo gueremos mostrar con lo anterior
un aspecto de las politicas de estabilizacidn. En la prictica, el supuesto
de que los precios relativos son correctos y el Gnico problema es la infla-
cidn, en general noc es realista. En especial si se acepta la hipdtesis es-
tructural de que la inflacién no es un fendmeno puramente monetario y que
la misma es inducida, justamente, por el intento de c_ambiar precios rela-
tiv3065 en un marco de inflexibilidad a la baja nominal del valor de los bie-
ne(s. )De cualguier forma, el ejercicio que estamos haciendo, tiene importan-—
cia pues la inflacidn suele tener un componente inercial y la relacidn en-
tre la tasa de inflacién y la tasa de crecimiento de los activos financie-
ros tiene entidad causal para generar deseguilibrios mas alld de las cau-
sas estructurales que puedan explicar la inflacidn "en Gltima instancia®.
Analicemos en segundo lugar la solucidn "keynesiana". A partir de la
forma en gue construimos el modelo, como dijimos, los precios relativos
(Zt’ rt) son los "correctos" para mantener el pleno empleo en la situacidén
de desequilibrio que se produce "el dia después" de imponer la restriccidn
de politicamonetaria. Lo que estd "mal" ese dia es la relacidn entre la ta-
sa de crecimiento nominal de la oferta de crédito para las empresas (L) y
la tasa nominal de aumento de los precios absolutos. Hay una inconsisten-
cia, por ende, entre las expectativas "inerciales" montadas sobre el apren-
dizaje que los agentes hicieron durante la permanencia del régimen de inde-

xacién y dinerc pasivo por un lado,y el nuevo régimen de politica moneta-
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ria activa por otro. Como antes hiciéramos notar, la duracion del periodo
de transicién y de aprendizaje del nuevo modelo por parte de los agentes
cs crucial. El enfoque keynesiano, por incluir la hipdtesis de desequili-
brio, es una buena forma de analizar qué ocurre si la transicidn "dura mu-
cho'.

De hecho, en este contexto, un aprendizaje lento del nuevo modelo por
parte de los agentes, juega el mismo papel en la generacidn del desequili-
brio que las expectativas ineldsticas de los especuladores en relacién a
la tasa de interés de large plazo en el enfoque de Leijonhufvud, donde el
incremento de la demanda de dinero por parte de los especuladores a la ba-
Ja explica el desemplecg?7l\§o obstante cabe hacer notar gue, a diferencia del
ejemplo tipico de Leijonhufvud,agui el detonante del desequilibrio no es
una caida en los beneficios esperados sobre el capital fisico sino una pu-
ra medida de politica monetaria.

Quizds valga acotar en este contexto, a los efectos de defender la
posibilidad de la existencia de un proceso de aprendizaje lento, gue exis-
ten buenas razones "racionalistas” para creer, a priori, gue el aprendiza-
je no sera instantdneo. Tal como surge de los escritos de Popper, Kuhn y
Iakatésasr:ingﬁn individuo racional, en el proceso de adquirir conocimientos,
desccha una teoria (por mis que tenga algunos contraejemplos de la misma)
sino tiene otra mejor para reemplazarla. Fn la terminologia de Lakatos po-
demos suponer gue los individuos son “falsacionistas sofisticados” que a-
prenden por ensayo y error y, por lo tanto, esperarin a acunular una canti-
dad suficiente de evidencia empirica contraria a sus conccimientos para

cambiar el modelo en el cual basan su funcidn de expectativas. Supondremos

entonces que el ajuste es lento porgue los agentes tienen exp_ectativas

;o .
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popperianas. Esto implica que, a diferencia de los agentes con expectati-
vas racionales:no creen que sus modelos acerca del funcionamiento de la e~
conomia son verdaderos sino que los consideran no-falsos en la medida en
que los hechos no los han refutado. La ventaja de esta hipdtesis es que no
descansa en la nocibn de verdad y si en los fundamentos de la epistemolo-
gia contemporénea.(w)

Como afirmamos mas arriba la solucidn keynesiana a la sobredetermina-
cidn es dejar de lado el supuesto de que todos los agentes estén sobre sus
curvas nociocnales de comportamiento. Asi, se reformula el modelo en dese-
quilibric tomando en cuenta las restricciones de cantidad. En particular,
dado que la demanda efectiva restringida por liguidez Tii seria menor ala
nocional, las empresas no pourian colocar a los precios dados toda su produc—
cidn. Por ello deberian tomar en cuenta la demanda efectiva de bienes para
calcular su demanda de trabajo y no solamente el salario real como antes.

A su vez, los trabajadores no estarian en condiciones de vender su oferta
nocional de trabajo al salario real prevaleciente. Asi, en una situacidn
de exceso de oferta en los mercados de hienes y trabajo, segin la regla del
brazo corto, el modelo se reformularia de la siguiente forma: en el merca-

do de trabajo, en vez de (18) tendriamos

d _ a R
Ng =N (yt) con N> 0
TS d
Ne = Np
4 i
= <
z (Nt) con z 0

En el mercado de bienes, en vez de (19) se escribiria:

d _ T8 .
ye =¢ (z, I\.t) + ()



que determina el nivel de ingreso "del lado de la damanda" (efectiva). La
ecuacidn (20) sigue valiendo en la medida en gue la indexacidn y los meca-
nismos de formacién de expectativas no variarian debido a gue los agentes
estan "aprendiendo" el funcionamiento del modelo en desequilibric. pPor Gl-

timo, (21') seria reformulada en consonancia:

_ a ,d 8
ko= z N+ ht(ﬂk, )+ i (r) -y

De tal forma el sistema estd ahora determinado respetando la restriccidn

T
de liguidez (21'): tenemos 6 ecuaciones para determinar N(éy Nzy Zyr Tys thl

El modelo tiene varias caracteristicas que vale la pena remarcar. En

PR AU T
primer término, al sustituir Ni por Ni

en el mercado de trabajo, tomandd-
ahora la cantidad transada de trabajo como efectivamente determinada por
el brazo corto (es decir, por la demanda).aparece la posibilidad de exis-—

tencia de desempleo keynesianc, es decir:

Tyse N (z,)
En segundo término, la restriccidn de liquidez sobre la demanda efectiva

de inversidn desaparece y ahora, como anteriormente, la demanda de inver—
sién solo depende de la tasa de interés. Esto se debe a que en el mercado
de bienes la oferta estd restringida por la demanda y, entonces, la canti-
dad de transacciocnes la fija esta Gltima. La restriccidn de liquidez sobre
el nivel de actividad y la inversidn se refleja entonces en gue, tomando
en cuenta la forma reducida del modelo,un incremento en k en un entorno

del punto de equilibrio (suponiendo que el mismo es estable), se refleja-

ria en una caida de la tasa de interés y, por ende, en un incremento en la

demanda efectiva y del nivel de emwpleo via incremento de la inversidn. Es
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decir, en una situacidn en que la restriccidn de liquidez es operativa, un

relajamiento de la misma permite ceteris paribus acercarse al plenc empleo:

d
e)yt ERY

t
ET T

<0

El tercer punto gue gueremos destacar es, justamente, el cambio en relacidn
a los "mecanismos detransmisidn de la politica monetaria” en este sistema
con dinero activo y desequilibrio. En &l, a diferencia del caso monetaris-
ta anterior el dinero importa en la determinacidn del nivel de emplec. Ello
se debe a gue este modelo rompe la dicotomia real-monetario presente en la
especificacidén anterior. Mientras que antes el salario real y la tasa de
interés eran determinadas del lado real, ahora ambas variables junto con
el nivel de actividad se determinan en forma simultdnea.

Dos cuestiones importantes relacionadas con los problemas que plan-
teamos al principio del pardgrafo ain guedan por analizar. La primera es
la referida a las relaciones entre stocks y flujos financieros dentro de
este modelo, La segunda tiene que ver con el hecho de gue, en esta solucidn
keynesiana, la inconsistencia entre las "expectativas inerciales" y la ta-
sa de crecimiento de la oferta monetaria determinada por el pardmetro k se
mantiene y, entonces, una pregunta relevante es ;cudnto “dura" el desequi-
librio? y, ademis, ¢tiene alguna importancia que esta situacidn sea mis o
menos "larga"?.

En relacién a la primera, ndtese que el incremento nominal de los pa-
sivos financieros (o sea AL?) en términos reales (ALt/Pt) es,periocdo a
periodo,igual a k. Por lo tanto:

-1 1
t t-1 TT¥ 4y

t
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A su vez, como la inflacién es constante (si suponemos que en el momento ce-

ro la inflacibén era WO’ entonces 'ﬂ; = ‘Tib) cuando el tiempo pasa (t->o):
k (1 +(|T0)

lim 1=
tame E @w

En particular, si la restriccién de liquidez toma el valor k=0, en el limi-
te la desmonetizacién de la economia seria completa como consecuencia del
fendmeno de amortizacién acelerada. Este punto pone de relevancia la impor-
tancia de tomar en cuenta las relaciones entre stock existente y flujo
de nuevos activos en un contexto inflacionario donde el aumento del nivel
de precios afecta el valor real de los activos y pasivos financieros exis-
tentes: la solucidén "keynesiana", si bien estd en condiciones de elimi-
nar la sobredeterminacién y definir condiciones de equilibrio para los
stocks y los flujos en cada punto del tiempo, lo hace montando el esquema
sobre una situacidn inherentemente inestable. Aqul no se estdn tomando en
consideracidn los factores que tienen que ver con el riesgo pero es obvio
lo que ocurriria si las empresas son obligadas a amortizar una buena par-
te de la deuda que mantienen y a pasar a un esquema de autofinanciamiento.

Con el enfoque monetarista y el keynesiano tenemos dos modelos pola-
res, en uno el equilibrjo se logra instant@neamente mientras gque en el o-
tro el desequilibrio puede durar indefinidamente en la medida en que no e-
xisten fuerzas que lleven a la economia al pleno empleo. Un modelo inter-
medio podria construirse si suponemos en el modelo keynesiano, por ejemplo,
un esquema de ajuste de (Ft que a los elementos de inercia provenientes de
"T’t—l le agregara una correccidn en funcidn del desempleo observado. Un es-

quema del tipo:'vT;' = ‘ﬂ;__l - v((/(l) donde ﬂt es desempleo y &> 0. Aln si este
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modelo intermedio pudiera demostrarse que lleva enel "largo plazo" a una in-
flacién estable, todavia quedaria el problema de que si  la transicidn es
"lenta" (es decir una baja velocidad de ajuste de Wt). entonces en algiin
momento intermedio, el proceso de desmonetizacién de la economia gue se
produce por el efecto amortizacidn nos podria hacer cambiar de régimen de
desequilibrio si la presidn de la falta de cré&dito afecta seriamente el ba-
Jance necesaric entre las hojas del activo y del pasivo de las firmas. Es
decir que no podriamos mantener el riesgo en la cldusula de ceteris paribus.
Es posible gue si el sendero de ajuste previsto implica un aumento en la
fragilidad de la posicidn financiera de las firmas, el sendero de ajuste
previsto con el riesgo constante sea "nocional" y no el que efectivamente
seguird la economia.

Este Gltimo punto es importante en relacidn con las politicas de pro-
gramacidn financiera del FMI. Cuando se establecen metas de crédito domés-
tico neto, ello se hace en funcidn de la inflacién prevista en el plan y
no en relacidn con la inflacidn observada al momento de implementarse el
mismo. El efecto de esto suele ser el de inducir una acelerada desmoneti-
zacibn de la economia que genera desequilibrios tales que, normalmente,
llevan al incumplimiento de las metas de crédito domé@stico ya al mamento
del primer chequeo trimestral de metas por parte de las misicnes del Fondo.
Por otra parte, cuando se intenta cumplir estrictamente (como en Argentina
a fines de 1984) el resultado es el de inducir fuertes desequilibrios en
la posicién financiera de las firmas al reducirse violentamente el cré&dito
real en un tiempo brexfé?)Asi aparece el problema de gue, aln cuando las me-
tas monetarias sean correctas en funcidn de las necesidades de financia-

miento de la economia a "largo plazo", en el corto es posible gue la poli~
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tica deba ser mas bien pasiva con el cbjeto de permitir un proceso de tran-
sicidn no traumdtico. Si la transicidn es un proceso de desequilibrio la
politica monetaria no tiene porqué ser la de "eguilibrio".

La posibilidad de gue las empresas no puedan amortizar deuda a la ve-
locidad que la tasa de inflacidn implica, lleva a la necesidad de exami-
nar las situacicnes de deseguilibrio en el sistema financiero donde la re-
gla del brazo corto no se cumple debido, por ejemplo, a una mora de las em-
presas. Relacionado a su vez con la existencia de transacciones no volun-
tarias,surge el tema de la aparicidn de mercados de crédito informales al
margen del alcance de la politica monetaria implementada por el Banco Cen-—
tral.

Tantc en la alternativa monetarista como en la keynesiana las tran-
sacciones son voluntarias en el sentido de Benassy. En el caso neocldsico
porque los agentes actiian en un mundo sin restricciones de cantidad. En el
keynesiano porque se raciona segin la regla del brazo corto. Si se admite
la posible existencia de atrasos de los pagos por parte de las empresas,
podriamos tener transacciones no-voluntarias a partir de la sobredetermina-
cidn del modelo gue impone la restriccidn de liquidez k.

Un punto que vale la pena remarcar para motivar nuestra discusidn de
las transacciones no-voluntarias es que el deseguilibrio modelado por los
keynesianos representa solo unc particular entre los posibles desequili-
brios gue la restriccidn de liguidez introducida por el pardmetro k puede
inducir en la economia. De hecho el enfoque keynesiano que antes expusimos
nos explica cémo opera la economia en desequilibrio pero no cbmo llega la
economia desde una posicidn de equilibrio a operar con tales caracteristi-

cas en un contexto de deseguilibrio. En relacin con esto, es Gtil tener
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en cuenta gue ‘lobin, por ejemplo, enfatizd recientemente gue en la discu-
41
s18n del desempleo se le otorgd poca importancia al efecto Fishe(L,) que re-
presenta una transferencia de riqueza de los deudores a los acreeddores.
Tobin demuestra que, tener en cuenta tal efecto, puede llevar a la inesta-
bilidad del sistema o a la existencia de eguilibrios miltiples y que, en
definitiva, Ja importancia de las transferencias de riqueza de tal tipo
puede ser mayor para explicar el comportamiento de las eccnomias en dese-
quilibrio que efectos mucho mis discutidos en la literatura come el efecto
Pigou.

En linea con esta argumentacidn cabe hacer notar que, el efecto im-
pacto del establecimiento de una meta k,es la de imponer una restriccidn
de cantidad en la funcidn de demanda de inversidn. En la solucidn keynesia-
na tal restriccién de cantidad no aparece ya que la inversidn solo depende
de la tasa de interds. Por mas gue la funcién de inversiom keynesiana pue-
da representar bien la conducta de las firmas luego de diluido el efecto
impacto, lo cierto es que al momento de imponer k y sobredeterminar el mo-
delo la demanda de inversidn tomando en cuenta k (Tii) caerd por la res-
triccidn en la cantidad de crédito. Pero si la demanda efectiva de inver-
sidn de las firmas se reduce,entonces alguna otra empresa se guedara con
stocks de bienes de inversidn sin vender. Como en el modelo todas las em-
presas estan agregadas en un solo sector {(como es lo usual en los modelos
macroecondmicos) ,por mads gue la demanda efectiva de inversidn caiga, para
todas las firmas en conjunto el total invertido no puede caer ex-post. La
diferencia entre la reducida demanda efectiva de inversidn y la inversidn
realizada serd la variacion no deseada de stocks. Ahora bien, ndtese que

toda la inversién, la deseada y la involuntaria debe ser financiada. Asi,
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mientras antes supusimos que el poner un maximo k al monto del déficit po-
sible, hacia que las empresas se ajustaran bajando la inversidn, ahora ve-
mos que para el agregado total ello no puede ser cierto el "dia" que se im-
pone la restriccidn. $i esto es asi, las empresas no estardn en condicio-
nes de respetar la restriccién k impuesta por la politica monetaria en el

corto plazo, ain cuando desearan hacerlo. Por lo tante, es posible gue in-

curran en mora en los pagos de intereses o que se atrasen en el abono de
salarios o en el pago de los bienes de inversidn adquiridos.

