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INTRODUCCION

El propoésito de este trabajo fue determinar, utilizando un modelo
macroeconémico simple y las restricciones impuestas por la Ley de
Convertibilidad, las condiciones que deberian cumplir el sector externo y el
sector gobierno para permitir que la economia alcance su nivel de equilibrio
de estado estacionario.

Entre distintos modelos macroeconémicos analizados, optamos por
el modelo presentado por Tumnovsky, debido a que permite incorporarle sin
mayores inconvenicntes las restricciones implicitas en la ley de
Convertibilidad y porque pone énfasis en los servicios de la deuda como
elementos desestabilizadores, y en los movimientos de capitales y en el efecto
riqueza como factores netamente estabilizadores.

_El trabajo esta estructurado en tres capitulos. En el Capitulo I
presentamos el modelo original de Turnovsky, las relaciones de equilibrio
instantaneo y su explicitacion de la dinamica intrinseca del modelo.

! Este trabajo obtuvo el Tercer Premio en el Concurso E] Cronista Comercial 1993,
en el area de Economia. Es un trabajo de investigacion, dirigido por el Prof. Aldo
Medawar, con el que l2 autora opt6 al titulo de Licenciada en Economia.
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En ¢l Capitulo I reconsideramos el modelo sobre la base de las
restricciones impuestas por la Ley de Convertibilidad, relacionadas con el
financiamiento de los desequilibrios del sector gobiemo y con la respucsta
endogena de la oferta monetaria a los desequilibrios del balance de pagos. A tal
efecto, en la primera parte, evidenciamos las implicancias macroeconomicas de
la Ley de Convertibilidad. Como segundo punto replanteamos el modelo y
determinamos las condiciones de equilibrio de estado estacionario y la
estabilidad del sistema.

En el capitulo siguiente, analizamos los movimientos sobre el “saddle
path™ y sometemos al modelo a shocks exogenos. En este sentido suponemos
una disminucion del gasto en bienes y servicios del sector publico y una
disminucion en la tasa de interés internacional.

Por ultimo, resurmmos las principales conclusiones del trabajo.

CAPITULO1
EL MODELO GENERAL?

El desarrollo del modelo puede describirse en dos etapas. Primero,
consideramos una serie de relaciones estaticas o de equilibrio instantaneo.
Segundo, analizamos la dinamica intrinseca del modelo, producto del
financiamiento de! desequilibrio presupuestario del gobierno y del impacto
endogeno del balance de pagos sobre la oferta monetaria doméstica.

Es un modelo simple, en ¢l cual ignoramos los cambios tecnologicos, y
el crecimiento en el stock de capital.

" Supondremos tipo de cambio fijo ¢ igual a la umidad. Todos los precios,
domésticos y externos, son constantes, y eligiendo adecuadamente las unidades
pueden ser igualados a 1.

2 TURNOVSKY, Stephen J., Macroeconomic analysis and stabilization policy
(Londres, Cambridge University Press, 1977), pags. 241/266.
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Se trata de un pais abierto al comercio exterior, lo suficientemente
competitivo en ¢l mercado de transables como para tomar los precios de
transables como dados.

El modelo se presentara en tiempo continuo.

A. RELACIONES ESTATICAS
1. Producto doméstico

El equilibrio en el mercado doméstico es:

Y-BHY % r V) - X-6G O<H <1, H <O, H>0 (L1)
donde Y es el producto nacional en términos reales; v ” el ingreso nacional
disponible en términos reales; r la tasa de interés real interna; v lariqueza
neta doméstica rcal, H el gasto privado de los residentes nacionales en

bienes producidos internamente; x el volumen real de exportaciones;y G

el gasto, en términos reales, del gobierno nacional en bienes producidos
internamente.

2. Sector financiero

Supondremos que los residentcs domésticos demandan s6lo moneda
doméstica, siendo su demanda:

L?-L(Y ,r, V) L >0, L,<0, 0<L,<1 (12)

La oferta monetaria, L , estda compuesta por dos elementos
L-D . F (L3

donde D eselcréditointernoy F el volumen de reservas externas.
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El equilibrio en el mercado monetario, es entonces’:
L-D F - -L(Y,r,V) (L 4)

Aparte del dinero, hay otros dos activos financieros en la economia,
bonos domésticos y bonos externos*. Ambos activos pueden ser demandados
y manienidos, tanto por residentes nacionales como por residentes del resto
del mundo. Especifiquemos las siguientes funciones de demanda privada para
bonos:

DA L 5)
A, n V) J,%< >0, 7750, 0<J %<1 (13
r

o 16
A ) gyso (1. 6)
c* (1.7)

L . N, r, V) N <>0, N <0, 0<N <1
r
La primera ecuacion describe la demanda doméstica por bonos
domésticos. Del mismo modo, la segunda la demanda externa por bonos
nacionales. La ultima describe la demanda de los residentes nacionales por
bonos externos.

No vamos a considerar la identidad inversion-acumulacion de capital
fisico. En numerosos articulos’® sc trabaja con supuestos simplificadores que
sostienen que la inversion es una proporcion pequeiia del stock de capital y
que el intervalo de tiempo que se modela es lo suficientemente corto como

* No vamos a considerar el sistema de reserva fraccionaria de tal manera que L

es la base monetaria.

* Por simplicidad supondremos que el tnico emisor de deuda, en el pais y en el
exterior, es el gobiemo. Ademas, se trata de bonos a perpetuidad, cuyo precio es la

inversa de la tasa de interés pertinente y rinden un interés equivalentea A® , A *
y C ,segin corresponda.

5 Para mayores detalles ver SCARTH, William M.,_Macroeconomics. An

introduction to advanced methods (Canada, Harcourt Brace Jovanovich, 1988), pag.
102.
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para que ¢l efecto de la inversion sobre el nivel de ingreso sea insignificante.
Ademas, cxiste una serie de estudios® que muestran que los resultados de los
modelos mas simples de politicas de estabilizacion que ignoran la dindmica
del stock de capital no son derribados en los analisis mas complejos.

Hecha esta aclaracion definamos la riqueza nacional neta del sector
privado como la suma del dinero doméstico, los bonos nacionales y los bonos
extranjeros en poder de los residentes nacionales, valorados a sus precios de
mercado.

A? c L8
V-L -« + ( )
r r
La correspondiente restriccion sobre los stocks es:
A® c A ¢! L9
V-L. o=t (19
, . , L

Esta ecuacion implica que solo dos de las tres funciones de demanda
de activos pucden ser independientes.

Hay que tener en cuenta que, puesto que los bonos emitidos por el

gobierno nacional deben ser mantenidos, ya sea por los residentes nacionales

o por los extranjeros, A° y A" deben satisfacer la siguiente restriccion:

A-A%. A° a.10)

3. Ingreso disponible real del sector privado

Definamos el ingreso real disponible ¥y ® como el ingreso real mas

los intereses ganados por los residentes nacionales sobre sus tenencias de
bonos (nacionales y extranjeros), todo neto de impuestos.