Las implicaciones de estos hechos pueden ser mejor explicitadas si
volvemos a nuestro sistema original tal como estaba expresado en las ecua—
ciones (18) a (21'). El subsistema (18-20) estd "dicotomizado” de la ecua~
cién 21, por lo tanto, el mismo estd en condiciones de determinar Zys Ty
y‘th. Dados los valores de tales variables, tendriamos la sobredetermina-

cién expresada por el hecho de que si imponemos k tal que:

K (G, x, z) >k
entonces las empresas tendrian necesidades de fondos no satisfechas por el
montos

a=k -k>0

Tanto en la solucidn monetarista como en la keynesiana, el cardcter

voluntario de las transacciones hacia que ex-post k fuera la restriccién
operativa. Pero si a corto plazo las necesidades de financiamiento no pue-
den reducirse es posible que opere la regla del brazo largo y, entonces,
ex-post k no serd operativa y las empresas colocardn forzosamente (es de-
cir, en forma no-voluntaria) en el resto del sistema una cantidad adicio-

nal de financiamiento por el monto a=kt—k. Si se atrasan en los pagos bancarios,
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la "emisidén" de deuda de las empresas serd anotada en el activo de los ban-
cos en la cuenta "deudores en mora". Si se atrasan en los pagos de salarios
la deuda por talmonto de las empresas tomard la forma de un incremento del
activo de las familias que serian entonces las que.asentarianel monto a en
la cuenta deudores morosos. De tal forma, habiendo un exceso de demanda de
fondos prestables en el sistema -en vez de regir la regla del brazo corto
y transarse la cantidad fijada por la oferta camo seria el caso si k fuera
la cantidad~flujo de nuevas deudas colocadas en el periodo t- camo ahora
manda el lado largo del sistema y las cantidades transadas son fijadas por
la demanda, se cclocard ex-post nueva deuda por valor kt'

Ndtese que ahora, en primer lugar, no son sdlo los bancos los que e~
miten bonos y, por lo tanto,el "dinerc" deviene en parte enddgeno. En se-
gundo término hay un nuevo activo financiero en el sistema, a saber, la
deuda impaga del sector deficitario d. En tercer lugar, debido a que los
dos tipos de instrumentos financiercs, los bonos bancarios y los "bonos™
empresarios no son perfectos sustitutos, si los dos tipos de deuda se in—
tercambian en el mercado la transaccidn no serd hecha a la par y ello ocurri-
ra porque los "bonos" (atrasos) de las firmas ser@n menos liquidos y mis
riesgosos. Dicho de otra forma, se produce una variacidn en el nivel de in-
certidumbre del sistema que se refleja en los precios relativos de los di-
ferentes tipos de activos financieros. Pero si ello es asi, entonces, los
sectores tenedores de deuda impaga sufriran una pérdida de capital que, en
el balance de los mismos, podrd tomar la forma de una inmovilizacién de
parte del patrimonio bajo el rubro "previsidn por incobrables".

No pretendemos seguir describiendo las consecuencias en términos de

efectos riqueza y efectos de spill over de una situacién como ésta. Solo
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qgueremos enfatizar gue el escenaric es muy diferente a lo que es candnico
en los modelos de desequilibrio que solo "miran" el lado real. Incluso en
los analisis del enfogue del desequilibrio que son muy ricos desde el pun-~
to de vista monetario —como es el caso de los trabajos de leijonhufvud- la
cuestidn de cdmo las empresas financian los stocks no deseados no es enfa-
tizada. En el enfoque de este autor, el efecto impacto de una caida de los
rendimientos esperados de los bienes de capital se traduce en una caida de
la inversidn. Esto a su vez genera un exceso de demanda de titulos por par-
te de las familias en la medida en gue las empresas dejan de emitir deuda
al decidir una reduccidn de la inversidn planeada. A su vez, la reduccidn
de la inversidn genera un exceso de los niveles de stocks por sobre los de-
seados lo que posteriormente terminard generando desocupacidn. La cuestidn
de cGme las empresas con exceso de stocks financian este componente no de-
seado de la inversidn no aparece y todo el proceso de ajuste se da en un
contexto de exceso de oferta de fondos prestables entre el momento de la
caida de la inversibén y el de la aparicidn de desempleo.(‘u)
Desde el punto de vista de la politica de estabilizacidén es fundamen-
tal tomar en consideracidn cudl serd la conducta de los agentes deficita-
rios en relacidén con la restriccidn de liquidez que una politica monetaria
dura impondria en el sistema. En el Qltimo capitulo sobre Argentina tendre-
mos oportunidad de referirnos a cudles son los mecanismos que, en la pric-
tica, los agentes deficitarios utilizan para conseguir un monto de présta-

A moxdo de ejemplo, no obstante, vale la

mos forzosos igual a kt - k=
pena mencionar algunos tipicos: las firmas privadas se atrasan en el pago
de impuestos, las empresas piblicas y el gobierno incurren en "atrasos de

tesoreria", los bancos provinciales no respetan el coeficiente de efectivo
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minimo y financian de tal forma a las tesorerias de los gobiernos federa-
les, lo mismo hacen los bancos privados que enfrentan moras de sus clien—
tes, el sector plblico coloca bonos forzosos bajo la forma de pago de sala-
rios o implementa una mayor presién tributaria colocando deuda forzosamen-—
te en proporcidn a los impuestos pagados, etc. Podriamos multiplicar los
ejemplos donde el raciocnamiento por el brazo corto no opera en el mercado
de crédito, pero consideramos gue &stos son suficientes para ilustrar las
restricciones con que una politica de dinero activo se enfrentaria.

Un {ltimo punto que queremos tocar, tiene que ver con la aparicidn
de mercados de crédito segmentados. En el modelo simplificado gue estamos
utilizando, antes de la imposicién de la restriccidn monetaria (k) la eco-
nomia estd en plenc empleo. Por lo tanto, el efecto impacto de la politica
de dincro activo sélo se hard sentir sobre el deseo de invertir de las em-
presas. Debido a que "ese dia" las familias estén recibiendo sus ingresos
de pleno empleo su demanda de consumo no variard y tampoco lo hard el aho-
rro total ni el ahorro financiero. A su vez esa cantidad de ahorro es exac-
tamente la necesaria para respaldar la inversidn Tii mis la variacidn de
inventarios.

En este contexto, si la intencidn de ahorro financiero de las fami-
lias no varid, los bancos podrian implementar la politica nonetaria®dura®
basicamente de dos maneras. En primer lugar podrian emitir todos los acti-
vos financieros que las familias deseen (que serian los suficientes para
generar nuevo crédito por el valor kt) y atesorar en la caja sin prestarlo
a los empresas el monto a = kt ~ k. Ctra alternativa seria aceptar sblo un
monto igual a k. Pero entonces, la ponderacidn en la cartera de las fami-

lias entre depdsitos a interés y dinero con tasa naminal cero variaria y,
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por ende, variaria el rendimiento de la cartera de los agentes. Asi se pro-

duciria una situacidn en la gue las familias estdn recibiendo un rendimien-—

to menor al deseado mientras las empresas estdn restringidas on su ligui-
dez. Es obvio gue esto representaria un incentivo para la creacidén de un
mercado informal de crédito donde se "encontrarian" las familias y las em-
presas sin la intermediacidén del sistema bancarjo. De esta forma el dinero
que "falta" en el sistema seria creado endSgenamente en tales mercados.
Dado que el riesgo en ellos seria mayor también lo seria la tasa de inte-
rés. A su vez, los bancos "oficiales", debido al excesc de demanda de cré-
dito "barato", podrian inventar algilin mecanismo de asignacidn que no impli-
cara un arbitraje completo entre el mercado formal y el informal y, por en-—
de, el mercado de crédito quedaria segmentado. En relacidn con este tipo
de funcicnamiento de los mercados de crédito en el marco de un desequili-
brio inducido por una politica monetaria dura, (\Zn3 ejemplo paradigmitice es
lo ocurrido en Argentina con el Stand-By de 1983. )El intento de restringir
la liquidez reduciendo la tasa de crecimiento de la oferta monetaria se vid
frustrado por la aparicién de un mercado informal de crédito entre empre-
sas que cred la liguidez necesaria para financiar un nivel de actividad que
no habia decrecido en la medida en que las metas fiscales del plan no se
estaban cumpliendo mientras con las metas monetarias ocurria lo contrario.
Un Gltime punto gue vale la pena enfatizar se refiere a la posible e-
xistencia de tasas de interés negativas. Desde el punto de vista tedrico en
principio podria pensarse que, si la tasa de interés es negativa, la deman-
da de crédito seria infinita en la medida en gue tomar cré&dito seria equi-
valente a hacerse acreedor a un subsidio. Sin embargo, cuandc se toma en

cuenta el fendmeno de amortizacién acelerada ello no es necesariamente asi.
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En efecto, en la medida en gue al acelerarse la inflacién la maduracién de
los préstamos se acorta, si se combina una tasa de interés real solo leve-
mente negativa con una alta tasa de inter&s nominal, es posible que el au-
mento del riesgo para el tomador de crédito que el acortamiento del plazo
de amortizacidn implica, mds gue compense el valor negativo de la tasa de
interds real. Dicho de-otra forma, la tasa de interés real negativa corre-
gida por riesgo podria ser, en realidad, sensiblemente positiva y, por
ende, la demanda de crédito no seria infinita alin cuando las tasas observa-
das reales sin corregir por riesgo fueran negativas. Por mis que el toma-
dor de cré&dito devuelva en términos reales una cantidad de dinero menor a
la recibida en préstamo, si debe amortjzar en un periodo breve buena parte
de la deuda, podria tener una crisis de liquidez si la deuda estd "calzada”
contra activos no realizables fécilmente a corto plazo en el mercado. Por

ejemplo, activos fisicos.

6. En este pardgrafo nos proponemos utilizar las herramientas metodolo-
gicas que hemos expuestorpara examinar la l6gica de funcionamiento de una
economia que sufre una fuerte presidn de la restriccidén externa como es el
caso de la mayor parte de los paises de América Latina.4 )En particular esta
restriccidn se hace sentir en forma sensible en los paises de mayor tamafio
gue habian mostradouna tasa de crecimiento alta en la posguerra. la causa
basica de ello es el cambio abrupto en las condiciones del mercado interna-
cional de crédito. Asi paises como Brasil o México gue durante la posgue-
rra fueron tomadores netos de fondos en el resto del mundo (es decir que

experimentaron déficit sistemiticos en lacuenta corriente), debieron ajustar
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abruptamente su nivel de absorcién y crecimiento luego de la crisis de la
deuda. Por otra parte, otros como Argentina gue en la posguerra no mostra-
ron grandes déficit en cuenta corriente {incluso durante periodos aprecia-
bles el saldo fue nulo o positive), luego del proceso de fuga de capitales
entre fines de los 70' y principios de los 80', también quedaron fuertemen-—
te endeudados en un contexto de crédito internacional restringido. Al racio-
narse el acceso al crédito de estas economias, la restriccidn de liquidez
externa pasd a operar con todo su pesc generando profundos desequilibrios
macroecondmicos tal como lo hemos expuesto al examinar los hechos estili-
zados del ajuste.

Una situacidn como ésta puede ser estilizada con la metodologia que
estamos desarrollando ya gue es un caso tipico de desequilibrio macroecond-
mico inducido por una restriccidn de liguidez en el plano financiero. En
funcidn de realizar la estilizacién de estos hechos econdnicos para mos-
trar algunos aspectos de la relacién entre deseguilibrio macroecondmico
y restricciones financieras, haremos una nueva reinterpretacidn de las va-
riables definidas en nuestro marco metodoldégice general. Ahora el sector
deficitario (@) serd el doméstico y el sector superavitario (s) el resto
del mundo. El activo financiero L supondremos gue es un papel de largo pla-
zO cuya tasa nominal (rN) se recontrata periodo a pericdo en el mercado in-
ternacional. La moneda en que estd denominado el activo son ddlares y ele-
gimos las unidades de tal forma gue el valor del dblar en moneda doméstica
es constante e igual a uno. Para simplificar el modelo asumimos que la in-
flacidn interna es jgual a la internacional de forma tal que la moneda do-
méstica no varie en su relacidn con el délar.Podemos entonces definir

las ecuaciones de balance de los sectores s y d de la siguiente forma:
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S
(22) sups =¥ xS a1 + “Tt 1 _ ALt 1
e T T e T e el T — Tl = T
1+¢l'; t-1 lt
a_d_a T atd
(23) SUPL =y -~ m - rtlt—] - Mt lt—l __ t 1
1+‘|Tt Py 1+

Donde v: son las ventas del resto del mundo, xz las compras y L yﬂ’t se
reinterpretan como la tasa de interés y la tasa de inflacidn externas. yg
es el producto y n'i el nivel de absorcién pertenecientes al pais doméstico.
El ingreso nacional seria:

th
1+‘ﬂ;

1

ad=d—t1 -
YR8 = Ye T Tty £-1

pero si lo corregimos por el “efecto amortizacidn”:
acd =3 - r 1
YRACe = Y T Fple

Este {iltimo neto del nivel de absorcidn doudstica es el que habria que to-
mar para calcular el superavit externo del pais corregido que, a su vez,
seria también el monto de la variacidn de la riqueza financiera neta del

pais en lo gue hace a su relacidn con el resto del mundo:

d _ d_ 4d_ _.d . d _ _Aqd
(24) fg = supc. =y rtlt—l ap = ynacg - ng =-Alg

d

Como el pais doméstico es deudor del resto del mundo, ft

representa en rea-
lidad la exposicidn financiera neta con este Gltimo. La riqueza financiera
neta del resto del mundo en sus relaciones con el pais domdstico variaria

entonces segin la expresidn:

S
=vi-xP el

(25) £ © t iy

s _ s
t =al

Para el sector doméstico @ la ecuacidn (24) implica que la exposicidn neta
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en ddlares con relacién al resto del mundo aumenta cuando la suma de la
absorcidn (consumo mis inversidn) y los intereses reales superan el valor
del ingreso. lidtese gue una economia en la gue se programa mantener cons-—

tante la deuda externa neta (Eg = 0) la absorcion doméstica seria:

da
n. =

~rl *nacd
e T Yp T Tty T YNEG

Es decir que o2 seria igual a nivel de ingreso nacional corregido por el

t
efecto amortizacién., Por otra parte, dado un valor arbitrario y constante

a
para ft :

fi = cte

un incremento de los intereses internacionales haria caer -ceteris paribus
el nivel real de financiamiento externo~ el nivel de gasto doméstico. Ob-
viamente, esto se debe a que un aumento en términos reales de los intere-
ses reduciria el nivel del ingreso nacional y, para respetar la restric-

cidn presupuestaria, seria necesario gastar menos. Notese, ademis que

dn‘i
=0
a sy .
£ = cte
t

es decir que los planes en términos reales no dependen de lo que ocurre
con los valores nominales. 5i un modelo tiene esta propiedad se dice
gue los agentes no tienen "ilusidn monetaria" y, por lo tanto, se tiende
a razonar “como si' las magnitudes nominales no fueran relevantes. Esta es-
trategia metodolégica, en contextos donde (como vimos en apartados anterio-

res) la inflacidn hace variar el valor real de los activos financieros,
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puede llevar a confusidén en cuanto al comportamiento de una economia en de-
sequilibrio. En funcidn de ello, trataremos de demostrar gue en el contex-
to de una economia altamente endeudada que enfrenta un mercado de crédito
racionado y gue muestra restricciones fuertes para autogenerar aumentos en
la oferta de activos externos, las magnitudes nominales pueden jugar un rol
importante.

Un punto central a tener en cuenta en relacidn con lo anterior es que
51 bien como vimos antes la absorcidn (r‘?e dado fi no depende del nivel de
inflacidn internacional también es cierto gue tal resultado no se mantiene

51 el objetivo es tener un nivel constante de superdvit externo:

dn
t -1 1
=— t-1 < 0
d‘ﬁ’t )

sup_ = cte

Muchas veces no se toma en consideracion que en la definicidn de superavit
entra la contabilizacidn del efecto amortizacidn inducido por la tasa de
inter&s nominal, y en consecuencia, se supone que el objetivo para gue el
. . d -d
endeudamiento real no se incremente debe ser supg = 0y no ft =0 gue es lo
correcto. Dicho de otra forma, no se toma en cuenta gue mantener la deuda
externa constante en términos reales no implica un saldo nulo en la cuen-
ta corriente del pais. En particular, si hay inflacidn a nivel internacio-

P
a i I i i T
nal, el saldo en cuenta corriente seria negativo e igual a_ t lt-l Pt

1+<iTt
en dblares corrientes, ya que:
supd = qé 1 + fd
t l+¢£ -1 t

y dado que el objetivo de politica es fi = (, entonces,
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4 Te
sup; =-
t G t-1
+ @
L t
con lo cual el endeudamiento nominal aumentaria en9, L en cada periodo,

te-1

pero en términos reales el incremento seria nulo. Asi el mantener la deuda
externa real constante implica que los bancos internacicnales deben dar
nuevo financiamiento periodo a periodo.

Agregaremos ahora algunas simples funciones de comportamiento en el
modelo con el propdsito de mostrar cuiles serian las repercusiones a nivel
macroecondmico de la aparicidn de una restriccidn de liquidez bajo la for-
ma de racionamiento en el mercado de crédito internacional.

Supondremos que la tasa de interds internacional es exdgena y que lo
mismo ocurre con la inflacidn. Enconsecuencia la tasa real de interés tam-
bién es fija. En los ejercicios que impliquen una variacién en G asumimos
que la tasa nominal de interés también ajusta de tal forma gue no existe
relacién entre la inflacidn y el rendimiento real de los activos financie-
ros. Asimismo asumimos que la oferta y la demanda de bienes del resto del
mundo son completamente eldsticas. En tal contexto las ventas externas
son iguales a la demanda de importaciones domésticas(gque a su vez son una
proporcidn constante v del ingreso doméstico) y las compras de tal origen
son jguales a la oferta de exportaciones (que a su vez son fijas e igua-
les a x). Haciendo los reemplazos correspondientes en las ccuaciones (24)

y (25) tenemos:

S _ d _ _ s
(26) E=vy -x+rl ,=all

d_ d_ d _ - _ _,,4d
(27) ft Sy -r lt-l'n Ye-n= Alt

Hemos definido absorcién doméstica como n = n+n yi .
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Sumando ambas restricciones de presupuesto:

a,.d d = _ .5 d
vyt‘i-yt-x«nyt—n—Alt«Alt
Por lo tanto asumiendo gue li_l = 12-1 (como de hecho asumimos al escribir
lt—l sin diferenciar el sector en (26) y (27))la ley de Walras garantiza
que si
d_ - d _ 4
(28) Ye =D AN YL F X - Vyg

se cumple (es decir el mercado de bienes estd en equilibrio), entonces tam-

bién es cierto que

s _ d
A_\t = Alt
s _ a
Y gue lt = lt

o sea gue existe eguilibrio entre la oferta y la demanda de actives finan-
cieros durante el periodo t y al final del mismo. La expresidn reducida pa-~
ra el nivel de ingreso en este modelo seria entonces:

(29) ;'S _x+n
1-n+v

Esta es la expresidn bien conocida del multiplicador keynesiax(xgé)que expre-
sa el nivel de "equilibrio" del ingreso dado el valor de las exportaciones
(x) y del gasto auténomo daméstico (n). Mirado desde el lado domdstico, so-
bre esta forma keynesiana de determinacidn del ingreso caben todas las con-
sideraciones gue hicimos en el pardgrafo anterior. En particular, si supo-
nemos gue existe un nivel de ingreso de pleno empleo ;2 definido para cada
t, el nivel del mismo determinado por (29) puede implicar la existencia de

N = P (46)
desempleo si yi < yi. En términos del modelo de dos brechas esto definiria
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si la "brecha interna" es o no operativa. Sin embargo, en este pardgrafo
1o que nos interesa es analizar la "brecha externa" y su relacidn con la
disponibilidad de crédito internacional.

En funcién de tal propdsito, lo que nos parece importante hacer no-
tar en primer lugar es que, en el régimen econbmico gue estamos analizando,
el rol de la oferta de crédito internacional estd completamente subordina-
do a lo que ocurre a nivel daméstico. En este contexto, la oferta de fon-
dos prestables del resto del mundo se adapta pasivamente a las necesidades
de financiamiento de la economia. A la tasa de interés vigente, la econo-
mia puede conseguir todo el crédito que necesite, Es decir, la oferta de
crédito es completamente eldstica y, por lo tanto, la brecha externa no es
operativa. Si las autoridades econdmicas lo desearan podrian, telricamente,
poner a la economia en el punto en gue 9‘2 = ;13 manejando el pardmetro a
{por ejemplo, aumentando el gasto plblico y financiando el déficit externa-
mente). En segundo lugar, ni la tasa de interés ni el nivel de inflacidn

externa afectan el nivel de ingreso yz determinado en {29):

df/:

0
dr
afl

= 0
4ar

Ello se debe a gue, si alguna de estas variables se desplaza, por ejemplo
si sube, el pais podria mantener el nivel de ingreso yi y financiar el ma-
yor déficit en la cuenta corriente(que ceteris paribus,el incremento en r
o 9 implica) mediante mayor endeudamiezgég.) Esto puede exponerse sencilla-

mente, si interpretamos camo es habitual, la ecuacidn presupuestaria del
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resto del mundo (25) como representando la "brecha externa" y la ecuacidn

presupuestaria del sector dom@stico {24) como la "brecha interna". El equi-

librio se produce cuando fi =—E€. Graficamente el punto de equilibrio es-

td representado por el punto cg ¢

s d
£ €]
: T~
- Sy -
sl ke
P
£
q

\} fi {brecha externa)

-
far

-—fi (brecha interna)

Ye

las pendientes de las curvas estan dadas por:

y ademds, cuando W varia:

S
dft

— - =0
aw

q
d- ft>=
asr

Pero, como dijimos antes, para que esto sea posible los bancos internacio-
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nales deben estar proveyendo un monto similar al de la amortizacidn embuti-

da en la tasa nominal. Por otro lado,

S
a ft -
dr t-1
ae-£h
€ .
ar t-1

Es decir que si la tasa real aumenta, los bancos autandticamente proveerian
los fondos necesarios para abonar el incremento del monto a pagar en inte-
reses. Graficamente, ambas curvas se desplazan en igual proporcion hacia
arriba, como en las lineas punteadas en el grédfico, de tal forma que y(é no
.varia, aumenta la rigueza financiera neta del resto del mundo y lo mismo
ocurre con la exposicidn financiera neta del pais. Si 9‘2 = ;g_ entonces, es-
ta economia nunca saldria del pleno empleo por razones gue tengan que ver
con las condiciones del mercado de crédito internacional.

Ahora bien, ;qué ocurriria si sobredeterminamos el modelo poniéndolo
en desequilibrio mediante la imposicifn de racionamiento en el mercado de
crédito internacional?. Aqui, como criterio de racionamiento seguido por
los bancos podrian elegirse las dos hipdtesis antes mencionadas gue tienen
gue ver con lo que de hecho se discute cada vez que los paises latinocame-
ricanos negocian la provisidén de fondos por parte de los bancos y organis-
mos financieros internacionales. Asi, podriamos elegir f: = —fi =0, o bien
supi = —supctI = 0. Las consecuencias a nivel macroecondmico de ambas opcio-
nes son diferentes, excepto en el caso en que G = O.

Si suponemos la primer regla de racionamiento mencionada, tendriamos:

(26%) vyl x+r1 =0

t t-1

(27') yi*rlt_1~nyi—5=0
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A partir del punto de equilibrio, si aumenta la tasa real de interés inter-—

nacional, el efecto sobre el producto segin (26') seria:

Ad

¥ I SN

dr s v
ft =0

mientras gue segiin (27'):

d x"d _ ha 0

ar a_, 7
ft =0

Es decir que, para cumplir con la restriccidn (26') el producto deberia
descender: dado el nivel de exportaciones, si los intereses a pagar aumen-
tan, las importaciones deben reducirse a fin de liberar las divisas nece-
sarias para afrontar los pagos financieros. Segin (27'), en cambio, el pro-
ducto deberia aumentar: a nivel doméstico si el monto total de intereses a
pagar aumenta, el ingreso doméstico debe incrementarse a fin de que se ge-
neren los fondos requeridos para pagar el monto acrecido de intereses. En es-
te sentido, sobre la brecha doméstica, un aumento de los intereses exter-
nos actila de igual forma gue un aumento de la inversién autdnoma en el mo-
delo keynesiano simple: el ingreso debe subir hasta el punto en gue el nue-
vo ingreso genere una cuantia de ahorro suficiente para financiar el nuevo
nivel de inversidn autdnoma. Sin embargo, agui termina la analogia, ya que
a diferencia de un aumento de la inversidn autdnoma, un incremento de los
intereses no genera demanda efectiva a nivel doméstico.

Créficamente, las dos situaciones comentadas corresponden a los pun-—
tos A {opera la restriccidn externa) y B (opera la restriccidn doméstica).

El puntoc,, por otra parte, representa una posicién en la cual se colocaria
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la economia si la restriccidn de liguidez no operara, es decir, es un pun-—

to de equilibrio "nocional.
s d

; -f

ft t

Dado que el modelo estd sobredeterminado, si la brecha externa es la opera-
tiva, entonces a partir de la imposicidn de la restriccidn de liguidez en
el mercado de crédito internacional, habria que dejar de lado (27') y el
nivel de ingreso estaria dado por:

x-rl

T,a _
Ye v

Por lo que, si en este contexto se praduce, por ejemplo, una condonacidn

de deuda: T.d
a9

d lt—l v

es decir que si 1 se reduce el producto aumenta debido a gue la econo-—

t-1
mia estd restringida por ligquidez y lo mismo ocurriria si cae v o aumentan
las exportaciones.

Por otro lado, si la tasa nominal de interés varia debido a un incre-
mente en la inflacidn internacional gue deja (como supusimos antes) a la

tasa de interds real constante, el efecto sobre el nivel de actividad se-

ria nulo:
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Tad
d Yy

asT £ =0

Tad
dy, -
t 4 0

asw

Ello obviamente se debe a que, como antes hicimos notar, los bancos esta-
rian financiando la mayor necesidad de fondos en términos naminales. Es de-
cir, estarian represtando el capital amortizado via tasa de interés nomi-
nal de tal forma que la deuda externa real, se mantendria constante. En es-—
te contexto el pais doméstico sdlo deberia reducir el nivel de ingreso si
la tasa de interés real aumenta, pero no si lo hace la nominal.

En el caso en que la regla de racionamiento fuera sup?__ = 0,81 la ta-
sa real de interé&s aumenta, los efectos serian similares- Pero a diferen—
cia del caso anterior, si la tasa de inflacidn internaciocnal sube y con
ello los intereses nominales, por mds que la tasa real de interés se man-
tenga constante, el efecto impacto seria el de inducir una caida en el ni-
vel de actividad. Esto es, al aumentar las tasas nominales el monto de a-
mortizacidn embutido en . dichas tasas aumentaria y, para nantener la
cuenta corriente con un saldo nulo, el pais doméstico deberia reducir el
nivel de absorcidn para pagar el principal del capital prestado. El pais
estaria amortizando deuda.

Es decir que:

Tad
4y, -1
_(1\1_.. = t-1 <0
an (1+3Tt)2v

supi =0
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De lo anterior se deduce que, debido al efecto amortizacidén, no solo
los incrementos de la tasa real de interés, sino también los de la nominal
son importantes para un pais endeudado que sufre de una fuerte restriccién
en la disponibilidad de divisas. Los efectos a nivel macroecondmico indu-
cidos por el incremento de la tasa de inter&s nominal ~-aln cuando la tasa
real guede constante - pueden ser cuantitativamente muy significativos. Por
ejemplo, para un pais come la Argentina con un producto de U$S 70.000 mi-
llones y un nivel de endeudamiento externo de U$S50.000 millones, si la ta-
sa de interds real es de 5%, el devengamiento por intereses anualmente se-
ria de U$S 2.500 millones. Si suponemos que la inflacidn internacional es
nula y que el pais finoncia el pago de tales intereses generando un superd-
vit comercial, entonces el exceso de las exportaciones sobre las importa-
ciones deberia ser, justamente, de U$S 2.500 millones. Ahora bien, si la
inflacién internacional pasa al 5% y en consecuencia la tasa de interés no-
minal sube al 10%, el pais deberia generar un superdvit comercial de USS
5.000 millones para financiar los intereses devengados y dejar la cuenta
corriente equilibrada en la medida en gue los bancos y los organismos in~
ternacicnales no provean "dinero fresco" para financiar un eventual dese-
quilibrio de aguélla. Si las exportaciones son mas o menos fijas (sea debi-
do a una rigidez en las cantidades o a una evolucidn desfavorable de los
precics) el resultado seria que las importaciones deberjan reducirse en
USS 2.500 millones.Con una relacidn importaciones/producto del 8% ello im-
plica una caida del ingreso de U$S 3.125 millones. Es .decir de aproxima-
damente 4,5% en el nivel del mismo. Obviamente, esto no ocurre exactamente
asi porgue los bancos no restringen totalmente el crédito, las exportacio-

nes no son totalmente ineldsticas, etc. Pero, ain asi, es fundamental tener
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en cuenta gue, ceteris paribus, cuando la tasa de interés nominal varia el
pais amortiza deuda a mayor velocidad y que en términos cuantitativos la
magnitud del efecto es significativa.

La reduccién del nivel de ingreso inducido por la restriccidn de li-
quidez, a su vez, implica gue la absorcidén doméstica caeria ya queTnt =n +
+ nTy(é. Por otra parte, para eliminar la sobredeterminacidn del modelo al-
guna variable deberia ser ahora enddgena. Por ejemplo podemos suponer que
n seria adaptada por el gobierno de tal forma de cumplir con la restric-
cidn presupuestaria (23).

Un punto importante al que mis adelante tendremos oportunidad de re-
ferirnos es la forma gue la reduccién de la absorcidn doméstica asume. Du-
rante el periodo de ajuste posterior a la crisis de la deuda, el componen-
te del gasto dom@stico que mis ajustd fue la inversidn lo cual tuvo nega-
tivas consecuencias sobre la tasa de crecimiento de large plazo. En reali-
dad, cuando se toma en cuenta el ajuste de la inversidn junto con el fend-
meno de amortizacidn acelerada, puede inducirse gue, en cierto sentido,
nuestros paises estidn pagando deuda con el stock de capital fisico existen-
te. En efecto, dado que la jnversién publica es uno de los rubros gue mds
se redujo a consecuencia del incremento de los intereses a principios de
los 80', la inversidn en infraestructura se retrajo sensiblemente. Asi, da-
do gue las instalaciones camineras, los puertos, etc., se utilizan para
realizar las exportaciones, del valor recibido en pago por las mismas puede
considerarse que una parte representa la "devolucién" al pais del valor del
capital depreciado, el cual debe ser reinvertido a los efectos de mantener
la infraestructura en condiciones de seguir operando en forma regular. Aho-

ra bien, dado que el sector plblico redujo el gasto de inversidén (a punto
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tal que el monto del mismo muchas veces no alcanza a cubrir el costo de de-
preciacidn del capital fisico) a los efectos de contar con los fondos para
el pago de intereses al exterior, es como si el pais estuviese pagando deu-
da con la venta de su capital fisico. Cada periodo parte del capital fisi-
co se hace "liquido" a través de las exportaciones y la liquidez no se u-
tiliza para la reinversidn productiva sino para amortizar deuda y pagar in-
tereses. Si un pais se propone mantener la cuenta corriente en equilibrio,
pagando todos los intereses nominales, la deuda externa en términos reales
caeria (si ﬂ’t>0 Y £ > 0) y, si ello implica un nivel de inversidn reduci-
do, el pais cambia de hecho capital financierc por capital fisico. Desde
el punto de vista puramente contable, los efectos sobre el patrimonio neto
son similares: es lo mismo reducir el pasivo que aumentar el activo (fisi-
co). Pero desde el punto de vista econdmico ambas estrategias son muy di-
ferentes ya que reducir el endeudamiento a costa de la acumulacién de ca-
pital fisico resiente la tasa de crecimiento en el largo plazo, ceteris
paribus la relacidn capital/producto. Ademds, desde el punto de vista de
la politica econdmica y de la biisqueda de consenso social sobre la- misma,
no es lo misme gue un pais esté haciendo un esfuerzo de ahorro para pagar
deuda o gue 1o haga para acumular capital fisico. Por ejemplo, la primer
estrategia tiende a generar desempleo pero no la segunda. Asimismo, debido
a que ambas estrategias aumentarian el patrimonio neto a largo plazo, am-
bas, a priori, aparecen como razonables para reducir el nivel de fragili-
dad financiera del pais de que se trate.

Hasta aqui hemos supuesto que la restriccidn operativa en el mercado
de crédito internacional es el brazo corto del mercado. Fsto es, hemos su~

puesto que todas las transacciones son voluntarias. Sin embargo, ése no fue

v,ajuurEcA DE LA FAGULTAD D€ GIENLIAS LLUNUMILA
rofesor Emésite D, ALFREDO L. PALACIOS
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el caso durante el periodo de ajuste en la medida en que los paises incu-
rrieron en atrasos en sus pagos a la banca internacional. De tal forma, 1a
restriccién de liguidez produjo fendmenos similares a los ya canentados en
el pardgrafo anterior en relacién a una empresa gue enfrenta una restric-
cidén en la oferta de crédito disponible y se ve imposibilitada de financiar
la acumulacidn no deseada de stocks. En el caso de las economias latinoa-
merjcanas, la restriccién de liquidez tuvo entidad como para inducir fuer-
tes caidas en el nivel de ingreso, pero no obstante ello, la reduccidn en
el ingreso no fue lo suficiente como para respetar la regla de racionamien—
to en base al brazo corto en el mercado de crédito. Dicho de otra forma,
las economias no se colocaron en un punto como A en el grafico anterior si-
no en alguno intermedio entre Ay Cy- La diferencia entre el punto inter-
medio y el punto A podemos interpretar gue representa el monto de financia-
miento forzado que los paises consiguieron via moras en los pagos externcs.
En el caso del ejemplo referido a las empresas, el recurrir al financia-
miento forzado se debia a que no estaban en condiciones de ajustar los
stocks en forma instantdnea. En el caso de los paises que enfrentaron una
brusca disminucién en la oferta de financiamiento ello se debid a que el
ajuste del nivel de ingreso requerido tampoce pudo llevarse a cabo. El mo-
delo gue estamos manejando es muy simple y, entre ctras cosas, no diferen-
cia a nivel doméstico la restriccidn de presupuesto del sector plblico y
el privado. Si lo hiciera,seria sencillo mostrar -como trataremos de hacer-
lo mis adelante- gue existen ciertas rigideces en el ajuste tanto del sec—
tor privado como del piiblico que impiden que el ingreso ajuste todo lo ne~
cesario. Por ejemplo, el gasto piblico en inversién puede ser reducido mas

o menos rapidamente pero el gasto de otro tipo es mucho mis rigido en el
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corto plazo en la medida que implique cesantias, caidas significativas de
los salarios, etc. De tal forma, en tanto no es posible ajustar el nivel
de absorcidn doméstica lo necesario para generar un superavit comerci;ﬂ que
permita afrontar el pago de los intereses nominales, ex-post via moras, la
restriccién de liquidez no resulta operativa en forma absoluta y se produ-

cende tal forma transacciones en desequilibrio no voluntarias.