Y2. (1 -aY A2 . C) a.11)

¢ Ibidem, pag. 103.
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B. DINAMICA DEL SISTEMA

La dinamica que consideraremos contiene dos clementos esenciales:
la acumulacion de activos producto del financiamiento del sector gobierno y
el impacto del balance de pagos sobre la oferta monetana.

La restriccion presupuestaria del gobierno es:

o ] a.12)
D.—-G.A u(Y A" .C)=-g

donde ¢ . A representa ¢l total de erogaciones del gobierno, incluyendo el
monto de intcreses A sobre la deuda existente A/r . El otro término

representa el total de ingresos fiscales. Esta ecuacion afirma que cualquier
desequilibrio presupuestario es financiado, o bien incrementando el crédito
interno o bien emitiendo mas bonos. En otras palabras, la tasa de cambio en
el componente interno de la oferta monetaria mas la tasa de emision de deuda
debe igualar ¢l tamafio del déficit del gobierno.

Los cambios en el componente extermo de la oferta monetaria
doméstica total estan dados por los resultados del balance de pagos ( B ).
F-B a.13)

El balance de pagos es ¢l balance en cuenta corriente mas la cuenta
que refleja los movimientos de capitales.

A7 ¢ 1.14)
r

r

B-T(Y” r,Vv) .C -AT.

T]<0, T2>0, T3<0

El balance en cuenta corriente es el balance comercial mas los
mgresos originados en las tenencias de bonos. El balance comercial,

(Y ”, r, V) , depende de las mismas variables qu¢ H pero con signo
contrario’.

" Debe tenerseencuentaque 1 > H - T, > 0 es una restriccion que surge

de considerar que el ingreso disponible debe gastarse, en consumo de bienes
producidos internamente o bienes importados, o debe ser ahorrado.
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Toda deuda existente debe ser atendida. Las tenencias de bonos
emitidos en el exterior en poder de los residentes nacionales rinden un interés

c , mientras que los intereses ganados por los residentes extranjeros sobre
sus tenencias de bonos nacionales es 4 ” . En consecuencia el flujo neto en

términos de inlereseses (C - 4 5

El flujo de nuevos capitales consiste en ¢l cambio en ¢l stock de bonos
nacionales en poder de los extranjeros, valuado a su precio corriente v |,
menos el cambio en el stock de bonos extranjeros mantenidos por los

residentes nacionales, valorado a su precio corriente - - . En consecuencia,

el flujo neto de capitaleses (A '7r  Cir') .

Sumando @.12) y (1.13) ,ytemiendoencuentaque L - D . F

tenemos:
. A a.15)
L .

Varios autores®, entre cllos McKinnon-Oates sostienen que para que

-g+B

el sistema llegue a su estado estacionario se requiere que L+A -0 ,

implicando que en el equilibrio de estado estacionario ¢ - B - 0 . Esto ¢s

que en cstado estacionario, ni el presupuesto fiscal ni el balance de pagos
necesitan estar en equilibrio. En otras palabras, un superavit (déficit) fiscal
debe ser compensado por superavit (déficit) en balance de pagos. A esta
condicion se llega si definimos como condicion para alcanzar el estado
estacionario que los cambios en ¢l nivel de ingreso sean nulos.

No obstante, esta es sélo una condicion para alcanzar el equilibrio de
estado estacionario. La condicion necesaria y suficiente que asegura el steady
state del sistema dinamico completo es bastante mas restrictiva.

® Para mayor informacién ver TURNOVSKY, Stephen J., op. cit., pag. 247.
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El modelo presenta ocho variables endogenas,

Y, V.»,A% C, A%, L y A,y solo scis ecuaciones. Siempre que el
jacobiano del sistema sea distinto de cero, se puede resolver cada una de las
primeras seis variables en términos de L y A y del resto de las variables

exogenas y parametros.

Como estamos trabajando con un modelo de ecuaciones implicitas y
ccuaciones diferenciales no lineales las conclusiones obtenidas a partir del
analisis s6lo seran vilidas en el entorne del punto de equilibrio.

CAPITULOIT
RECONSIDERACION DEL MODELO

Es tiempo ahora de extender el analisis e incorporar las restricciones
impuestas por la Ley de Convertibilidad, asociadas al financiamiento de los
desequilibrios fiscales y al impacto que sobre la oferta monetaria tienen los
desequilibrios externos.

Estudiaremos primero las implicancias macroeconémicas del esquema
de convertibilidad y veremos como se modifican las restricciones fiscales y
externas. Posteriormente determinaremos las condiciones de equilibrio de
estado estacionario y la estabilidad dindmica del mismo.

A. ASPECTOS FUNDAMENTALES DE LA LEY DE
CONVERTIBILIDAD :

A partir de la promulgacion de la Ley 23928, que comenz6 a regir el
1 de abril de 1991, se modifico el sistema monetario argentino.

Esta Ley exige el respaldo de, al menos, €l 100% de la base monetaria
con reservas y establece, en su articulo primero, una cotizacién de 10.000
australes por cada délar estadounidense.

Esta medida tiene una serie de efectos importantes, relacionados con
el financiamiento del gasto publico y con la interaccion entre €l mercado



33

monetario y el sector externo.

1. Mercado monetario y el sector externo

La Ley 23928 establece un sistema de tipo de cambio fijo que obliga
a la autoridad monetaria a renunciar a la oferta monetaria como instrumento
de politica. Esta, ahora; responde ¢ndogenamente a los desequiltbrios del
sector externo. Ademas, la Ley. establece una relacion constante e igual a |
entre la base monetaria®, L ,y el nivel de reservas, F . Esto significa, que

L-F
desaparece el componente interno de la oferta monetaria, p . Por lo tanto, la

oferta monetaria es ahora

En consecuencia, todo incremento en la oferta monetaria debe tener
como contrapartida un-aumento en el nivel de reservas, y éste se modifica en
- funcion del saldo del balance de pagos, es decir:;

L -F-B

2. Financiamiento del gasto del sector publico

- Puesto que la Ley de Convertibilidad establece que-las Teservas deben
respaldar, como minimo, el 100% de la base monetaria y que esto, a su vez,
implica eliminar el componente intemo de la base monetaria, la restriccion
presupuestania del sector publico es ahora:

G+ A :n(Y+AD4C)~é—

En otras palabras, la L&y de Convertibilidad suprime la posibilidad de
financiar los desequilibrios fiscales a través de emision de dinero. En
consecuencia no se puede emitir para pagar gastos operativos ni deuda. No se
pueden disminuir las reservas para pagar deuda externa. La autoridad
monetaria solo puede emitir para acumular reservas y disminuir su stock de
reservas solo si, como contrapartida, absorbe moneda doméstica.