7. Hasta agui hemos tratado de enfatizar la importancia de tomar en cuen-
ta los efectos de los cambios en los precios relativos y en la inflacién
sobre el valor real de los activos financieros. Asimismo, hemos tratado de
poner en primer plano la relacidn estrecha que existe entre la generacidn
de nuevos activos financieros y el presupuesto de los agentes mostrando el
rol central que juegan la nocidn de superdvit y las restricciones de liqui-
dez. Desde nuestro punto de vista este enfogue tiene la virtud de sacar a
la luz ciertos fendmenos gue tienden a pasar desapercibidos en la visién
tradicional de la teoria monetaria. En particular, los fendmenos que la
mainstream suele ignorar son los relacionados con las consecuencias sobre
las restricciones de presupuesto de los agentes de las redistribuciones de
rigueza inducidas por los cambios en la oferta relativa (y por tanto de los
precios relativos) de los diferentes activos. Como consecuencia, algunos
de los teoremas cominmente aceptados violan la restriccidn de presupuesto
de los agentes. A los efectos de aclarar mejor este punto, en este pardgra-
fo utilizaremos nuestro marco metodoldgico para analizar un modelo mds o
menos candnico en teorla monetaria tratando de poner en evidencia cuiles

son las inconsistencias en gue podria incurrirse si no se consideran los
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efectos de roedistribucién de riqueza financiera. El objetivo no es el de
la critica en si sino mas bien el de tratar de aclarar cdmo es que los
presupuestos y el dinero junto con los demds activos financieros se rela-—
cionan e interactdan mutuamente.

Con el objetivo de reproducir el régimen econdmico con el que se tra-
baja en economia monetariaen lamainstream, en este pardgrafo nos basamos en
un modelo con tres sectores: familias (s), empresas (d) y gobierno (g), de
los cuales el primero consideramos gue posee una rigueza financiera neta
positiva y los dos restantes una negativa. Esto quiere decir que las fami-
lias tienden a ser sistemiticamente superavitarias mientras las empresas y
el gobierno tienden a generar repetidos déficit. Asimismo, supondremos con
igual objetivo, que solo hay dos activos financieros:bonos (B) emitidos por
las empresas y dinero (M)} emitido por el gobierno. El primero paga un in-
terés (r) mientras el segundo tiene una tasa de inter8s nominal nula. En el
régimen que estainos describiendo sdlo se producen cambios (no anticipados)
de una vez en el nivel de la oferta monetaria pero no un crecimiento siste-
mitico de la misma en el tiempo. Tampoco hay inflacién en sentido estricto
sino sélo aumentos esporddicos enel nivel de los precios. En funcién de es-—
tos supuestos, podemos redefinir las restricciones de presupuesto de los

sectores s, d y g especificados anteriormente de la siguiente forma:

s S

] S B aB

(15') sup] =2z N  +r £+ t
t tt £ —— <5 P

t t

(16*) a _a __ .4 _ _os

sup. =y z, My .

t

(30) supg = u_ -

t t
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donde los simbolos tienen igual significado que el estipulado en pardgra-
fos anteriores. Sumando las restricciones de presupuesto surge que:

(s

s _ @ @ -l ) a_ s _ 4y, (aMd-amd)
(31) z, (Nt - Nt) +ry t-1 -1" + (yt cy 1t) + t £+

d S
+(OBg - ABr) _

[

t
Si suponemos que al principio del periodo t (final de t-1) el mercado de
bonos estaba en eguilibrio (esto es: Bi-l = Bg_l) y que lo mismo ocurria
en el de dineroc (Hz—l = Ng—l)' entonces se pueden plantear las condicienes
de equilibrio de los stocks financieros para el periodo t,0 bien en té@rminos

de flujos:

- s d _ S
am; = AMt i ABt = ABt

o bien en términos de stocks al final del periodo:

S R d E]
t ! t t

Ml =n
ya que sdlo una de estas condiciones alcanza para garantizar gue haya equi-
librio durante y al final del periodo en tanto hemos supuesto eguilibrio
de stocks al principio del mismo. Elegiremos la condicidn de equilibrio al
final del periodo gue es lo usual. Por otra parte, de (31) surge que si
(n-1) mercados esté&n en equilibrio el restante también lo estard. Por lo
tanto, trabajaremos sin especificar el mercade de bonos que también es lo
usual. Dadas las definiciones y supuestos anteriores, a continuacidn espe-
cificaremos el comportamiento de los agentes.

El modelo gue hemos elegido para llevar adelante nuestro andlisis se

basa en las funciones de comportamiento y en la estructura econdmica desa-
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rrollada por Patinkin ya gue la misma sigue siendo la apoyatura tedrica

en que se basan muchos de los desarrollos recientes en teoria monetaria tal

(48)
como hemos dicho en el capitulo anterior. En forma sintética, el modelo

puede escribirse como sigue:

S -
a8) ° (z) = (z)
8 ~ d
(191 y" (z) = F (v, r,, @ );c0on aFd NPYRC)
dy o5
s
. s d g, _ g om° Im
€32) m (rt, Yy, mt) =m con — < 0; 3 > 0;
“t ayt
33z %
=5
t
9
ey g %
t Pt

La ecuacidn (18) ya la hemos escrito, la (19') representa el equilibrio en

el mercado de bienes y se Qiferencia de (19) en que ahora hewos incluido

el efecto de saldos reales. La ecuacidn (32) representa el equilibrio en

el mercado de dinero. Los signos de las derivadas en (19') y (32) son los

convencionales. Las dos Gltimas ecuaciones representan la definicidén de sa-

lario real y de los saldos monetarios reales.

El primer punto que cabe enfatizar es que este modelo es dicotdmico:

(49)

en (18) puede resolverse el salario real de equilibrio (zg)' independien-

temente del resto de las otras ecuaciones. A su vez, con (19') y (32) pue-

de averiguarse el valor de los saldos reales (mq) y de la tasa de interés

t

*
(rt) independientemente de {(33) y (34). Notese, en segundo lugar, que sdlo

en (33) y (34) aparecen variables nominales. Dicho de otro modo, los valo-
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res de equilibrio en términos reales del salario, la tasa de interés y el
dinero no dependen de ninguna magnitud nominal. Esto puede interpretarse
como una consecuencia de gque los supuestos de conducta del modelo suponen
que los agentes no sufren de "ilusidn monctaria". Ahora bien, si esto es
asi, entonces la solucidn del modelo en t&rminos reales deja indetermina-
dos los valores nominales. Es un sistema econdmico sin “ancla nominal” y
que, por ende, podria funcionar cualesquicra fueran los niveles nominales
de las variables. Dejar en claro esto es importante para nuestra argunen-
tacidn posterior.

En tercer lugar, cabe acotar que, tal como Olivera lo hiciera notar,

(50)

el sistema admite diferentes formas de especificacidn del "ancla nominal”.
*
t
tema de ecuaciones (33) y (34) forman un subsistema indeterminado de dos

En efecto, conocidos z_, r: y mg,' a partir de (18), (19') y (32), el sis-
ecuaciones con tres incgnitas: 2o My P El cierre & la Patinkin y, en
general, el cierre monetarista consiste en determinar el subsistema y, per
lo tanto, el valor nominal de las variables, especificando el valor de
En re%acién con esto, también es importante para nuestra argumentacidn en-
fatizar que la determinacidn de ME equivale a especificar el nivel del dé-

ficit fiscal porgue el dinero lo emite el gobierno como surge de (30). Dicho
de otra forma, afirmar gue Mg es una variable exdgena {controlada por las

autoridades) es equivalente a decir que esas autoridades estdn en condicio-
nes de controlar el estricto cumplimiento de la restriccidn presupuestaria
por parte de todo el gobierno (i.e. el Banco Central tiene mayor poder po-

litico que la Tesoreria ). El cierre de "dinero pasivo" equivale a determi~
nar exdgenamente o bien Zt (el salario nominal) o bien el nivel general de

precios (Pt). En tal caso, la oferta monetaria nominal puede deducirse co-

g (51)
ul.
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mo una variable enddgena. En el cierrc monctarista, la "causalidad" va del
nivel nominal de la oferta monetaria a los precios, en el cierre de dinero
pasivo, ocurre lo contrario: dado el nivel de precios naminal {o de sala-
rio) la oferta monetaria nominal se adapta pasivamente. kn este segundo
caso, el déficit fiscal es enddgeno.

En cuarto lugar, nos parece relevante acotar que todos los cierres
anteriores estdn en la tradicidn del "equilibrio" en la medida en que el
sistema queda perfectamente determinado. Ahora bien, nosotros hemos enfa-
tizado el punto de que nos parecia relevante analizar situaciones no sdlo
de equilibrio sino también de deseguilibrio y que una caracteristica de los
modelos en desequilibrio es que son sistemas sobredeterminados. Por lo tan-
to, podriamos preguntarnos qué ocurriria si, en un contexto en que los sa-
larios son inflexibles a la baja (i.e. Zt es exdgeno), el Banco Central es
monetarista. En tal caso deberiamos agregar al sistema las restricciones
Zt =2y ME = M9 con lo cual el sistema quedaria sobredeterminado y ello
se reflejaria en que (33) y (34) resultarian inconsistentes entre si en la
medida en que darian dos niveles de precio de equilibrio diferentes. Otro
caso relevante (para las economias de régimen DIV) de sobredeterminacién y
desequilibrio se produciria si el Banco Central fija una oferta monetaria
(1) diferente a la qgue surge de las metas de déficit de la tesoreria
(gt - ut). Este caso es importante porgue pone al descubierto la relacidn
entre desequilibrio, activos financiercs y balance presupuestario de los
agentes: si la emisidn monetaria "no alcanza" para financiar el déficit es
posible gue el gobierno emita otro tipo de deuda y que la misma tome la
forma de préstamos forzosos (por ejemplo, "atrasosde tesoreria").

El quinto punto a remarcar es que tal como 10 hiciéramos notar en el
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capitulo precedente, cuando el modelo funciona en desequilibrio aparecen
por un lado restricciones de cantidad y, por otro, surge instantaneamente
la necesidad de modelar las relacioncs econdmicas en términos de stock-flu-
jo y de especificar un mecanismo de racionamiento. Asi, en el caso en gue
la sobredeterminacidn se debe a una inconsistencia entre el nivel de la o~
ferta monetaria 'y el de los salarios nominales (estsez)seria el "caso basico"
de deseqguilibrio en la terminologia de Leijonhufvu(d) es posible que se pro-
duzca desempleo y también acumulacidn no deseada de stocks en las em-
presas como vimos en el parfigrafo cinco. Por otra parte, si la sobredeter-
minacidén se da a partir de la existencia de "atrasos de tesoreria" surge
la cuestidn de las transaccienes no voluntarias y también, obviamente, un
problema de desequilibrio entre las tenencias deseadas y las realizadas de
activos financieros por parte del plblico.

Dejande de lado los posibles cierres que hemos comentado, nos inte-
resa ahora analizar solamente el cierre 2 la Patinkin para ver la relacién
entre restriccidn de presupuesto de los agentes y transferencias de rigue-
za inducidas por cambios en los precios. A su vez,expondremos nuestro
enfoque utilizando, para ejemplificar,el caso tipico de estdtica comparati-
va consistente en suponer un incremento en la oferta monectaria. Cabe tener
presente en relacidn con esto que, en el modelo especificado (mds alld de
la operacién del efecto de saldos reales durante el proceso de ajuste ha-

(53)
cia el equilibrio) en Gltima instancia un cambio en la oferta monetaria sd-
lo afectaria en igual proporcién a los precios absolutos, pero ningin pre-
cio relativo variaria por el cambio de la oferta monetaria. Es decir que
z¥, rg Yy mE* permanecen en el mismo nivel antes y después del incremento

t
de la oferta monetaria. Por lo tanto, tampoco los planes de gasto y de pro-
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duccién de los agentes, que son tomadores de precio, cambiarian. Asimismo,
para cumplir con el supuesto de no existencia de ilusién monetaria suele
suponerse gue b’é tampoco varia como consecuencia del aumento de la oferta
de dinero. Estos resultados surgen directamente del caracter dicotémico del
modelo especificado por (18), (18') y (32) como ya lo hewos hecho notar.

En este marco, para calcular el nuevo nivel de precios Pé correspondiente
al acrecido nivel de ME alcanzaria con reemplazar ME_‘ por H(é en (34). Con
lo dicho hasta aqui, lo que estamos afirmando concretamente es que si se
produce un cambio en la oferta de dinero en t: AME = MZ - M?:-—l' entonces

una vez producidos todos los ajustes durante t, al final del periodo:

* o=
M = My

* = *
Ze T P

* = ok
e T e

y por lo tanto:

g
M
" "
er -1
¥
e
9
7
"
4 £
"
e

lo cual implica gue los precios suben en igual proporcidn que el dinero:

9 .9
pr-pty o e T e
*
e
y por lo tanto:
& pk - pr I |
1 -5 B
£ P I

t~1 t-1
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Ia sitvacidn que estamos comentando es, asi, una en la cual los agentes
llegan a la hora de apertura del mercado con una cantidad nominal de dine-

ro ”t-—l y de bonos Bt que eran los montos que deseaban demandar cuando

-1
los precios de eguilibrio resultaron ser P::—l' Tales cantidades de bonos y
dinero, a su vez, representaban también los que las empresas y el gobierno
deseaban como exposicidn financiera neta en relacidn al resto del sistema.
Si al abrirse el mercado los agentes se encuentran con gue la oferta none-
taria aumentd debido a que 9 > 9p-s SUS reacciones de comportamiento se-
rén tales gue haran que los precios suban hasta el punto en gue ‘ﬂ’: = (M3

- Mg_l)/l‘-i?:_] . Bsi la cantidad nominal de dinero que habrd al final del pe-

riodo sera:

9=pM9 9
ng=m3, + And

y en términos reales

19w pr
O = S

* *
t a g + m

t-1
k- *
PE P

pero como mE = m{_l, entonces puede deducirse gue la demanda flujo de di-
nero nominal en términos reales que los agentes absorberdn en sus portafo-

lios (AME’/PE), durante el periodo t serd igual a:

*
(35) an’ w
L — t
= M =
PE 1+ "pT;:
&
Notese que mé_l 't es exactamente igual a la pérdida de valor en tér-
— =
1+ 4T €

minos reales que sufre el dinero que se poseia en el periodo anterior. Si

*
se tiene en cuenta gue para adquirir AMi/Pt las familias deben generar un
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superdvit (siempre gque no haya, ohviamente, un cambio compcnsatorio en la
tenencia de bonos), entonces queda claro gue las familias deben hacer un
esfuerzo adicional de ahorro financiero para reponer los saldos reales li-
cuados por el aumento de los precios de tal forma de poseer al final del
periodo t la misma cantidad de saldos reales que tenian al iniciarse el

mismo (a final de t-1}.. Por otra parte, el modelo tambidn supone que
(54)

bé»l = bg por lo que, con un razonamiento similar al anterior, podemos de-
ducir que:
* *
(36) AE: ab* + b¥ ﬂ; b¥ r"t:.
t 1 =  t-l *
P +
1+ ‘ﬂ't 1 ﬂ;:

por lo cual, para mantener su riqueza financiera constante las familias de-
berdn hacer también un esfuerzo de ahorro financiero para reponer los bo-

nos licuados por el incremento del nivel de precios. A su vez, necesaria-

4

' =AN3 de tal forma que en

mente las empresas deberian emitir bonos por aB,
términos nominales, al final de periodo t la cantidad de bonos existentes

-para gue sea posible bé = b;_]— deberia ser:

BC = B__, + oBC
y por lo tanto:
d
A, P*
b=t 4 pr L
£ o t-1 7,
t 4

Dade que nos interesa ver la relacidn entre la solucién del sistema
con diferentes niveles de oferta de dinero {y bonos) y los presupuestos de
los agentes, podemos reemplazar las soluciones de equilibrio del modelo en

las ecuaciones de balance presupuestario {un asterisco siempre representa
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el valor de la variable en el punto de equilibrio):

G,
t t-1
{15*) Z¥ N¥ ~c* —u =m}  ——p - ¥ + b¥
t ot t t t=1 1+¢{ tl+ "'
* *
P S =
Ye THREMN T T T % F e ¥
1+ 97 1+ 9T,
t t
*
.
(30%) u -g. =-nr, —
t t t~1 l‘*TF;

Segln nuestro punto de vista, al realizar el reemplazo de las soluciones
de cquilibrio surge claramente porqué el enfogue & la Patinkin viola las

restricciones de presupuesto. En efecto, ndtese que los valores de equili-

brio del lado izquierdo de las ecuaciones (15%), (16*) y (30*) no son fun~
cidn del nivel de la oferta nominal de dinero, mientras que los valores que
aparecen del lado derecho si lo son. En consecuencia, al hacer ejercicios
de estdtica comparativa que impliquen la variacidn de la oferta nominal de
dinero y por lo tanto de los precios absolutos (i.e. q'-;?‘o), si las restric-
ciones de presupuesto estaban siendo respetadas, ése no podrd ser el caso
después de producida la variacidn en la oferta de dinero, en tanto el lado
izquierdo de las ecuaciones de balance permaneceria constante en (15%) y
(16*) pero con el lado derecho no ocurriria lo mismo.

La explicacién de porqué surge la inconsistencia es bastante intuiti-
va. Suponganos que la economia estaba en equilibrio en t-1 y que en tal pe-

riodo la oferta monetaria se mantuvo censtante, entonces:

* - x - = - * ok
ZEr NE1 T %Ea T Ve T T TR B
ko gk * - i =
YEo1 T % M T o T P
u, =0

e-1 7 91
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Ahora, supongamos gue en t aumentd la oferta monetaria de tal forma
gue en (15*%), (16*) y (30*) ocurre que ?Té=(“3 - qu)/Mg,])O' Dados los
supuestos del modelo gue antes explicitamos, los precios relativos no va-
riarfan y tampoco lo harian las cantidades reales. Entonces, si restamos

las restricciones de presupuesto enft-1)de las mismas restricciones en t,

obtenemos :
*
‘W: bry T (L +xp)
(37) 0= m;_l = + 7
1M (1 +9)
br_ (14 r2) G
r;
(38) 0=t Lt
(1 +qTE)
e
(39) g, - g = m*
t t-1 t-1 1_[_(-”::

lo cual es una contradiccién. Observando la expresién (39}, puede deducir—
se que Agt = mE_l cirﬁ/l+ ‘FT: es decir que el gobierno financid el aumento
del gasto piiblico con la ganancia de capital que obtuvo debido a que el au-
mento de los precios licud parte de la deuda oficial, gue en este modelo
toma la forma de dinero. Asuvez, que éstees el caso queda claro si se piensa
que el aumento de la exposicidn financiera neta del gobierno es nula duran-
te el periodo (debido a gue Amg = {), ain cuando el déficit real (gt—ut_l=
=Agt>0) no lo es. Ahora bien, segiin lo hemos visto, si un agente tuvo una
ganancia de capital otro debe haber tenido una pérdida. El término 1\\€_lﬂ'2/
/1+ ‘TF: que aparece en (37) es justamente el que estd indicando gue fueron
las familias las que sufrieron tal pérdida. Es decir, ain cuando el esfuer-
zo de ahorro financiero real en términos de dinero de las mismas fue posi-

: ; s, * . . . . )
tivo e igual a aMt/Pt, el incremento de su rigueza financiera real en di-
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nero fue nulo (i.e.Amz =0).

Por otra parte en (37) también puede observarse que las familias, al
producirse el incremento de los precios, también sufren una pérdida de ca-
pital sobre los bonos poseidos en{t-1)igual a bz_l ‘1T:/1+ ‘IT:, mientras gue
la 18gica de la partida doble indica en (38) que las empresas obtuvieron
una ganancia simétrica. Asi, para estas Gltimas, mientras el déficit real
del periodo fue de ABS/P;, su exposicidn financiera neta no varid (i.e.
Abi =0) y, para las familias, mientras la parte del superdvit real que co-
locaron en bonos fue de ABst/PZ, su rigueza financiera en bonos no se incre-
mentd (Ab: =0).

De las tres expresiones (37), (38) y (39) la Gnica gue no implica
una contradiccidn es la Gltima y es también la Ginica gque tiene sentido e~
condmico: en el pericdo t el sector piblico comprd bienes emitiendo deuda
por el valor (gt - u =N gt), los agentes trataron de hacer lo mismo con
los saldos nominales recibidos del gobierno pero, como el sector piblico
absorbid una mayor cantidad de bienes, en un contexto de pleno empleo, al-
gunos individuos no pudieron cumplir con tal objetivo porgue el exceso de
demanda hizo subir los precios en tanto y en cuanto el mercado via precios
se encargd de racionar los bienes escasos. Pero si esto es cierto, entonces
el nivel de consumo de las famjlias no puede haber sido el mismo en t que
en {t-l). Fsto es lo gue lleva a la contradiccién (37). Otra [orma de ver
esta inconsistencia es tomar en cuenta que en este modelo el superdvit me-
dido "por encima” y “por debajo de la linea" es diferente. Fn efecto, si
las familias tomaron el nuevo dinerc emitido por el gobierno el superdvit
de las mismas medido "debajo de la linea" (es decir, del lado monetario}

tiene que haber sido positivo. Perc si los precios relativos no variaron
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el superavit medido "sobre la linea" (esto es, del lado real) en t, no pue-
de haber cambiado en re].a;ién af{t-1).Es decir, deberia ser cero.

La explicacidn de porqué en (38) aparece una inconsistencia es simi-
lar. El déficit de las empresas medido bajo la linea es positivo mientras
gue medido sobre la misma del lado real, es cero. De hecho, en el lapso t
al ser ’fli > 0 las empresas recibieron una ganancia de capital a costa de
las familias y, por lo tanto, contarian con mayores fondos que en({t~1).Sin
embargo, la inversién y el gasto en factores productivos no varian. Dado
gue las empresas no invierten en activos financieros y sdlo lo hacen en ac-
tivos {isicos, gue la inversién en estos {ltimos no aumente y gue al mismo
tiempo se tenga un déficit iqual a AB(Z en el periodo t, es contradictorio.

Es obvio gue una forma de salvar las contradicciones gue hemos encon-
trado es romper con la dicotomia nominal-real y reconocer que los cambios
en las magnitudes nominales pueden afectar el gasto y la oferta de trabajo
de las familias. Esto es, gue los precios absolutos, al variar como conse-
cuencia del aumento en la oferta monetaria, pueden afectar a los precios
relativos porgue al inducir cambios en el valor real de la riqueza finan-
ciera la posicidn financiera de los agentes y, por ende, las restricciones
presupuestarias gue enfrentan cambian. Asi, si la rigueza se redistribu-
ye no hay porqué pensar que los precios relativos permanecerén »:onstam:es(,5 s)
Reconocer esta relacidn entre las magnitudes reales y las nominales nada
tiene gue ver con suponer algin tipo de "ilusidn monetaria" por parte de
los agentes. En realidad, en el enfogue de la maingtream la identificacidn
de "no existencia de ilusién monetaria” con "hamogeneidad de grado cero
de las soluciones de equilibrio en relacidn a los precios monetarios, el
dinero y los bonos” ha llevado o bien a sacrificar la consistencia de los

modelos en términos de restricciones presupuestarias (que es 1o que hemos
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tratado de mostrar) o bien a realizar supuestos excesivamente heroicos pa-
ra conservar la consistencia de los presupuestos juntce con la propiedad de
honogeneidad cero. A esta Gltima alternativa nos referiremos a continuacidn.
Una forma de eliminar la inconsistencia antes mencionada en las rela-
ciones entre el sector piiblico y el privado es la de suponer gue el sector
plblico emite sdlo para realizar transferencias al sector privado y no pa-
ra comprar bienes. De tal forma,mientras en nuestro ejemplo anterior el dé-
ficit fiscal y por ende el A.‘It se debia a Agt’ ahora la emisidn de dinero
se debe a una caida en los impuestos netos de transferencias (-Aut). Esto
salvaria la contradiccién antes mencionada en relacidn a los saldos reales.
Fn efecto, en (37), del lado izquierdo ahora aparcceria el término Aut
que, a su vez, de {39) puede deducirse gue seria igual a mt"__ qli/l%» ‘TTZ Por
lo tanto, en (37) sdlo guedaria el término correspondiente a las pérdidas
de capital sobre los bonos. Dicho de otra forma, las familias recibirian
como transferencia del gobierno un monto igual a la pérdida de capital so-
bre sus tenencias de dinero. Esta manera de resolver los problemas de las
transferencias trivializa el rol del gobierno y, en definitiva, en este mo-
delo no s6lo el dinero es un velo sino que también el gobierno lo es.(ss)
Por otra parte, los supuestos utilizados para climinar las transte-
rencias de riqueza debidos al cambio del valor real de los bonos emitidos
por las empresas son aln menos realistas. En efecto, Patinkin, por ejemplo,
supone que las empresas transfieren a las familias las ganancia(sséi;—z capi-
tal sobre la deuda existente que se produce al variar los precios. De esta
forma, deberiamos eliminar en (37) y (38) los términos que representan las
pérdidas y ganancias de capital y, de ese modo, las inconsistencias antes

mencionadas quedarian totalmente eliminadas. Fl mecanismo econdmico concre-
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to por el cual esto ocurriria, los incentivos econdmicos que las [irmas
8)
tendrian para realizar tal transferencia,son dificiles de imayinar.

Antes de concluir con este pardgrafo, cabe mencionar que hemos dedi-
cado cierta extensidn a la discusidn de los efectos redistributivos del
cambio de precios en los modelos de la mainstream justamente porque en el
contexto de las econoinias de régimen D1V, como 1o hiciéramos notar en el
capitulo anterior, a diferencia de lo gque ocurre en los modelos & la Patin-
kin, tanto el gobierno como las empresas tratan de inducir, y/o colocarse
en situacién de beneficiarse con las transferencias de rigueza para mejo-
rar su posicién financiera. Por lo tanto, tal mundo lejos estd de ser uno
en el cual los agentes gue se benefician con los efectos redistributivos

(s9
transfieren tales beneficios a los sectores perjudicados. En consecuencia ,
ignorar los efectos reales scbre el gasto y el ingreso de las transferen-
cias de rigueza, tendria efectos muy perjudiciales sobre la capacidad ex-
plicativa de una teoria orientada a analizar los hechos econdmicos de eco-

nomias como las latinocamericanas.

8. En este pardgrafo trataremos de completar la exposicién de nuestro

marco de consistencia para el analisis monetario medjante el desarrollo de
un esquema gue permita integrar algunos fendmencs -que segin expusimos en
el capitulo primero son relevantes para economias de régimen DIV- gue a(n
no hemos incluido en nuestro andlisis. En lo expuesto hasta aqui hemos in-

iesto la importancia de tamar en cuenta los efectos

tentado poner de manif
inducidos por las transferencias de rigueza. Basicamente porque como lo he-

mos hecho notar en repetidas oportunidades, muchas veces las politicas eco-
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nGuicas se implementan con el objetivo explicito de utilizar los efectos
redistributivos para "reajustar” el funcionamiento de la economia. Como, a
su vez, tales efectos operan a través de las restricciones presupuestarias,
nuestro enfoque se orientd a desarrollar el andlisis financiero partiendo
de las identidades que relacionan las restricciones de presupuesto con las
variaciones en los montos de los activos y de los pasivos. Sin embargo, de-
bido a que gueriamos enfatizar tales problemas, en general hemos trabajado
sin introducir en nuestro marco explicitamente los elementos necesarios pa-
ra tratar con dos cuestiones gue dijimos que son cruciales en desequili-
brio: el rol de las expectativas, y la capacidad de los agentes de reali-
zar ajustes rapidos en las cantidades poseidas de los diferentes activos

y pasivos financieros. Introducir en la metodologia las distinciones nece-
sarias para dar cabida a ese tipo de fendmenos permitiria distinguir entre
pérdidas y ganancias de capital anticipadas y no anticipadas y también da-
ria lugar a la posibilidad de especificar diferentes reglas de racionamien-
to. Esto es de relevancia para saber qué tipo de restriccidn de cantidad
los individuos enfrentan en el momento de realizar sus decisiones.

En funcidn de lo dicho, 1o gue nos proponemos, concretamente, es in-
troducir en el marco de anilisis expuesto hasta aqui la distincidn deseado/
realizado para las cantidades asi como la diferenciacidn anticipado/obser-
vado para los precics. El objetivo es el de contar con una estructura muy
general a partir de la cual sea posible especificar modelos particulares ex-
plicitando, por una parte, las funciones de comportamiento que dan sentido
al hecho de llamar anticipado o deseado al valor de una variable y, por o-
tra, los supuestos especificos en relacidén a la estructura eccondmica de gue

se trate. Asi, sin especificar ningln supuesto de conducta asumiremos la
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existencia de las distinciones deseado/realizado, y anticipado/no anticipa-
do y trataremos de ver las restriccicnes gue cualquier modelo que trabaje
con tal distincidn deberia respetar a fin de preservar la consistencia del
anglisis. Asimisme, como un subproducto de nuestro intento estaremos en
condiciones de distinguir entre los efectos riqueza y los efectos ingreso
de los cambios de precios relativos y de la inflacidn. Esto nos permi-
tird a su vez diferenciar los efectos flujo de los efectos stock de tales
cambios y especificar en forma mis estricta -segin nuestra interpretacidn-
las similitudes y diferencias de nociones tales como las de ahorro forzoso
e impuesto inflacionario.

Hay dos cuestiones mas gue nos interesa enfatizar en este contexto.
En primer lugar, el marco de andlisis gue expondremos distingue explicita-
mente para todos los activos del sistema entre las cantidades de stocks gue
los agentes poseen y los stocks que desearian poseer en cada womento. Esto
se orienta a evitar ciertas conductas "asimétricas" de la teoria en rela-
cidn a la modelizacién de los desequilibrios de stocks. Es normal gue se
dedique por una parte un espacio considerable a explicar las causas de gue
el stock de capital fisico observade sea diferente al descado, mientras gque
porotra ni siquiera se menciona la causa de no hacer idéntica distincidn
con el capital financier(:go.)otras veces, se dice al pasar que los costos de
ajustede los activos financieros son infimos en camparacidn con los del capital
fisicooque la velocidad de ajuste en el lado financiero es mis alta que en
el real. Pero que esto sea siempre asi no es obvio {piénsese, por ejemplo,
en lo que estd ocurriendo en Latincamérica debido al desajuste [inanciero
externo). Explicitar en el marco metodoldgico general la distincidn desea-

do/realizado para todos los activos obliga a pensar qué hay que suponer si
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se quiere eliminar la distincidn. En relacidn con esto Gltimo tambidn cabe
tener presente gue si existen transacciones no-voluntarias, puede ocurrir
que las cantidades observadas sean dijferentes a las deseadas por el indi-
viduo y que, sin embargo, no esté enteramente dentro de lo que &l puede ha-
cer o decidir por si solo la posibilidad de eliminar la discrepancia.

En segundo lugar, consideramos gue el marco gue expondremos permite
acotar con mayor especificidad lo que se supone al decir que los agentes
no sufren de "ilusidn monetaria". En general esta Gltima aparece como un
corolario de la hipdtesis a priori de que los agentes econdmicos son racio—
nales y utilizan toda la informacidn relevante en forma eficiente al tomar
decisiones. De tal manera, las variables relevantes en las decisiones eco-
némicas que los agentes toman en general -y en particular en relacidn con
sus portafolios- son las reales y no las nominales, Dada esta hipdtesis,
en la elaboracidén de modelos se trabaja directamente con variables defla-
cionadas por algln indice relevante pasando por alto, muchas veces, el es-
tudio de cémo el agente puede llevar a la practica las decisiones que toma
en términos reales, cuando lo que puede "manejar" -especialmente en el con-
texto monetaric y financiero- son en su mayoria variables nominales. Ohvia-
mente, ceteris paribus, debe ser mucho mds ficil en una economia con infla-
cidn nula llevar a la prictica lo que se decide respecto a cudnto tener en
términos reales de activos financieros nominales que en una econcmia con
inflacién y cambios fuertes en precios relativos en periodos muy cortos.
Diche de otro modo, cumplir con objetivos para las diferentes variables en
términos reales manipulando variables nominales en un contexto inflaciona-
rio debe implicar un costo para el agente. ¥, en ciertas circunstancias,

estos costos pueden resultar muy elevados en términos reales, tomando la
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forma no solo de caida en flujos de ingreso (vgr. caida del salario o los
beneficios en términos reales) sino también de "evaporacién" de stocks de
rigueza.

En funcién de los objetivos ya explicitados introduciremos ahora en
nuestro marco metodolégico la distincin ex-ante/ex-post. Para ello, iden-
tificaremos con un asterisco las variables que entran en las definicicnes
del superdvit y de la riqueza financiera neta medidas ex-ante y que se re-
fieren a valores anticipados o deseados de las variables. De tal forma, in-

terpretando (9) como la expresidn ex-post de tales variables, ex-ante ten-

driamos para el agente i:

* * * * *

0) £ = supt® - m i it T - T - el T, - Wi
- - - - *

£ ® =l m vl L e
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de tal forma que T representa la pérdida (T'>0) o ganancia (T<0) de capi-

*
tal neta observada sobre cada uno de los activos poseidos y, T ,la pérdi-

da o ganancia esperada podemos expresar (9) y (40) como:

i i i " i i
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Réstando (41) de (42) obtendremos la diferencia entre el incremento de la

rigueza financiera ex-ante y la rigueza financiera ex—post.

i* i _ i _ * i* 1 »
(43) £ -f (sup sup)+mtl 'tmt l‘T‘+b Tb tl't 1'Tee
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La existencia de esta discrepancia (fé* - fti_' # 0) sin embargo, no es
una condicidn necesaria para la existencia de un desequilibrio ya que po-
dria ocurrir que ft* - fi = 0 y, sin embargo, que ello sea asi porque las
discrepancias entre los conceptos a la derecha del signo de igualdad se ha-
yan compensado entre si. Que ft* # fti:, sin embargo, es una condicidén sufi-
ciente para afirmar gue el individuo estd en desequilibric en lo gue hace
al valor deseado de su riqueza financiera neta en términos reales.