® En el modelo que planteamos en el capitulo anterior la base monetaria es igual a
la oferta monetaria porque supusimos que no existe un sistema de reservas
fraccionarias.
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-

B. LA LEY DE CONVERTIBILIDAD COMO REGLA DE POLITICA
1. Reconsideracion del modelo

Vamos a utilizar, como regla de politica, los lincamentos basicos de
la Ley de Convertibilidad que suponen financiamiento de los desequilibrios
fiscales a través de recursos genuinos (recaudacion) y a través de
endeudamiento, es decir por medio de emision de deuda; como asi también el
sistema de tipo de cambio fijo, que obliga a la oferta monetaria a responder
endogenamente a los desequilibrios del balance de pagos.

Supondremos que existe perfecta movilidad de capitales'. Siendo la
tasa de interés doméstica igual a la internacional, ya no podemos especificar
funciones de demanda separadas para los dos tipos de bonos. Mas aun, dada

la demanda de dinero, la demanda total de bonos (4” . Cc) esta ahora

determinada por la restriccion de stocks (1.9) .

1.1. Condiciones de equilibrio instantdneo"

Las condiciones de equilibrio instantaneo se¢ simplifican a:

Y HI[(1 -uY-A".C),» V] X-G -0 e.D
LY, r, V) L -0 22)
b, 23

LI 2 B (23)

.
r

Nuevamente, tenemos mas incognitas que ecuaciones, pero puesto que

- 1% Llamaremos movilidad perfecta del capital a la combinaci6n de sustitucién

perfecta entre activos rentables y ajuste instantdneo. I.a sustitucion perfecta significa
que a los tenedores de activos les resulta indifcrente poseer bonos internos o bonos
extranjeros y que sus rendimientos deben igualarse.

" TURNOVSKY, Stephen J., op. cit., pigs. 256/262.
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el jacobiano del sistema es distinto de cero, el sistema pucde ser resuelto para
las tenencias domésticas de un tnico bono (A ° . €) , como lambién para

Y y V entérminosde L , A y cualquier factor exdgeno. Las tenencias
externas de bonos domésticos se determinan residualmente teniendo en cuenta

la restriccion (1.10) .

1.2. Dindmica del modelo

La dinamica del modelo tiene su origen en la acumulacion de activos,
producto del financiamiento de los desequilibrios del sector publico, y en el
impacto que sobre la oferta monetaria tienen los movimientos de capitales y
desequilibrios de la cuenta corriente del balance de pagos.

A los efectos de analizar la dinamica del sistema debemos considerar
las condiciones de estado estacionario implicitasen Q.1 - 2.3) .
Turnovsky considera que el modelo alcanza su estado estacionario

cuando Y - o . Diferenciando las ecuaciones de equilibrio instantineo

respecto de ¢ y haciendo ¥ - o , obtenemos las siguicntes condiciones

estacionarias, implicitas en el modelo:

D

A.C-V.I-o0 (24)

Estas condiciones no requieren que A - o . La razon de ésto debe
buscarsec en dos elementos, primero el hecho de suponer que el estado

estacionario requiere solo que ¥ - 0 , es decir que el ingreso alcance un nivel
L ] . . . -
estacionario; y segundo que -6—1 - 0 . Por ejemplo, si el gobiemo decidiese
A

cancelar deuda publica, para que el nivel de ingreso se mantenga en su estado
estacionario, $erd necesario queé la tasa a la cual los residentes nacionales
reducen sus tenencias de bonos sea exactamente compensada por la tasa a la
cual incrementan sus tenencias de bonos externos.
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En este trabajo analizaremos las implicancias dc un equilibrio de

estado estacionario pleno, que seria aquel en el cual los cambios en todas las
variables, incluida la emision de deuda, son nulos.

Una simplhficacion del esquema de Convertibilidad nos llevaria a
plantear la siguiente regla de politica economica relativa al financiamiento de

los desequilibrios fiscales y a la respuesta de la oferta monetaria a los
desequilibrios del sector externo y:

L-F-B (25)
A 26
. {

" La ecuacion @.5) afirma que el cambio en las tenencias oficiales

de reservas deben igualar el exceso de fuentes sobre los usos de divisas que
fluyen hacia o fuera del pais durante cada periodo. Este cambio en las
tenencias es el balance de pagos medido en moneda doméstica.

La ecuacion (2.6) sosticne que todo exceso de gasto en biencs y

servicios sobre los recursos tributarios debe ser financiado con emision de
deuda.

Sabiendo que una salida de capitales compensatorios debe ser, en
equilibrio, igual a un superavit en cuenta corriente podemos escribir:

- F

¢ @7
< —A——=T(YD,r', vy -C-Af=b

» .
r r

Redefiniendo (2.5) y @.6) ,yteniendoen cuenta Q.7)

. ¢ Af
L.(= —/ -»
! 2 8)
A
—- £
r
Para determinar los efectos que los movimientos de capitales tienen
sobre la oferta monetaria y en el stock de deuda, diferenciamos el sistema de
ecuaciones de equilibrio instantaneo respecto de s , llegando, sin mayores

dificultades, a obtener la siguiente aproximacién lineal:



37

o . 5A% . C 29
A +C -alL €@ - ——
SL

Si diferenciamos (L 10) con respecto a ¢ , y tenemos en cuenta

2.8) y (29) ,obtenemos:

C»Apf cL A QIO)

Sustituyendo ahora (2.7) en tenemos (2 10)

L- - .:b
4 ’ Q.11)

que en forma matricial podemos escribir:

Y

[ [/ 1 R
(r+— —— || b
r r’
] Q.12)
1 )
0 — A £
.
Resolviendo el sistema obtenemos:
. 1
L-—b -9
1.
,
A - rg 014)

Si la condicion de estado estacionario requiere, como plantea
Turnovsky sdlo que L - o , entonces en el steady state debe verificarse

¢+ b - 0, quesignifica que un déficit en el presupuesto del sector gobierno
debe ser igual, en valores absolutos al déficit en cuenta corriente.

Sin embargo si lo que nos interesa es ¢l equilibric de estado
estacionario pleno las condiciones son mucho mas restrictivas, puesto que si
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exigimosque L - A - o ,entonces debe cumplirse que » - g - 0 . Enotras

palabras, tanto el sector externo como el presupuesto fiscal deben estar
equilibrados.

Si tencmos en cuenta ¢l balance de pagos, y la condicion de equilibrio
anterior, debe verificarse:

(A alL) Q.16)
B.b. ——2 0
.
Si el déficit del sector gobierno es financiado a través de deuda, en cl
equilibrio de estado estacionario, ¢l balance de pagos debe estar equilibrado.
Es decir, debe cesar todo flujo de capitales.

Antes de analizar la forma en que la estabilidad macroeconoémica es
afectada por el método de financiamiento del déficit fiscal verificaremos la
consistencia entre ahorro y acumulacion de riquezas en términos reales.
Nuestro objetivo es demostrar que si bien ponemos énfasis en la restriccion
externa y en la restriccion de financiamiento del gobiemo, la restriccion
presupuestaria del sector privado estd implicita.

La restriccion presupuestaria del sector privado puede ser expresada
como:

YP.H - M . §

donde M representa cl consumo de bienes importados y s es el ahorro.
Reordenando términos podemos obtener:
s- Y. #H M)

Reemplazando cada uno de estos componentes con sus definiciones
respectivas tenemos:
$-(1 -w)} (Y +A%.C) - (Y -G -X +M)

Reagrupando términos:
§- T % r,v). (A% C): IG - u(Y -+ A"+ C)]

que no ¢s otra cosa que:
S = b + g
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Es decir, la identidad de acumulacion del sector privado. Entonces,
incluyendo la restriccion de stock de activos liquidos del sector privado,

2.3) , v la condicion de equilibrio en el mercado monetario, (2.2) , la

condicién de equilibrio en el mercado de bonos esta implicita'®.

2. La estabilidad del modelo
Para analizar la estabilidad del sistema formado por las ecuaciones

diferenciales no lincales @.13) y @.14) trabajaremos con una

aproximacion lineal alrededor de su equilibrio’®. En el punto de equilibrio,
la aproximacion lineal puede determinar con precision el mismo equilibrio que
el sistema no lineal original. En un entomo lo suficientemente pequeiio de ese
punto de equilibrio, la aproximacion lineal dara trayectorias con la misma
configuracion general que el sistema original'®. En consecuencia, siempre que
estemos dispuestos a confinar nuestras conclusiones sobre la estabilidad a un
entorno inmediato del equilibrio, la aproximacion lineal servird como fuente
de informacion apropiada'®. El analisis de la estabilidad lo haremos a partir de

la linealizacion de (2.13) y (2.14) en el punto de equilibrio definido por

@A) .

. 1 1 - 1 5 b og .
L. ———b g - G-n ——(— —SHa ).
a o « OL SL
1+ — 1 +— 1. —

r’ r r

2 Trabagjando algebraicamente podemos obtener § - S(Y 7, »', V) . Las
restricciones pertinentesson: §, > 1 , 0 < § < 1 ¥ § < 1.

1 Un sistema no lineal puede tener equilibrios maltiples. Si este fuera el caso, cada
equilibrio requiere su propia aproximacion lineal.

 Debemos recordar que toda aproximacion lineal de un sistema no lineal conlleva
errores de aproximacion cada vez mayores en la medida que nos alejemos del punto
de equilibrio.

' CHIANG, Alpha C., Métodos fundamentales de economia matemética, trad. por
F. Mufioz Murgui y R. Sala Garrido, 3ra ed. (México, McGraw-Hill, 1987), pag. 653.
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5hb -
o1 T SO (2.17)
x bA
r
.18)
A .. .bg .0g : @.18)
rg=rg s+ pr—L -L) +»r A - A)
6L

donde 5 y g son los valores de los desequilibrios del sector gobierno y del

sector externo calculados en el punto de equilibrio de estado estacionario y las
derivadas parciales son, también, calculadas en dicho punto.

. ob .
Teniendo en cuenta que — - - 1y L/ S , podemos escribir:
84
. . b B . .19
a a OL 5L
1 «-— 1 ¢« —
g g 2.20)

. 8 _ -
A = r'g’ + r'——i(l, - I,) + r'(A - A)
SL

La estabilidad o inestabilidad local del equilibrio se determina a partir
de la matriz jacobiana (la matriz de las derivadas parciales) del sistema no
lineal. Para obtenerla, reexpresemos ¢l sistema anterior considerando sélo la
linealizacion reducida del mismo. El resultado, escrito en forma matricial es:

] ) B o
L F__l—(_b_, 6_3) oT (L - L) Fo-l

e« OL 6L

t- = Q.21)

r

A ,,-EE_ r’ (A - A) 0
6L

1L 1L 1L

Es evidente que las raices caracteristicas dependen de la traza del



Y= “; y del determinante

jacobiano (e j
L a SL BL

, ) e 5b &g
(4 ) ————+ =
a oL 5L

Para comprobar la estabilidad (o mestabilidad) dinamica del equilibrio
necesitamos conocer los signos de las dos raices. Es facil de demostrar que

o 5V . . - .
1+ —- — > 0 , en consecuencia al analizar la estabilidad del sistema

,o oL

so6lo consideraremos los signos de las derivadas parciales involucradas. Como
en este caso las raices caracteristicas son reales y distintas existen tres
combinaciones posibles de signos:

* Joo >0 o), <0 Ambas raices son negativas, el

equilibrio es un nodo estable.

* Jo > 05 00, > 0. Ambas raices son positivas, el
equilibrio es divergente o incstable

* J o) <05 #rJ, <20 Raices de signos opuestos, el

equilibrio es un punto de silla.

En nuestro modelo, dado los valores que pueden tomar las derivadas
parciales, pueden verificarse dos soluciones: la primera es que exista un punto
de silla y la segunda es que el modelo sea completamente divergente.

2.1. Punto de ensilladura o “saddle point”

Un “saddle point’o punto de silla es un equilibrio de doble
personalidad (es estable en algunas direcciones ¢ inestable en otras). En otras
palabras, un punto de silla tiene un par de trayectorias o saddle path (las ramas
estables del punto de silla) que se dirigen directa y consecuentemente hacia el
equilibrio, y otro par de trayectorias (las ramas inestables) que se alejan del
equilibrio. Todas las trayectorias se dirigen inicialmente hacia el punto de
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equilibrio, pero tarde o (emprano se alejan del mismo. Generalmente, un
punto de silla se clasifica como un equilibrio inestable'®.

El saddle point se verifica cuando:

5b bg ) 5Y 5@ %) &V
[ - T - w]— (1 @)1+ T)- T,
5L BIL &L sL “SL

que reexpresado es:

) &Y 5V 5(A” . ©)
AT o wl— T, > (1 - #)(1 T )]
SL 8L oL
En términos economicos, ¢l modelo presentara un saddle path cuando
el efecto desestabilizador de los flujos de intereses sea compensado por las
influencias estabilizadoras de los cambios en el nivel de ingresos y en la
‘riqueza sobre la demanda agregada y sobre la demanda de saldos monetarios.

La inestabilidad potencial del sistema tiene su origen en el
financiamiento de los déficit fiscales con emision de deuda. Para demostrarlo
supongamos que inicialmente el presupuesto del gobierno esta equilibrado. Si
por unica vez aumenta ¢l gasto publico, se generara un déficit operativo o
primario (gastos mayores que los recursos tributarios). Si el gobierno lo
linancia con emision de deuda aumentaran los pagos de intereses que éste
deba hacer sobre la deuda existente, redundando en un déficit presupuestario
global que lo obligara a continuar con la emision y asi sucesivamente.

Es decir, ¢l efecto directo de una politica de financiamiento fiscal a
través de deuda, es el de generar un déficit gubernamental global a medida que
la deuda crece por el déficit y que los pagos de intereses aumentan por crecer
la deuda.