Por otra parte, la expresién (43) pone de manifiesto el tipo de in-
formacidn que se pierde al agregar los presupuestos de los diferentes agen-
tes sumando sobre 1. Podria ocurrir que para todo el sector privado, diga-
mos, se cumpla gue fé = ft pero gue ello no sea asi si desagregamos tal
sector en familias y empresas. Trabajar con un mxdelo agregado obviando la
informacidn de cudl es la relacidn entre fé* y f:__ para cada agente dentro
del agregado,implica dejar de lado en el andlisis las repercusiones que so-
kbre los precios y las cantidades tendran las reacciones de los individuos
para eliminar la discrepancia entre el valor y la distribucidn de su carte-
ra deseada y su cartera realizada, cuando Fé = f:j para todo el agregado.
Asi, podriamos observar una situacidn de "eguilibrio" en el agregado con
fi = fi* ¥y, sin embargo, observar que, por ejemplo, la tasa de interés no
es constante. En relacidn con esto, como mencionamos,en teoria econdmica a
veces se toman decisiones asimétricas. Asi, cuando las empresas estdn a-
gregadas en un sblo agente, se distingue entre la demanda de inversidn y la
oferta de ella aln cuando, al agregar los presupuestos,tal variable deberia
desaparecer del analisis debido a que tanto la oferta camo la demanda de

inversidn tipicamente se supone que la hacen las firmas. Ello se hace por-

que lo que ocurre con el deseo de invertir "dentro" del agregado tiene re-



percusiones "fuera" de él. Ahora bien, no estd claro porgué no se hace lo
mismo con la variacién de otros activos (por ejemplo, los financieros)
siendo gue también la distribucién de la variacidn de los mismos "dentro"
del agregado tiene repercusiones "fuera" de &l. El ejamplo mids claro que
se nos ocurre es el efecto Fisher que normalmente no se toma en cuenta por-
que las ganancias y pérdidas de capital dentro del sector privado en térmi-
nos netos es nula. Pero es sabido gue tal efecto puede, por ejemplo, hacer
variar la propensidn total al gasto de la economia?li)?n la seccidn anterior,
también hemos mostrado cdmo no tomar en cuenta las ganancias y pérdidas de
capital cambia (e incluso tornainconsistentes) algunos resultados general-
mente aceptados en economia monetaria.

La ecuacidn (43) también puede expresarse como (omitimos el supraindi-

ce i)z
(44) f* -~ F_ = (sup¥ - sup, ) +m (T’—’T’)+‘T’* (m, - L)+
7 e Pe Pe -1 Ve T e t WMy T My
" b* . ex e¥ .
by ‘Tf "l’f_ VAT oy b ) ey (T- T 4T e e )

La expresidn (44) expresa el hecho fundamental de que si el agente no tuvo
éxito en lograr ex-post la variacién por él deseada en su riqueza financie-
ra neta {esto es, sino estuvo en condiciones de acunular - o desacunular -
activos financieros reales en la cuantia deseada) ello puede deberse a tres
razones: (a) una discrepancia entre los flujos de ahorro financiero desea-
62
dos y realizaéos; (b} diferencias entre los stocks efectivamente poseidos
y los que se desearia poseer en el momento t; (c) una discrepancia entre
el nivel de precios anticipado y el observado en t para los diferentes ac-
tivos y los bienes. De tal forma, al introducir la distincidn ex-ante/ex-

post en nuestro marco metodoldyico queda claramente especificada la rela-
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cidn entre desequilibrio, stocks, flujos y expectativas y, también, la for-
ma en que tales nociones interactian en la explicacién de cémo los desequi-
librios afectan la restriccidn de presupuesto del individuo introduciende
diferencias entre la riqueza financiera neta deseada y la observada. Asi-
mismo, a partir de (44) es posible clasificar los efectos redistributivos
gue actlan a través de los flujos ("efectos ingreso”) y los que actlan a
través de los stocks ("efectos rigueza”).

S$i los valores anticipados y los realizados coinciden, entonces
fg = ft y el agente estard haciendo variar el valor real de su rigueza fi-
nanciera neta de acuerdo a los planes gue realiza. Esto no implica gue de-
saparezca la diferencia entre superavit e incremento de la rigueza finan-
ciera neta a gue nos hemos referido al comentar la ccuacidn (9). La dife-
rencia entre superdvit eincremente de la riqueza financiera neta deviene
del hecho de que existen pérdidas y ganancias de capital. Sin embargo, esas
pérdidas y ganancias se pueden dividir en planeadas y no planeadas y eso
es 1o gue estamos haciendo en este pardgrafo en forma explicita.

A continuacién, con el objeto de analizar (44) con mayor detalle, ha-
remos dos supuestos alternativos gue nos permitir@n examinar la operacidn
de los diferentes elementos que componen (44) en forma aislada. Supongamos
en primer lugar un régimen con previsidn perfecta de tal forma que no se
producen errores en la prediccidn de precios y por lo tanto tampoco se dan
equivocaciones en la prediccidn de las ganancias (pérdidas) de capital de-
bidas a variaciones en el nivel de precios o en los precios relativos de

la rigueza. Fn tal caso:

(45) £ = £ = (supt-sup ) + T (m _-mb_) + P (b, -br ) 4 S (e, e
£t PSPy £ M1 el T e
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Notese que, alin cuando los agentes predicen perfectamente, debido a la im-
posibilidad de ajustar los stocks poseidos hasta hacerlos coincidir con los
deseados, igualinente se producen pérdidas (ganancias) de capital no desca-
das. Este punto pone en claro que para eliminar los efectos redistributi-
vos no anticipados la velocidad de ajuste supuesta para las variables es
fundamental. Por otra parte, lo gue impide que los stocks deseados y los
realizados sean coincidentes pueden ser, como dijimos antericrmente, cues-
tiones té&cnicas econdmicas o institucionales. Para especificar esto, habria
gue analizar el conjunto de open choices para el individuo incluyendo las
acciones del gobierno. De tal forma, "‘t~1' bt-l o € podrian ser el re-~
sultado de diferentes tipos de reglas de ajuste gque reflejen conductas in-
dividuales de comportamiento en deseguilibrio o podrian ser también resul-
tado de restricciones institucionales. Estas Gltimas como hemos dicho repe-
tidas veces son importantes en economias de régimen DIV tanto por las in-
tervenciones del gobierno en el mercado financiero via colocacidn forzosa
de deuda como también por la proclividad de sus débiles sistemas financie-
ros a generar situaciones de sensible fragilidad y donde, por ende, los a-
trasos y moras en el pago de deudas privadas son fendmenos mencs infrecuen-
tes que en econonias de régimen V.

Como surge de (45) si '73, ’Tbk y '19* son positivas, en la medida que
el stock poseido sea mayor que el deseado los acreedores tendrian una pér-
dida no anticipada de capital (y los deudores una ganancia). Por otra par-
te, tales pérdidas deberian ser absorbidas o bien mediante un aumento del
ahorro financiero realizado por encima del deseado (supt > supé) o bien me-
diante una acunulacidn de activos financieros reales menor a la esperada
(ft < f;). También, obviamente, podria producirse una combinacidén de ambos

hechos.
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Dos ejemplos seran dtiles para ilustrar este punto. Supongamos dos
sectores un deficitario (d) y otro superavitario (s). En el primer ejeuplo
interpretamos que d es el gobierno y s el sector privado (financiero y no
financiero) y que M es el Gnico activo existente. Si la econania estaba en
equilibrio y el gobierno emite dinero pero al mismo tiempo obliga a los
bancos a guardar efectivo minimo por encima de lo descado o los individuos
no estén en condiciones de ajustar rapidamente sus tenencias de dinero ten-
driamos:

o

-5 = * _ & pp—
© fp = (sup} - sup.) + "l":' (m )~ m¥ )

Asi, los individuos pagarin mis impuesto inflacicnario gue el deseado por
el monto “F(mt_l - mz_l) pero no debido a gque se eqguivocan en la prediccidén
de Jos pregios sino a una imposibilidad técnica o institucional de ajustar
los stocks. Para el gobierno tendriamos en cambio

a* _ d

£. =20

ft t

si utiliza correctamente las medidas politicas o si tiene en cuenta la ba-
ja velocidad de ajuste de los portafolios para calcular el impuesto infla-
cionario a cobrar.

El sector privado, a su vez, debe financiar el mayor nivel de imposi-
cién. Si decide financiarlo con el flujo de ahorro del periodo, entonces,
reducird el consuro © la inversién deseada y aumentard el ahorro financie-
ro de tal forma que sup: > supii. La reduccidn en el gasto en bienes no an-
ticipada al principio del periodo serd igual a la porcidn de bienes que el
gobierno se apropia via emisién monetaria. Asimismo, si supi - supi* =

*
= 'T* (mi_1 - mil) de tal forma gue toda la pérdida de capital se finan-
t
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-
=1

«in dentro del periodo, entonces fi . Eg decir, la discrepancia entre
el ahorro financiero ex-ante y el wismo ex-post tanbién serd igual al mayor
ahorro gue el sector privado deobe hacer para recorponer leos saldos reales
licuados por la inflacidn en el periodo y mantener de tal forma el valor
real de su riqueza financiera neta. En este caso ¢l desequilibrio se ex-
presa en los flujos reales pero no en la acumulacié(ne financicra. Al final
3
del periodo el agente acumuld los stocks gue deseaba. Ctro caso extremo lo
constituye aguél en el cual los planes de ahorro se realizan (supi* = supi)
y toda la pérdida de capital se refleja en un deseguilibrio no en los flu-
jos reales sino en la acumulacidn de stocks financieros: fi* > (i. Es cb-
vio que también podria ccurrir que la existencia de transferencias no an-

ticipadas originadas en restricciones institucionales se refleje en un

cambio en la estructura econdmica. Fsto es, puede ocurrir que los agentes

bien sus pautas de comportamiento a través del tiempo de forma tal que
s* s* ces . .

las funciones ft y sup,  se modifiquen. Por ejemplo, los bancos podrian
organizar un sistema de préstamos fuera del centrol del Banco Central a
los efectos de evitar que se le cobre impuesto inflacionario sobre las to-
nencias de dincro. Este tipo de cambios suele suponerse que lleva mis
tiempe. Sin embargo, en econamias DIV la velocidad de carbio estructural
pucde ser a veces muy rdpida, especialmente en el plano financiero y en el
contoxto de un plan de ajuste.

En el segundo ejemplo que gueremos analizar supondromos que s es el
resto del mundo y d el sector privado doméstico y gque el Gnico instrumen-
to financiero cuya tasa de ajuste no es instantdnea es la deuda externa

del sector privado. Entonces:
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Supongamos que se produce un shock externo negativo y que, por lo tanto,
los agentes con previsidn perfecta predicen correctamente gue qg‘( < 0. Es
decir gque, en tal contexto, los agentes anticipan gue se producti:ré una de-
valuacidn real de la moneda doméstica. Si ello es asi, es razonable esperar
que los agentes guerrdn reducir su exposicidn financiera neta con el resto
del mundo en relacidn al periodo pre-shock. Pero que los agentes guieran
actuar asi no es sindnimo de que puedan hacerlo. Fn un contexto de crisis
dom@stica es facil imaginar una situacidn en la cual las empresas no po-
dran cumplir con tal objetivo en la medida en que no contardn con la liqui-
dez necesaria para llevarlo a cabo {incluso es posible que el comportamien—
to temporal de e, luego del shock sea creciente y no decreciente porque las
empresas se encuentran imposibilitadas de pagar los intereses y por lo tan-—
to los reEj,nanciaS‘ns)f)Si la oferta de crélito internacional se camporta pa-
sivamente, esto Gltimo serd posible y para los bancos externos se cumplird

que:

pero si los bancos internacionales quieren retirarse del mercado domésti-
co no serd &ste el caso. Es decir, si quieren cobrar los intereses o el
principal y no lo logran por la crisis de liguidez de las empresas domésti-
cas, entonces, fi* < fi. Las inversiones financieras de los bancos fordneos
dentro del pais estarén creciendo forzadamente por encima de lo que ellos

desearian.
Ahora bien, podria pensarse gue si la deuda externa es a largo plazo,
las pérdidas de capital no anticipadas no necesariamente afectarian inme-

diatamente la posicidn financiera de las empresas en cuantoc aumentarian el
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valor de una deuda que se pagard sélo a largo plazo. Sin embargo, ello no
es asi porgue los pérdidas no anticipadas de capital afectardn el nivel de

anciera de las empresas on ol presente. Tn primer lugar, por-

los intereses a pagar y, en segun-

que la devaluacién auwentaria el peso <
do términe, porque al aumentar el valor real del pasivo disminuird el pa-

do los indicadores de solvencia y por

trimonio neto de la empresa afect:
to tanto la capacidad de la firma para tomar crédito en el mercado. Si los
indicadores {inancieros de la [irma se deterioran ésta tomard acciones en
el presente para compensar la pérdida de capital no anticipada que le estd
siendo irpuesta por la devaluacidn real. Tipicamente, una reaccidn impor-—

nte de la gerencia financiera serd la de cortar la inversidn productiva

en activos fisicos para disminuir la deuda en moneda cxtranjera. Sea redu-
ciendo los pasivos sea aumentando los activos denominados en tal moneda.
Obviamente, reducir la inversién fisica equivale a aumentar cl superdvit

P a d» (65)
, por lo tanto, se observaria gue supy > supy

Notese, por otra parte que, si el shock es de magnitud, puede ocurrir
cque la recesién con la censiguiente cajda de ventas y el auwento real en
los pagos de interés al exterior reduzean de tal fomma el beneficio de las
firmas que, 5:_)5{@, en vez de cbservarse un ahorro financiero mayor al
previsto se observe uno menor ain con caida de la inversidn fisica (i.e.

*

. - d d - " .
se observaria sup. < sup_ ). Fn oste caso, los dos par@ntesis a la derecha

t t
de la igualdad en la ecuacidn de firma serian positives y por lo tanto
ax ad . . . e e o a
£ > Bl s decir, el incremento de la exposicidn financiera neta (~Et)

*
seria muy superior a lo deseado (~fi ). Esta situacidn en que los desequi-

librios dec stocks y de flujos actlan en idéntico sentido, configura un con-

texto potencialmente explesivo on la medida en que el sistema no posee cle-
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mentos de anortiguacidn de los desbalances. Situaciones similares a ésta
en cuanto a su potencial desestabilizador llevaron en afios recientes en va-
rias de las economias latincamericanas a los procesos de estatizacidn de
la deuda privada externa gue representaron una socializacidn de hecho de
las pérdidas de capital de las cmpresas.

El segundo régimen econdmico gue nos interesa aislar es uno en el
cual los stocks de activos financieros al principio del pericdo no estén

desajustados de tal forma gue:

R
Mee1 = Me-1
= h*
bey = PE
o
Se-1 7 S

Entonces, (44) se reduce a:

* b b* "
(46) £ - £, = (supf = sup) +m_ (T T+ by T= T 0+ et—l(qi_ 15: )
En este caso, la existencia de pérdidas (ganancias) de capital no anticipa-
das se debe a un error en la prediccidn de los precios. Tal como en el ré-
gimen anterior, los desequilibrios inducidos por las pérdidas (ganancias)
de capital pueden traducirse en un desequilibrio de flujos (SHDE # Supt)ode acu-
mulacidn de stocks(fz # ft) © en una combinacién de ambos. Un punto impor-—
tante esgue si el desequilibrio inducido es sdlo de flujos las consecuen-
cias dindmicas son diferentes asi el mismo es sdlo de stocks. kn efecto,
en el primer caso, los agentes corregirian todo el desajuste dentro del pe-
riodo en el gue el mismo se produce mientras gue el segundo implica que las
consecuencias del desequilibrio en el periodo t se transmitirdn a los pe-

riodos sigujentes. Como vimos, Hicks consiceraba que los sistemas propia-
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mente dinamicos son aquellos en los que los deseguilibrios de un periodo
afectan a los subsiguientes.