Debido a que, una de las dos raices caracteristicas que conforman la
solucion de la ecuacion diferencial no lineal A es positiva, el valor inicial de A

deberia fijarse de manera tal de excluir dicha raiz inestable. En consecuencia,
para obtener la trayecioria estable del sistema, trabajamos'’ con

1 CHIANG, Alpha C., op. cit., pags. 647/656.



43

aproximaciones lineales del sistema y buscamos las soluciones de las
ecuaciones diferenciales (2.19) y 2.20) .

El diagrama dc fases y las trayectorias respectivas se obtienen a partir
de las siguientes ecuaciones:

. 1 - 1 db d -
e — - ——(— D L) o ¢.22)
« « OL S L
I +«— 1+
r r’
A= »rg *r'b—g(ld L)y r»A -A)-0 @.23)
SL
A®) - A Y @ -5 @.24)
1 -p

Las dos primera ecuaciones representan las curvas de demarcacion del
diagrama de fases. Las pendientes de ambas curvas se obiicnen calculando las

. 8A
derivadas —— para ambas curvas.
5L

Asi, la pendiente de la curva L - o , en el espacio bidimensional
d A) ¢s
5A e.25)

e o

5L F°° :
en ¢l nivel de estado estacionario [ . Es decir, la evolucién temporal de la

oferta monetaria es independiente del stock de deuda.

Lapendientedelacurva A - 0 es:

5A og @2.26)
—'A':o -

La dltima ecuacion representa las combinacionesde L y A |, que
climinan el componente inestable del sistema. Es en realidad la rama estable

7 Ver Anexo.
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del saddle path. Su pendiente es:

6A Y > 0 2-27)

5L 1 - B

y es facil demostrar que es menor que la pendiente de 1a curva de demarcacion
A-0

Financiar los déficit presupuestarios con emision de deuda afecta
dircctamente a los futuros requerimientos de financiacion. A causa de que los
intereses deben ser pagados, los futuros déficit se incrementan A veces el
incremento corriente en bonos. Este efecto directo debe ser compensado por
el efecto indirecto que sobre ¢l ingreso tiene el hecho de que exista superavit
de balance de pagos que incrementa la cuantia monetaria: mayores saldos
monetarios estimulan el ingreso e incrementan la riqueza del sector privado;
y éstos junto con los mayores pagos de intereses recibidos por los agentes
economicos privados significan mayores ingresos impositivos para el
gobiemno. Entonces, la cconomia evita la inestabilidad sélo si el efecto
indirecto es lo suficientemente importante como para dominar el efecto
desestabilizador directo.

Las curvas de demarcacion, que se cortan en el punto E , dividen el
espacio de fases en cuatro regiones distintas, de la | a la [V. El punto E ,

donde I y A son estacionarias ( L - A - o ), representa ¢l equilibrio

intertemporal del sistema. Sin embargo, cn cualquier otro punto, L o0 A (0
ambas) cambiaran a lo largo del tiempo, en las direcciones que en cada punto
indiquen los signos de las derivadas intertemporales £ 0 4 .
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Asi, tenemos que a la izquierda de la cwrva L -0, L> 0

indicando quec L crece’®. En el contexto del modelo, todos los puntos

situados a la izquierdade lacurva L - o represeniarian superavit del balance

en cuenta corriente, que bajo el supuesto de tipo de cambio fijo, dan lugar a
aumentos en la cuantia monetaria. Por el contrario, puntos situados a la

derecha de lacurva L - o , significarian L < o ,es decir que L decrece.

'8 Estos signos se basan en el hecho de que e < 0 ,lo que implica que cuando
8L

nos movemos de izquierda a derecha en el espacio de fases (tal y como crece L ),

L experimenta una disminucion constante, de forma tal que el signode L pasard

a través de las tres fases: positivo, cero a negativo.
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En otras palabras, los puntos a la derecha de la curva ¢ - o representarian

déficit de sector externo que ocasionan disminuciones en la oferta monetaria.
En sintesis, existen por estc lado fuerzas que empujan los puntos observados
hacia el equilibrio pleno y por lo tanto representan la raiz estable del sistema.

Del mismo modo, los puntos situados a la izquierda y arriba de la
curva A - 0 , representan situaciones en las que A > o ,porloque A

tiende a crecer'®. En este caso estariamos en presencia de déficit de sector
publico que, suponiendo financiamiento a través de deuda, originan mayores
emisiones de bonos. Los puntos ubicados a la derecha y abajo dc la curva

A - 0o dan lugar a situaciones en las que A < o , representativas de

superavit del sector piblico que permitirian disminuir el ritmo de emision de
bonos. Es decir que por el lado de las fuentes de financiamiento del sector
publico existen fuerzas que empujan los puntos observados fucra del
equilibrio pleno, representando la raiz inestable del sistema dinamico.

La curva A(s) es la trayectoria estable del sistema. Siempre que las

condiciones iniciales nos permitan ubicarmnos sobre las ramas estables
podremos alcanzar ¢l equilibrio de estado estacionario.

Para una mejor compresion de las implicancias de las flechas
direccionales, podemos dibujar una seric de trayectorias en el diagrama de
fases. Estas trayectorias sirven para proyectar ¢l movimiento dinamico del
sistema desde cualquier punto inicial concebible.

¥ Nuevamente, estos signos se sustentan en el hecho de que . > 0 ,loque
{7: 1

implica que cuando nos movemos de abajo hacia arriba en el espacio de fases (tal y
como crece A ), A crece constantemente, de forma tal que el signo de A pasar4
a través de las tres fases: negativo, cero a positivo.
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Podemos observar, en primer lugar, que todas las trayectorias posibles
(excepto una), si bien en principio se dirigen hacia el punto de equilibrio, tarde
o temprano se alejan de él. Existen trayectorias que nunca van mas alla de una
region (tal como sucede en las regiones Il y IV), mientras otras pueden cruzar
de una region a otra. Asi por ejemplo, las trayectorias situadas en la region 11
indicaria un crecimiento asintotico permanente tanto de la oferta monetaria
como del stock de deuda; lo contrario ocurre en la region IV.

En los otros casos pasan de una region a otra. Por e¢jemplo, sigamos
una traycctoria como la que pasa por el punto € . Imcialmente tanto L

como A crecen, no obstanie cuando A llega al nivel en el que A - o

comienza a decrecer. Partamos con valores iniciales para la oferta monetaria
y el stock de deuda, tales que nos ubiquen en el punto ¢ . En dicho punto

existe superavit de sector externo (estamos a la izquierda de la curva de
demarcacion L - o ) y déficit de presupuestario del sector gobierno (nos
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cncontramos por cncima y a la izquicrda de la curva A o ). El superavit

cxtcrno presiona sobre €l mercado de cambios obligando al banco central a
adquirir el exceso de divisas, y por lo tanto a incrementar la cuantia monetaria.

Es decir que L tiende a crecer.

El d¢ficit del sector publico debe ser cubicrto, por lo que el gobicro
cmitc deuda, A crece. No obstante, como consecuencia de la expansion

monetaria se incrementan los recursos tributarios contribuyendo a cerrar el
déficit inicial. En el punto en que la trayectoria corta a la curva de

demarcacion A - o , el gobiemo ha equilibrado su presupuesto. Sin

embargo, como la oferta monetaria contimia aumentando, los ingresos fiscales
crecen vy el gobiemo comienza a experimentar superavit que le permiten

recuperar deuda. En consecuencia, A decrece, y nos alejamos del equilibrio.

En segundo lugar existe una unica trayectoria que nos conduce al punto de
equilibrio de estado estacionario. Esta trayectoria de fase e¢s la representada

por lacurva A(t) , que es la que obtuvimos al neutralizar la raiz inestable dei

sistema linealizado.

Por ultimo, las trayectorias indican explicitamente las direcciones
de movimiento de las variables de politica y , pero no proporcionan
ninguna informacién respecto de la velocidad y aceleracion de dicho
movimiento. La tnica observacion que podemos hacer sobre la velocidad es
de caracter cualitativo: cuando nos movemos a lo largo de una trayectoria cada

vez mas proxima a lacurva A - o |, la velocidad de aproximacion disminuira
progresivamente debido a la disminucion constante en el valor absoluto de la

. . 3A . ,
derivada A = — que aparece cuando nos movemos hacia la linea de
5t

demarcacion sobre la que A toma el valor cero.
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2.2. Equilibrio divergente o inestable

Si el determinante y la traza som positivos ( |J

cal > 05

tr J >0 ), tenemos raices caracteristicas positivas, lo que nos conduce

a un sistema divergente. Es decir, una vez que el sistema es sacado de su
equilibrio inicial de estado estacionario, no existen fuerzas intrinsecas que lo
conduzcan nuevamente al equilibrio.

Este tipo de inestabilidad se produciria cuando

8Y
[y - H)T1 - u]
SL

8V (A" . C
N A TS WS YO RPN A S
oL &L

Esto es, el efecto sobre las tenencias de bonos, y por lo tanto sobre los
flujos de intereses, ocasionado por un cambio en la oferta monetaria es mayor
que los efectos riqueza sobre la demanda agregada y sobre la demanda de
bonos, originados por la misma variable.

Grafico 3
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Es decir los efectos desestabilizadores generados por los flujos de
intereses tienden a superar a las influencias estabilizadoras de los movimientos
de capitales v de los efectos riqueza sobre el mivel de mgresos y sobre la
demanda de saldos monetarios reales.

En este caso, las zonas delimitadas por la curva de demarcacion L - O,
cambian de signo, v por lo tanto de significado.

Teniendo en cuenta ésto y lo analizado en el punto anterior, podemos
redefinir las regiones del diagrama de fases. A la izquierdadelacurva L - 0,

la tasa de crecimiento de la oferta monetana disminuye ( L < 0 ), es decir que
los saldos monetanios se reducen. A laderechade L - 0, ocurre lo contrario, los

saldos monetarios aumentan ( Z > 0 ). En este caso, las trayectorias de fasc se
alejan del equilibrio, y en particular nunca pasan de una region a otra. Es decir
que, si por cualquier razon el sistema sale de su equilibrio de estado estacionario
no puede por si mismo volver a él.

CAPITULO III

EL PROCESO DE AJUSTE FRENTE A DISTINTOS SHOCKS

A. MOVIMIENTOS SOBRE EL “SADDLE PATH”

Como vimos anteriormente, la aproximacion lineal de un sistema no
lineal puede determinar con precision el mismo equilibrio que el sistema no
lineal original, pero a medida que nos alejemos del equilibrio acarreara errores
de expansion cada vez mayores. Ademas, es necesario recordar que los sistemas
no lineales pueden dar origen a equilibrios mmiltiples, cada uno de los cuales
requiere su propia aproximacion lineal.

En consecuencia, en sistemas de este tipo es facil encontrar el problema
de Ia no unicidad y de 1a inestabilidad del equilibrio.
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Taylor™ evita este problema limitando su atencion a los valores de los
parametros que hacen que una raiz caracteristica guic ¢l modelo hacia la
estabilidad y la otra hacia la inestabilidad. En este sentido emplea el principio
estandar de la correspondencia razonando del siguientc modo: puesto que
la inestabilidad completa no parece observarse en el mundo real, la raiz estable
debe ser la tinica que opera en ¢l modelo. Esencialmente, una de las soluciones
matematicas del modelo es juzgada como econémicamente inadmisible.

Sobre la base de lo planteado anteriormente, sélo analizaremos
situaciones en las que el sistema presenta un saddle path, es decir cuando

< 0.
7!

En nuestro modelo ¢l equilibrio pleno de estado estacionario ocurre

cuando L - A - o . Graficamente este punto s¢ encuentra en la interseccion

de las curvas de demarcacion L -0 y A - o . Analicemos ahora qué

pasaria si la economia se encontrase con un nivel de gasto del sector publico
distinto del correspondiente al nivel de estado estacionario, ;jpuede la
economia converger por si sola al punto de equilibrio de estado estacionario?.

~ Engeneral, si se eligen valores iniciales arbitrarios tanto para la oferta
monetaria como para ¢l stock de deuda, el diagrama de fases del Grafico 1 y
las trayectorias del Grafico 2 del capitulo anterior indican que ¢l sistema es
inestable. No obstante, si el valor inicial del stock de deuda es elegido de

forma tal que se encuentre sobre el saddle path A(s) el modelo puede
converger a su nivel de estado estacionario.

El procedimiento estandar es suponer que la inestabilidad no ocurre
en la practica, de manera tal que la nueva restriccion, que hace que el modelo
esté determinado, es que el valor inicial del stock de deuda salte para asegurar
que la economia se ubique sobre el saddle path.

- ® SCARTH, William M., op. cit., pag. 86.
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Griafico 4
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Supongamos que la economia se encuentra en una situacion en la que
existe déficit de sector externo y superavit en el presupuesto del sector publico

(L < 0, A <0 ) pero el stock de deuda correspondiente es aquel que

climina el componente inestable del modelo. Es decir, la economia se
encuentra sobre el saddle path, en un punto como ¢ .

En c existe déficit en la cuenta corriente del sector externo (el pais

csta desacumulando activos externos netos). Esto tiene como contrapartida
una incipiente apreciacion del tipo de cambio que fuerza al banco central a
vender divisas, retirando moneda doméstica del mercado interno. A medida
que disminuye la cuantia monetaria, se reduce el nivel de ingreso, disminuye
la demanda de dinero por motivo transacciones y las compras de bienes
importados, mejorando las exportaciones netas.