Las transferencias de rigueza originadas en variaciones no anticipa-
das de los precios suelen tener importancia en las economias de régimen
DIV cuando se ponen en prictica programas de estabilizacidn ya gue normal-
mente las medidas del programa incluyen cambios fuertes en precics claves
tales como el tipo de combic y las tarifas piblicas que, a su vez, generan
aceleraciones inflacjonarias. En situaciones como &sas es normal que‘-r>"rﬂr
y que T® <’Te* por 1o gue ex-post el impuesto inflacionario serd mayor al
anticipado al tiempo que los agentes deudores en moneda extranjera veran
aumentado el valor real de la misma por encima de lo esperado. Es importan-—
te tener en cuenta los efectos de p2rdidas (ganancias) de capital no pre-
vistos sobre la dindmica de ajuste del sistema en tanto puede ocurrir que
en algunos casos tales efectos actlen acentuando los efectos buscados por
el plan llevando al overkill. Asimismo, puedeque las pérdidas no anticipa-—
das tengan efectos desestabilizadores no deseados. Por ejemplo, ceteris
paribus, si el impuesto inflacionaric cobrado por el gobierno aumenta, &s-
te de hecho estard absorbiendo mis recursos del sector privado. Si el plan
se calculd de forma tal de dejar en eguilibrio las cuentas fiscales toman-
do en cuenta sdlo los flujos de ingreso y gasto del gobierno, es posible
que se produzca un sobreajuste fiscal. Por otro lado, si la devaluacién se
calculd sblo considerando el objetivo de inducir cambios en los flujos de
importaciones y exportaciones, si por razones financieras (para paliar la
mayor fragilidad inducida por el aunento de la deuda externa en términos
reales) las empresas tratan de aumentar el superdvit ex-post reduciendo el

nivel de inversién planeado, ello tendrd efectos recesivos no anticipados
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y que también pueden llevar al sobreajuste. Por otra parte, si el incremen-
to de la deuda externa en términos reales es excesivo tanto el sector pi-
blico como el segmento del privado deudor del resto del mundo verdn incre-
mentado su nivel de fragilidad financiera al wiswo tiempo y las repercu-
siones en términos de incremento de las tasas de interés domdsticas po-

drian convertir en inestable el ajuste buscado.

9. Los supuestos especiales que hemos realizado para generar los dos re-
gimenes expuestos, tuvieron come chjetivo mostrar que tanto en el caso en
que las cantidades deseadas de stocks no sean las poseidas como en el ca-
so gue existan errores de prediccidn, se producirian repercusiones sobre
los flujos que generarian una discrepancia entre los superavit deseados y
los realizados. Sin embargo, la causalidad no es de sentido Gnico, el ajus-
te no instantdneo de cantidades y las diferencias entre los precios anti-
cipados y los observados producirian también cambios “autdnomos" sobre los
flujos. Es decir, sobre la relacidn entre el superdvit planeado y el reali-
zado. Para aclarar la diferencia entre los efectos sobre los stocks finan-
cieros y sobre los flujos reales de los fendmenos redistributivos induci-
dos por Jas variaciones de precios, vale la pena analizar con algo mis de
detalle la conexidn entre supg Y supt. La relacidn entre ambos puede expre-
sarse en forma estilizada utilizando las definiciones dadas en pardgrafos

anteriores del superavit de las familias (15') y de las empresas (16').

Centraremos la exposicidn sobre la restriccidn de presupuesto de las fami-

lias. Para éstas, entonces, tendriamos:
I}

s* s S* ok w PEa r. B

(sup, - sup,) = z S DS N A St S N

€ t e N T Mt B N
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En lo anterior hemos supuesto que en el mercado de trabajo el salario
se fija de tal forma gue no necesariamente los trabajadores son “tomadores

de precio" sino que pueden existir negociacicnes salariales en las cuales
N . s*
los trabajadores tratan de obtener un salario deseado z . Las empresas,

. - . a* s
a su vez, tratarian de fijar uno igual a zg - 51 ampos sectores son

* %
tomadores de precio zi = zi = z";, si las empresas son fijadoras de sala-
* *
rios y los trabajadores tomadores, Zi = z{'__. Suponiendo ademds que Ui_lu==
%

Bi—-l = Bt—] para simplificar la exposicidn, la expresidn anterior puede es-
cribirse como: *

* ZS

W -

(47) * t

s* Sy _ S* S S
(sup sup.) =z, (Nt Nt) + N

-
s*[ t
z A —
t b1+ ’;ft 1+‘Tf;‘

b - by H (T =T g ¢ ef - oD

La expresién (47) descompone en forma estilizada las diferentes causas por
la cuales puede ocurrir gue los planes en relacién a los flujos de gasto e
ingreso se frustren. En primer lugar, ello puede ocurrir por razones "keyne-
sianas". Es decir gue las familias no estén en condiciones de colocar todo
el trabajo que desean en el mercado laboral. Siendo Ni la cantidad efecti-
vamente transada de trabajo en el mercado, en una situacidn en que ella
fuera diferente de Ni*, el término zt(N:* - Nz) expresaria el - monto de
la discrepancia entre los valores anticipado y realizado del ingreso de o-
rigen laboral de las familias. Clower, suponiendo la regla del brazo corto,
enfatiza la importancia de este tipo de desequilibrio para explicar situa-
ciones de falta de demanda efectiva y afirma gue la cor(lgg?cam de tal dis-

crepancia es el subconsumo por parte de los trabajadores. Al colocar este

tipo de desequilibrio en el contexto mas amplio de las restricciones presu-
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puestarias de los agentes en una economia ronetaria resulta claro que no
necesariamente una situacién en que zt(l‘li* - Nt) > 0 se roflejaria en

(ci - ci*) < 0 ya que por ejemplo podria darse (ci - ci*) = 0 con (suui' -
- supi) > 0. Bs decir que los agentes, como resultado del desempleo invo-
luntario -y por ende de la caida de sus flujos de ingreso- optaran por re-
visar sus planes de ahorro financiero en vez de revisar los de consuro. De
tal forma el desequilibrio flujo en el mercado de trabajo induciria un de-
sequilibrio de stocks financieros y no otro de flujos reales.

A nivel macroecondmico las consecuencias serian diferentes. En el ca-
so de Clower cae la demanda efectiva de consumo, en el segundo se produce
(ceteris paribus) un exceso de oferta de bonos como consecuencia de gue las
familias acumulardn menos activos financieros al revisar sus planes de aho-
rro. Ello induciria un aumento de la tasa de interés y una caida de la de-
manda efectiva de inversidn. Si existen activos externos el ajuste de por-
tafolio de las famillias también podria revaluar la moneda doméstica, etc.
De hecho, podriamos seguir complicando el andlisis si enriguecemos la es-
trucura de activos financieros o si imaginamos otras formas de conducta de
las familias para respetar su restriccifn de presupuesto en un contexto de
caida del flujo de ingresos. Sin embargo, nuestro objetivo no es ése sino
que es sblo metodoldgico y se propone llamar la atencidn sobre la importan-
cia de no aceptar por convencidn un mecanismo de ajuste en desequilibrio,
en especial en contextos como el actual en América latina.

En segundo lugar (47) pone de manifiesto que los planes de ingreso y
gasto y, por lo tanto, los superdvit deseados, pueden verse afectados por
las discrepancias entre los precios anticipados y los observados. Tal dis-

crepancia afectaria tanto a los ingresos de origen laboral (segundo térmi-
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no a la derecha de la igualdad) como a los que se generan en los activos
financieros poscidos (tercer y cuarto término). En relacidn al desequili-
bric que proviene del error de prediccidn en los ingresos del trabajo, ol

monto del mismo viene expresado por:

* * (ﬁ‘ - t
N [(—t—;— )+
S
"

el primer pardntesis, expresa que si la inflacidn observada es mayor (menor)
que la espcrada entonces el ingreso percibido serd menor (mayor) al antici-
pado. Este tipo de desajuste es el enfatizado por autores como Friedman pa-
ra explicar la existencia de una curva de Phillips de corte plazo. Dado que
en los modelos de este tipo los agentes son tomadores de precio, el segun-
do paréntesis en general se ignora en el andlisis. Ello debido a gue el
mismo, justamente, evalGa la discrepancia entre la tasa de crecimiento de
los salarios nominales deseada por los trabajadores y la tasa de inflacidn
salarial observada. Este tipo de enfogue, donde los trabajadores no son
meros tomadores de precio es enfatizado para economias como las latinoa-
mericanas por autores como Frenkel que dan relevancia a los mecanismos in-
dexatorios en la explicacidn de la dindmica Jnflacjonarma.(m)

Segln la perspectiva con que estamos abordando los problemas de una
economia de régimen DIV inmersa en un procese de ajuste ante la restriccién
externa, consideramos que ninguno de los dos paréntesis pucde ser ignorado,
El primerc, porgue las politicas de ajuste siempre contienen un elemento
de "sorpresa" en relacidn sl ritmo de 1a inflacidn que tiende a generar
fuertes efectos redistributivos via la discrepancia entre la inflacidn es-—
perada y la realizada. El scgundo, porgue al poner de manifiesto gue los

trabajadores (y los agentes econdmicos en general) no son meros tomadores




194

de precios pone de relieve el rol central tanto de la puja distributiva
F AL A L

(gue tiende a exacerbarse en un contcxto de ajuste) como del hecho de que

es posible que los agentes, sicndo fermadores de preocios, puedan intentar
adaptar los precios a los planes previstos y no a la inversa.

En un contexto de agentes formadores de precios, ain cuando las ex-
pectativas de precio que los agentes se forman sean las correctas ello no
quiere decir que los trabajadores con expectativas correctas estén en con-—
diciones de negociar sus salarios en consecuencia ya que puede haber razo-
nes institucionales que se lo impidan. Por ejemplo, si los trabajadores se
propusieran mantener el salario real constante, en un régimen de indexacién

S*
salarial tratarian de negociar contratos tales gue ﬂt = (ﬁz . 51 sus expec-—

*

tativas son ccrrectas 'IT :‘W. Por lo tanto, si tiencn éxito en indexar (‘g
* *

=M = 'lT

forma conpleta los salarics nominales obscrvariames quo'T t =ML =T

sino lo tienen tendriamos que W;: = este esguoma, nadie

se "eguivoca' con relacidn a la inflacidén esperada pero las reglas de con-

tratacién impedirian gue el salario real se mantenga. Una situacidn como
ésta es tipica de los procesos de ajuste. Por ejemplo, los trabajadores po-
drian actuar "como si" conocieran el modelo estructural de la inflacidn,

en la medida en que sus expectativas popperianas le indiguen que tal mode-
lo cs no-falso. As?, si el programa estabilizador implica una devaluacidn
real, corregirian sus expectativas de inflacidn hacia arriba y también la
tasa deseada de aumente de los salarios nominales. Pero ello no guiere de-
cir que estaran en condiciones de negociar segiin tales expectativas: los
programas de estabilizacién suelen también tener como componente el control
de los salarios nominales ya que usualmente lo gue se busca es aumentar la

relacién tipo de cambio/salarios. Ahora bien, si el agente también incor-
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pora tales controles en su modelo de formacidn de expectativas, gello quie-
re decir gue las politicas estabilizadora serd ineficaz? Ho, porque nego-
ciar libremente los salarios nominales no estd en el conjunto de open
choices efectivas para el agente. Fs obvio gue renunciar al trabajo seria
una alternativa abierta si el salaric real cae. Pero, cuando se toma en
cuenta las restricciones de liguidez que los trabajadores enfrentan, ello
no necesarjamente seria asi. La restriccidn de liquidez diferencia las

open choices nocional y efectiva.

En un contexto como el que estamos planteando es importante tomar en
cuenta qué tipo de reacciones ante el deseguilibrio generara un desajuste
entre el ingreso esperado y el realizado. Si todo el ajuste recae sobre
los flujos de gastoe ingreso, tendriamos una situacidn en la cual el desa-
juste en los flujos no se transmitiriaa los stocks. Asi, cobservariamos que

s* s 8% _ s . PN
Sup, =sup_ y por lo tanto ft =£t (si no tomamos en cuenta las pérdidas o
ganancias de capital). Esto (suponiendo gue los stocks [inancieros esta-
ban en equilibrio al principio del periocdo) implicaria que al final del
periodo larigueza financiera neta poseida coincidiria con la deseada. Una
forma de gue esto ocurra es que el trabajador compense un valor positivo
S, 2
en (T-T) o en (‘T;i - 91y) mediante una revisidn hacia abajo de los pla-
*
nes de consuro (i.e. (ci - ci )<0). Fsto es, una aceleracidn inflaciona-

forzeso. Notese gue esto garantizaria que supts;* = supi si todo el ajuste
recae sobre el consumo. Pero no garantiza fz* = fi. Como dijimos mis arri-
ba, para que ello sea asi debemos ignorar las pérdidas y ganancias de ca-
pital. Asi, si (T- ’]‘*)>O de (44) surge gue ademds del ahorro forzoso el
agente pagard mis impuesto inflacionario que el esperado. De tal forma, aln

* *
con supi = supi, fi seria mayor que fi y, por lo tanto, no habria tampo-
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co eguilibrio de stocks al final del periodo. Consideramcs que esta forma
de ver el efecto-stock y el efecto flujo de los errores de prediccidn de-
ja en clarc las diferencias entre los efectos-ingreso y los efectos-riqueza
a nivel distributivo. Asi, segin csta perspectiva el ahorro forzoso es indu-
cido por un efecto redistriputivo flujo, mientras el impuesto inflaciona-
rio es uno que pertensce al plano de la redistribucidn de rigueza (£inan-
ciera). De ahi que no sea lo mis correcto {aungue puede ser Gtil para sim-
plificar los modelos) calcular el ingreso disponible incluyendo el impues-—
to inflacionario como suele hac‘er;gB)EMO implica la posibilidad de confun-
dir efectos-stock con efectos-flujo.

Alin cuando la reaccidn del agente sea la de ajustar los flujos en un
contexto de desequilibrio, no necesariamente ello implica revisar los pla-
nes de consumo. También podria compensarse una pérdida en el poder adgui-
sitivo del salario ofreciendo mayor cantidad de trabajo (Ni' < N:) a los e-
fectos de mantener los planes de consumo y de ahorro financiero. La posi-
bilidad de que esto ocurra pone de manifiesto como, al tomar en cuenta las

restricciones de liquidez, algunos supuestos neocldsicos tienen gue ser mo-

dificados: si un trabajador consume al nivel de “"subsistencia" y no tiene

acceso al crédito ni rigueza financiera acumulada, entonces por definicidn
s* s*
c, =c¢ £

t (IR
salario real y la oferta efectiva de trabajo. Este es un punto importante

= ft = 0. Asi,podria observarse und relacién inversa entre el

en econamias de régimen DIV donde, los trabajadores, suelen estar fuertemen—
te restringidos por liguidez. En una situacidn tal, en lugar de renunciar
y buscar trabajo cuando el salario cae, debido a gue nc pueden financiar
el periodo de search, es posible que los trabajadores recurran a mecanis-

mos extramercado como las huelgas a los efectos de conseguir mejoras en el



salario. In la literatura de la escucla del desequilibrio se enfatiza el
rol da la restriccidn de liquidez pero no asi en el enfoque de la "tasa na—
. (69)
tural” de desempleo que tiende a igneorarlo.
Hasta ahora no hemes analizado los términcs de (47) gue se reficren
a los componentes del superévit de las familias provenientes de los ingrescs
por intereses scbre los bonos poseidos y gue son el tercer factor gue nos

interesa examinar en cuanto causa de gue los planes de ingreso y gasto pue-

dan verse frustrados. Ello obedece a que la expresidn:

ez = r) b + (T =T by
gue representa tal factor es lo bastante campleja en sus efectos sobre los
planes de los individuos como para merecer un andlisis por scparado. Ba-
sicamente, ello se debe a las razones ya exouestas antes en el sentido de
gue los pagos de intereses nominales no representan sdlo un ingreso flujo
sino gue también incluyen la devolucidn de la totalidad (o parte) del ca-
pital depreciado por la inflacién. Cabe recordar aqui que la definicidn
(15") del supcrdvit de las familias, por una parte se define bajo el su-
puesto de gue existe un solo activo que paga una tasa de inter@ nominal
rN y real r y, por otra parte, gue (15') es la definicidn sin corregir por
el efecto amortizacidn. Si tomanos la versidn corregida de los superavit

(es decir, nctos del efecto amortizacién) deseados y realizados tendria-

oS
. . v e BT
s s t] S 5 t
48 oL —supe, ) = oz, (N - 4 —
(48) (sup,t SUp: t) 7t(1\t Nt) + “t zy Tq'ct +
+ (r* ~r. ) b +(cs~c5*)
t £ Tt-1

De tal forma, mientras los superdvit sin corregir calculan la discrepancia
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entre los superdvit planeados y realizados tomando la diferencia entre las
tasas nominales anticipada y realizada, los corregidos lo hacen tomando
sdlo el error de expectativa relacionado con la tasa de inter@s real. Ello
debido a que, Jjustamente, el superdvit corregido sdlo considera como in-
greso flujo los pagos reales de inter@s mientras que la versidn sin corre-
gir toma en cuenta el monto nominal total de pagos por dicho concepto. Da-
do gue hemos hecho hincapié en la cuestidn de separar los efectos flujo
de los de stock, trabajaremos con la expresidn (ré - rt) h\:-l que aparece

en (48) en vez de tomar (r¥

- -
! rt)bt‘l + (7 7’“’:—1 que aparece en (47),

*
para analizar los efectos sobre (supi - supi) de los flujos recibidos co-
ro pagos de intereses.