La caida en el nivel de ingreso reduce los recursos tributarios del
gobierno, y por lo tanto comienza a disminuir ¢l superavit fiscal inicial.
Ademas la existencia de superavit del sector publico permite recuperar deuda
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reduciendo los pagos de intereses. Este wltimo efecto tiende a compensar la
disminucion inicial en el superavit fiscal.

Al mismo tiempo, la disminucion en los pagos de intereses tiende a
fortalecer el-mejoramiento de la cuenta corriente del sector externo.

Este proceso sigue hasta que la economia alcanza su situacion de
estado estacionario en la cual no se producen ya mas cambios endogenos.

B. CAMBIOS EN VARIABLES EXOGENAS
1. Disminucién del gasto en bienes y servicios del sector pablico

Si disminuye el gasto en bienes y servicios del sector pablico ambas
curvas de demarcacion cambian de posicion.

Una disminucién del gasto, tiene como primer efecto un superavit
fiscal y por lo tanto una disminucion en las necesidades de financiamiento, en

consecuencia la curva de demarcacion A - ¢ se mueve hacia abajo y a la
derecha.

Partiendo de una situacion de equilibrio de estado estacionario, una
disminucion del gasto de gobierno genera presiones en el mercado de capitales
porque tiende deprimir la tasa de interés interna creando una diferencial entre
ésta y la tasa de interés internacional. Esta diferencial genera una salida de
capitales que permite recuperar la situacion inicial de liquidez y conduce la
tasa de interés interna al mivel de la internacional. La salida de capitales
origina un déficit de balanza de pagos y presiones sobre el tipo de cambio que
conducen al banco central a una pérdida de activos externos y dada la regla de
politica adoptada a una disminucién de la cuantia monetaria. La curva de

demarcacion i - o se traslada a la derecha.

Teniendo en cuenta lo expuesto acerca de la convergencia hacia el
equilibrio, el stock de deuda debe saltar hasta alcanzar el saddle path £ .
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Grafico 5
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En £’ hay una dismunucion del stock de deuda, y superavit fiscal.

Ademas, la cconomia estd experimentando una salida de capitales y en
consecuencia enfrenta déficit de balanza de pagos. Dado nuestro supuesto de
tipo de cambio fijo, este desequilibrio externo induce al banco central a vender
divisas los efectos de evitar una apreciacion del tipo de cambio.

A medida que disminuye la oferta monetaria, disminuye el nivel de
ingreso y la demanda de bonos, reduciéndose por lo tanto el superavit fiscal
inicial. Por el lado del sector externo, la disminucion del ingreso mejora la
situacion de la balanza comercial (al mejorar las exportaciones netas), y la
menor tasa de endeudamiento, reduce los flujos de pagos de intereses hacia el
exterior contribuyendo a mejorar la balanza en cuenta corriente. Ambos
efectos tienden a reducir el déficit inicial en el balance de pagos y a conducir

a la economia a su nivel de equilibrio de estado estacionario E .
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2. Disminucién de la tasa de interés internacional

Supongamos ahora, que se produce una reduccion en la tasa de interés
internacional.

El efecto impacto sobre el balance de pagos es una inmediata entrada
de capitales como consecuencia del diferencial entre la tasa de interés interna
y la internacional. Este flujo de capitales genera presiones sobre el tipo de
cambio que obligan al banco central a comprar el exceso de divisas que hay
en el mercado y por lo tanto a incrementar la cuantia monctaria. Como

consecuencia de estos movimientos la curva de demarcacion I - 0 se

traslada a la derecha.

La disminucion de la tasa de interés internacional tiene dos efectos
sobre presupuesto fiscal que operan en el mismo sentido. Por un lado, la caida

en » sc traduce en un aumento del valor de la deuda gubernamental

colocada. Por lo tanto seria necesaria menos deuda para atender un mismo
nivel de gasto gubernamental, y el stock de deuda tiende a reducirse. Por el
otro lado, la disminucion en la tasa de interés externa estimula ¢l nivel de
ingresos pero reduce la demanda de bonos nacionales. Esto ultimo implica una
reduccion en los compromisos del gobierno en términos de intereses. Este
ultimo efecto junto con el incremento en el nivel de ingresos elevan los
ingresos fiscales. Para un stock de deuda dado y un mismo nivel de gasto esto
genera un superavit fiscal. La suma de ambos efectos implica una disminucion
en las necesidades de financiamiento a través de deuda y da lugar a un traslado

a la derecha y hacia abajodelacurva A - o .

No obstante, en el punto E’ hay superavit en el sector externo (que

esta de acuerdo con lo analizado anteriormente) pero déficit de presupuestario
de gobierno. Este déficit tiene su justificacion en la restriccion impuesta al
modelo como consecuencia de la wutilizacion del principio de la
correspondencia, puesto que este exige que la variable que provoca la
inestabilidad (en nuestro caso el stock de deuda) salte de forma tal de colocar
a la economia sobre su trayectoria estable. Desde el punto de vista econémico
podemos decir, que la reduccion en el stock de deuda es menor de Ia que se
requeriria para compensar el aumento en los recursos tributarios originado por



56

la caida en la tasa de interés internacional, por lo tanto no se alcanza el
equilibrio fiscal (estamos fuera de la curva de demarcacion A - o ). Puesto

que los compromisos, en términos de

Grafico 6
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intereses, que tiene el gobiermo son mayores que aquellos que equilibrarian el
presupuesto fiscal, se produce una situacion de déficit del sector publico.

En el punto E’ hay entonces, superavit externo y déficit de sector

gobierno. Como consecuencia del primero, hay presiones sobre el mercado de
cambios que obligan al banco central a comprar divisas. Esto se traduce en un
mejoramiento en la posicion de reservas de la autoridad monetaria y por lo
tanto, bajo los supuestos de la Ley de Convertibilidad, en un incremento de la
oferta monetana.

A medida que la cuantia monetaria aumenta se incrementa el nivel de
ingreso y la demanda de bonos (pues hemos supuesto que son activos
"normales"). Ambos efectos tienden a deteriorar el balance comercial, puesto
que estimulan las importaciones, y también el balance en cuenta corriente,
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debido a que se incrementan los flujos de intereses; y mejoran los ingresos
tributarios del gobierno permitiéndole cerrar el déficit fiscal inicial.

Estos movimientos siguen hasta que la economia alcanza su

equilibrio de estado estacionario plenoen E“ .

CONSIDERACIONES FINALES

Las restricciones de financiamiento fiscal y externo impuestas por la
Ley de Convertibilidad requieren, para alcanzar el equilibrio de estado
estacionario que tanto el presupuesto de gobiemo como ¢l balance de pagos
estén en equilibrio. Mas ain, también exigen equilibrio en la cuenta cormiente
del balance de pagos.

No obstante, el equilibrio que se alcanza es inestable (se trata de un
punto de ensilladura) pero la aplicacion del principio estandar de la
correspondencia restringe a la economia a moverse sobre la trayectoria estable
del sistema, de manera tal que toda vez que ¢l equlibrio sea perturbado se
originen fuerzas intrinsecas que le permitan alcanzar un nuevo equilibrio de
estado estacionario.