La expresién (r;‘: - rt) puede descomponerse en:

N* N
Te T F N ~F X
* = T -
(rt rt) bt—l T+ar* bt—-l oo ! )bt—l i ! )bt—l

lo cual quiere decir gue el error en la anticipacién de la tasa de inte-
rés real puede deberse, o bien a un error en la prediccidn de la tasa no-
minal o bien a un error en las expectativas de inflacin. Para aislar el
primer tipo de error podria suponerse gue existe previsidn perfecta de
precios de tal forma que 7= 'T'* Fn tal contexto, la discrepancia entre la
tasa real esperada y la realizada sdlo podria deberse a un error en la
prediccidén de la tasa de interés nominal. Para ajslar el segundo, podria-
mos asumir gue la tasa nominal es conocida al principio del periodo y gue,
por lo tanto, todo el error en la estimacién de la tasa real se debe a una
equivocacidn en las expectativas de inflacidn.

A seimejanza del caso ya discutido del ajuste de los salarios, tanto
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la discrepancia (rlé*— rrt!) como la diferencia (T—'iz) son importantes en e-
conomias de régimen DIV donde los controles de precios, tasas de interés
y salarios son moneda corriente en especial en contextos de shocks de po-
liticas. Asi, mientras el control de salarios ha sido uno de los instru-
mentos centrales utilizados para inducir efectos distributivos "estabili-
zadores" del lado de.los flujos, en el plano financiero el impuesto infla-
cionario y la licuacién de los depdsitos a interés -mediante el control
de las tasas nominales~ han sido las herramientas privilegiadas para indu-
cir transferencias de riqueza orientadas también a "estabilizar" la econo-
mia.

Dada la importancia de estos costos impuestos a los agentes en el con-~
texto de los shocks de politica vale la pena examinar algo mis en detalle
los efectos de (r; - rt) #0yde (T—'Ft) # 0. En relacién al error de ta-
sa nominal, podria pensarse que el ejemplo que dimos (previsidn perfecta
y error en la prediccidn de tasas) es contradictorio en la medida en que
los agentes pueden predecir correctamente la inflacibn perc no las tasas
de interds. Sin embargo, ello no es necesariamente contradictorio si se
admite que en un contexto de shock a los individuos les seria muy dificil
predecir lo gue hard el gobierno. Un shock por definicifn no puede prede-
cirse.

Si suponemos que los agentes pueden predecir la inflacidn y la tasa
de interés real, tendriamos que:

-r
T el
N

*
por lo cual, sblo podria ocurrir gue (ri - rt) = 0. Es decir que si exis-~

+0

ten tres variables de discrepancia y determinamos dos, la restante queda
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determinada. Ahora hien, ¢aué ocurre si el Banco Central, en vez de dejar

que rE se determine libremente en el mercado, en el pericdo t decide con-
1 N . P .

trelar la tasa ri: por debajo de su nivel de equilibrio de formma tal que
o =t
L] 7
Zt rt.
*
cién que cumplir y ninguna variable. Dado que ahora rg > rg, si mantene-

El modelo gqueda sobredeterminado, ya que tenemos una restric-

mos nuestro supuesto sobre la prediccién de la inflacidn, necesariamente,
ex-post tendremos que ré > Ty. Es decir que el gobierno mediante la mani-
pulacién de las tasas de interés nominal puede controlar la tasa real. Es-—
to nos recuerda el teorema de Tobin que mencionamos en el capitulo ante-
rior.

Es ohvio, sin embargo, que podria argumentarse gue lo gue acabamos de
decir sOlo ocurre si los individuos ajustan lentamente sus portafolios. Si
el ajuste fuera instantineo, podrian invertir en otros activos cuya tasa
no sea controlada. Por ejemplo, en una economia de régimen DIV tal papel
lo cumplirian las divisas. Y la objecidn seria correcta ya que tal susti-
tucidn terminard por producirse sin lugar a dudas. No obstante ello, la
cuestidn es, como ya lo hemos enfatizado repetidas veces, cudl es la ve-
locidad de ajuste y, también, cudl la magnitud del desequilibrio. De hecho,
tomando el caso de la Argentina durante la experiencia de licuacidn de pa~
sivos de 1982, el ajuste de los portafolios puede considerarse que fue muy
rapido. Sin embargo, ello no impidid que la tasa de inter@s real fuera ne-
gativa ex-post durante varios meses. Asi, alin cuando el procesc de dolari-
zacidn se acentud significativamente a raiz de la experiencia, lo cierto
es que quienes tenian activos a interés en el sistema perdieron cerca de
U$S 5.000 millones de ddl ar(e7soen los dos trimestres gue “tardaron" en ha-

cer el ajuste de cartera. Esto es, los deudores recibieron de parte de los
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acreedores una transferencia de riqueza del orden del 7% del producto en
seis meses. Asi, cuando se tiepe en cuenta la magnitud de los desequili-~
brios se destaca nitidamente la capacidad de las transacciones en desequi-
librio para inducir profundos cambios en la estructura y la distribucidn
de la rigueza financiera de los agentes y, por ende, en los determinantes
de la conducta de los mismos.

En relacidén con los errores de expectativa relativos a la inflacidn
que inducen una diferencia entrc la tasa de inter@s real ex-ante y ex-post
cabe acotar gue la incidencia del error puede "dividirse" en dos partes.
El término rN(T'—"F) bt-l' que representa la pérdida (ganancia) de ingreso
por la aceleracidn (desaceleracidn) no anticipada de la inflacidn y el
término ('r—v’) bt~l que representa la pérdida (ganancia) sobre el capital
colocado a interd@s por efecto del aumento (disminucidn) no previsto en el
ritmo inflacionario. Es importante tomar en consideracién que estos efec-
tos de las variaciones no anticipadas de la inflacidn sobre la tasa de in-
terés real son tan relevantes en economias de régimen DIV como los contro-
les directos sobre la tasa nominal. De hecho, la licuacidn de deudas de
1982 no sélo se explica, seguramente, por el control sobre las tasas nomi-
nales sino también porgue en forma simultdnea se implementaron medidas
(vgr. devaluacidn) que indujeron una fuerte aceleracién de la inflacidn en
un periodo breve. Por otra parte, aln cuando las tasas nominales de inte-
rés fueran libres, los errores de cxpectativa inflacionaria seguirian te-
niendo jmportancia para la explicacidn de la evolucidn cx-—post de la tasa
de interés real. Asimismo, a partir de los shocks puestos en practica en
América Latina a partir de 1985 quedd demostrado que las transferencias

de rigueza inducidas por este motivo pueden tener cualquier signo depen-
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diendo del tipo de shock implementado. Por ejemplo, a diferencia do la ex~
periencia de licuacidn de 1982, la implementacidn del Plan Austral en 1985
pudo haber llevado a una sensible redistribucidn de rigueza en contra de
los deudores de no haberse implementado la tabla de desagyio, como ya lo
menciondramos en el capitulo anterior. Esta experiencia es importante,
también, para ilustrar sobre la relevancia empirica de las transacciones
@n desequilibrio: al pactarse las tasas para un mes (o incluso wenos tiem—
po) a principios de junio, nadie podia prever el shock de mediados de ese
mes con lo cual ex-post la tasa real hubiera sido de alrededor de 30% men-
sual debido a la diferencia entre rTik (prevista) y T (observada) luego de
implementado el plan. Metafdricamente, pxria decirse que la tabla de de-
sagio cunplid el rol del subastador walrasiane inexistente al obligar a
los agentes econdmicos a recontratar los acuerdos logrados antes de cono-

cerse la noticia del shock.

10. Para concluir con este capitulo guisiéramos hacer algunas considera-
ciones referidas a las relaciones de causalidad que ligan las restriccio-
nes de presupuesto de 1los agentes con la emisidn de activos financieros.
Nos interesa enfatizar el punto tanto porque en la literatura se lo suele
pasar por alto como porgue el mismo reviste fundamental importancia para
la politica econdmica.

Como hemos visto en este capitulo, existe una relacidn bien especi-
ficada entre la variacifn en las cantidades nominales de los diferentes
activos y los superdvit (o déficit) de los diferentes sectores agregados, .

de tal forma que puede definirse sin ambigliedad una relacidn de consisten-



203

cia entre las decisiones de oferta de factores productivos (i.e. ingreso
del sector), gasto y acumulaicdn de activos (o pasivos). Dado gue un de-
terminado nivel de gasto puede financiarse con ingresos propios o endeu-
dandose, una pregunta que podria plantearse en el contexto de una econo-~
mia monetaria donde puede colocarse deuda es, ¢cudl es la restriccidn
percibida como relevante en cuanto a los fondos disponibles para ser gas-—
tados en el presente por un agente dado?. Esta pregunta reviste crucial
importancia para la politica econdmica porque, en el marco de la crisis
de la deuda, el problema del ajuste es cdmo evitar que la deuda externa
siga creciendo en relacién al ingreso y,dejar de acumular pasivos, implica
gastar menos. Por lo tanto, al hacer la politica econdmica es importante
conocer cuiles son los determinantes del gasto de los agentes.

En general, el hdbito de pensar en términos neocldsicos es un impe-
dimento para plantearse este problema en términos de restricciones de
presupuesto. En un mundo neocldsico, los precios y las cantidades se de-
terminan en forma simultdnea y, por ende, preguntar por la relacidn de
causalidad entre restriccién de presupuesto y gasto no tiene sentido des-
de el punto de vista 1dgico. Bhora bien, ain cuando esto es cierto, tam-
bién lo es que cuando se piensa en un agente en particular no se estd pen-
sando en la determinacidn de los precios sino sélo en la de las cantida-
des. Para un agente los precios estdn dados por el mercado (mediante los
servicios del subastador gue no permitiria que el agente haga transaccio-
nes si los precios no son los de equilibrio) y &l sdlo debe tamar esos
precios en los mercados de bienes, factores y activos financieros. Asi, si
el agente se enfrenta en el mercado, digamos, con un salario, un precio

del cutput y una tasa de interés, en esta situacifn, ¢qué es lo que limi-
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ta en la percepcidn del agente el monto total de gasto que &l puede hacer
en el presente?. Estd claro que si los mercados de crédito funcionan co-
rrectamente, el agente no percibiria ninguna restriccién en el sentido de
que tendria absoluta libertad para convertir ingresos futuros en gasto
presente y sdlo deberia tomar en cuenta la restriccidn dada por el valor
actual de los ingresos que en el futuro percibird hasta el fin de su vida.
Ahora bien, qué ocurriria si hay un shock desfavorable en esta economia?
(vgr. aumenta la tasa de inter@s internacional y aumenta el déficit fiscal
por tal razén). Los mercados dejarian de funcionar hasta que el subasta-
dor determine los nuevos precios de equilibrio. Una vez reabierto el mer-
cado, a los nuevos precios el agente podria actuar igual gue antes en
cuanto a la no percepcidn de limitaciones a su gasto presente en el sen-
tido que hemos comentado.

Esta forma de pensar la relacidn entre gasto y financiamiento de los
agentes no se adapta a la situacidn de una economia de régimen DIV aqueja-
da por una restriccién en la cantidad de financiamiento a la que puede
acceder en el exterior y donde la restriccidn de crédito externo genera
toda una serie de distorsiones en los mercados de activos financieros do-
mésticos que hacen que sea bastante plausible considerar que los agentes
perciben que, a los precios dados (a la tasa de interés dada) no estarian
en condicicnes de conseguir tode el financiamiento gue desean. En un con-
texto de esas caracteristicas la pregunta acerca de la causalidad entre
restriccidn de presupuesto y gasto adquiere mayor sentido que en un mundo
neocldsico. En efecto, supongamos gue los agentes perciben una restric-
c¢idn en la cantidad de financiamiento al que pueden acceder de tal forma

que consideran que no podrdn colocar toda la oferta gue hagan de activos



financieros porque la demanda de los mismos no es completamente eldstica
a la tasa de inter&s dada. En una situacién tal habria que trabajar con
una especie de hipStesis de decisidn dual 3 la Clower. Fl agente primero
calcularia cudnta deuda puede colocar. Sabiendo cudl es el techo de su
déficit, decidiria cudnto trabajar y cudnto consumir e invertir. De tal
forma, tendriamos una hipdtesis con un sentido claro de causalidad gue i-
ria de las cantidades de activos en el lado financiero a las decisiones
de ingreso y gasto del lado real.

En este régimen, si se produce un shock negativo como el comentado
el gobierno contaria con instrumentos para inducir una caida de la absor-
cidn doméstica privada gue compense el aumento del déficit fiscal y los
intereses a pagar al exterior. La politica de "estabilizacién" podria con-
sistir en restringir la oferta monetaria de forma tal de poner un maximo
al nivel de déficit de los sectores con propensidn a gastar por encima de
su ingreso.

Sin embargo, una situacidn como &sta, si bien se aproxima mis a lo
gue se necesita para modelar la situacidn de restriccidn externa actual
aln carece de algunos elementos que caracterizan esa situacidn que, segin
nuestro punto de vista, son cruciales. Uno importante es el dado por la
existencia de una fuerte puja distributiva en el contexto actual del ajus-
te. En ninguno de los dos regimenes comentados ella tiene cabida. Para que
tal nocidn tenga sentido, en el modelo debemos integrar la posibilidad de
que existan transacciones no-voluntarias y formadores de precios.

En el ejemplo anterior, si la politica de estabilizacidén funcicna,

en el largo plazo el mundo podria convertirse en neocldsico y las restric-
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ciones de cantidad desaparecer. Por ejemplo, la restriccidn monetaria y
por ende la del crédito podrian inducir desocupacién a corto plazo, pero
si la tasa de interés y los salarios ajustan {aungue lentamente) se lle-
garia finalmente a una situacidn en que tales variables adguirieran valo-
res compatibles con el pleno empleo dada la restriccién en el crédito ex-
terno. Es obvio qué, debido al incremento de la tasa de interés interna-
cional y la consiguiente reduccién del nivel de ingreso naciocnal, el ni-
vel de bienestar se deterioraria en la nueva situacidn de pleno empleo,
en el caso de que ella existiera ;Qué ocurre si los agentes consideran tal
situacidn injusta? ;Si consideran inequitativo ajustar su gasto presente
para desacumular pasivos? Para no dramatizar: supongamos gue perciben co-
mo injusto no vivir en un mundo neocldsico donde puede convertirse poder
adquisitivo futuro en consumo presente. En el régimen gue estamcs comen-—
tando no podrian hacer nada ya gque los precios del mercado ponen un maxi-
mo a los ingresos flujo que pueden recibir dada la cantidad de factores
que quieren ofrecer y el mercado de crédito coloca un miximo al financia-
miento que podrian obtener. »

Sin embargo, si levantamos el supuesto de que en el mercado de cré-
dito manda el brazo corto ya es menos claro que la politica de estabili-
zacidn pueda ser exitosa. Porqué ello podria ocurrir ya ha sido ejempli-
ficado: podria haber moras en el sector privado, colocacidn forzosa de
deudas por los estados federales para eludir la austeridad buscada por
la administracidn central, etc.. Por otro lado, si levantamos el supuesto
de que todos los agentes son tamadores de precio, entonces algunos po-
drian intentar adaptar los precios a los planes de gasto previsto de tal

forma de "manipular" la restriccién de presupuesto intentando incrementar
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el ingreso percibido por la oferta de una cantidad dada de factores en vez
de adaptar sus planes de gasto a sus restricciones de presupuesto.

En relacidn con esto Gltimo debe tenerse presente que si bien tanto
en un contexto neoclasico de agentes tomadores de precios camo en uno key-
nesiano o estructuralista de formadores de los mismos, las restricciones
de presupuesto deben ser respetadas, también es cierto que la forma en que
tal hecho ocurre esdiferente en ambos contextos al ser diferentes los su-
puestos de conducta. Para el agente neocldsico los precios son un dato y,
gor lo tanto, la Gnica forma de "manipular" el presupuesto es decidiendo
cantidades. Pero si el agente puede fijar precios, entonces también puede
manipular el .presupuesto por tal via. Podria pensarse, por otra parte, que
si el agente fija precios no puede fijar cantidades, pero en economias DIV
ello puede no ser asi en vastos sectores. Por ejemplo, los sindicatos del
sector plblico es posible que fijen la cantidad de trabajadores ocupados
y gue luego traten de fijar los salarios de tal forma de garantizar un mi-
nimo de capacidad de gasto. Si tienen &xito (como a veces ocurre), los
trabajadores estarian adaptando su ingreso a su objetivo de gasto y no al
revés y dejarian al sector pOblico con el problema de cdmo adaptar sus
propios gastos al presupuesto dado. A su vez, el sector piblico podria ha-
cer lo mismo con el sector privado como un todo: emitir para financiar el
gasto deseado y dejar gue el impuesto inflacionario se encarque de racio-
nar el gasto del sector privado. Asi, ahora seria el gohierno quien adap-
taria su ingreso en funcidn de sus gastos deseados y le dejaria al sec-
tor privado el problema de cdmo adecuarse a su restriccién de presupuesto
tomando en cuenta el impuesto inflacicnario. Lo que, en definitiva vale

la pena enfatizar, es gue cuando existen agentes formadores de precio y



208

agentes en condiciones de emitir deuda que pueden colocar forzosamente,
tales hechos se deben tomar en cuenta en forma relevante al definir las
restricciones para poder explicar fendmenos,como éste de puja distributiva,
muy comunes en economias como las latincamericanas, hechos que en general

no aparecen debidamente estilizados en la literatura.
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