La fuente generadora de inestabilidad se encuentra en el servicio de
la deuda del gobierno. Al cubrir los déficit presupuestarios con emision de
bonos, el gobierno afecta directamente los futuros requerimientos financieros
puesto que los futuros déficit se incrementan como consecuencia de los
intereses que debe pagar sobre la deuda que emite. Y justamente son estos
flujos de intereses los que conducen a la inestabilidad en nuestro modelo.

El efecto riqueza sobre la demanda agregada y sobre la demanda por

saldos monetarios reales, junto con los movimientos de capitales son los
factores claves para la estabilizacion del sistema.

Puede demostrarse facilmente que si H, - L, - T - 0 entonces
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3b & . ) . : .
22 28 e inambiguamente positiva, en consecuencia ¢l sistema es

LY A Y 4
completamente divergente. Como hemos visto a lo largo del analisis la fuente
de la incstabilidad la constituyen los pagos de intereses sobre la deuda. Si,
como se sucle hacer, los ignoramos, entonces se puede demostrar que la
estabilidad sc restablece nuevamentc.

En lo que respecta a los movimientos de capitales como factores
estabilizadores Turnovsky? desarrolla un modelo similar al que hemos
analizado cn este trabajo pero considera una economia abierta al comercio
internacional de bienes y servicios pero cerrada a los movimientos de
capitales. Suponicendo tipo de cambio fijo y financiamiento fiscal con emision
de bonos obtiene un sistema divergente.

Para comprenderlo mejor, supongamos que la economia inicialmentc
esta en equilibrio, con presupuesto fiscal y balanza en cuenta corriente
equilibrados. Consideremos ahora, que ese equilibrio inicial se ve perturbado
por un incremento e¢n los gastos del gobieno. Esto genera dos efectos
instantaneos. Primero, incrementara el ingreso, incrementando por lo tanto la
demanda por bienes importados y creando un déficit en la balanza comercial.
En segundo lugar, puesto que este incremento en ¢l ingreso no genera ingresos
tributarios adicionales suficientes para financiar el gasto publico adicional, el
gobierno enfrenta una situacion de déficit fiscal. Dado que éste se financia

integramente con endeudamiento, el déficit conducira a un incremento en A

incrementando los pagos de intcreses que debe hacer el gobierno al sector
privado.

El déficit del balancc comercial origina una pérdida de reservas que
causara una reduccion en la oferta monetaria doméstica, por lo tanto el nivel
de ingreso caerd, compensando el incremento inicial, y por lo tanto se
reduciran los recursos tributarios. Uno de los resultados de estos dos efectos
secundarios es que el tamaiio del déficit fiscal, creado por el incremento inicial
en el gasto publico, tiende a crecer. Mas alin, este incremento tiende a crecer
a través del tiempo, en la medida que los pagos de intereses sobre el stock

2 TURNOVSKY, Stephen J., op. cit., pags. 251/255.
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creciente de deuda existente necesitan ser financiados con mayores emisiones
de bonos. Este es claramente un proceso inestable.

ANEXO: ESPECIFICACION DE LA TRAYECTORIA ESTABLE
DEL MODELO

Al analizar las condiciones dc cstabilidad del modclo, concluimos que
si el jacobiano del sistema era negativo, entonces, el sistema tenia un saddle
point o punto dc ensilladura. Esto implica que existe un par de trayectorias
estables, que conducen al sistema directamente hacia su equilibrio
estacionario.

Hallar esta trayectoria implica eliminar la influencia de la raiz
inestable. Para ello es necesario fijar el valor inicial de la variable que origina
la inestabilidad de manera tal que elimine su efecto.

Comencemos linealizando el sistema (2.13-2. 14) :

L - BL -BL 41

A-(A+yD A . yL (A2)

donde: B - —i——(b—bf 6—‘) y v —»r':—g;y L y A sonlos valores
L

a OL 8L
1+« —
,

que toman las variables de politica en el equilibrio de estado estacionario.

A partirde (4.1) podemos obtener:

L -pL--B L (43)

que es una ecuacion diferencial en L cuya solucion es:

L(t):kla°'+L' (44
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donde k es una constante arbitraria cuyo valor esta determinado por las

condiciones iniciales. Dado que p < o podemos decir que, a medida que ¢

crece L converge a su valor de estado estacionario.

Analicemos ahora la ecuacion (A4 2) . Reordenandola tenemos:
A'VA:»(Aoyi)'yL (A-S)

Sien (A.5) recmplazamos I por (A4) llegamos a:

A-A .- A ykle[" A.6)

es decir a una ecuacion diferencial no homogénea en A . Para hallar la

solucion general debemos solucionar primero la ecuacion homogéneca y luego
buscar una solucion particular al sistema no homogéneo. La solucion del
sistema homogéneo es:

A ke .7
donde k esuna constante arbitraria cuyo valor se determina a partir de las
condiciones iniciales.

Propongamos ahora, una solucién particular de la no homogénea de
la forma

A-ce” A.8)
Diferenciando esta ecuacion respecto al tiempo, obtenemos:
A-¢epe®™ .9)

de manera tal que

A-A -ee™p-1) A.10)

Igualando (4.6) y (A10) obtenemosel valorde e ,es decir:
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k y A.11)

Entonces, la solucion general de la ecuacion diferencial (B.4) es:

- vk,
Ay -A kg' ——"

1-p

(412)

Podemos observar, que si & -0 , entonces la raiz positiva da lugar

a un equilibrio inestable. A los efectos de obtener la trayectoria de 4 que

permitan alcanzar el punto de equilibrio de estado estacionario debemos
encontrar condiciones iniciales tales que hagan % - o , eliminando asi la raiz

positiva que origina el equilibrio mestable.

Supongamos los siguientes valores de L y A en ¢l momento

micial:
L -L(0) -L .k, (A13)
a vk, (A14)
A -A©) - Ak - 5
1 -

Por lo tanto las constantes determinadas a partir de las condiciones
iniciales estipuladas son:

k- L -L (415)
kK -A -A'.—Y--(L-i) (416)
2 0 1 ‘B o
Paraque k-0 ,y A converjaa A amedida que transcurre el
tiempo, debe verificarse:
AO-A- ) v (LO~I:) (A17)
1 -p

Teniendo en cuenta (43), (412), (415) y (416) .,y
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suponiendo ademads que se cumple % - 0 tenemos:

Ly -L- (@, E}"™ (418)
A@)y - A - —Y——(LO e (419)
1B

Trabajando algebraicamente obtericmos una solucion para A(f) que

verifica el supuestode k, o , es decir encontramos la trayectoria estable de

A .

- 20
T a b (420)
- B

At - A -

Esta ecuacion (A20) representa todas las combinaciones de L y

A , que conforman las ramas estables del saddle path. En otras palabras, es

la que asegura que el efecto estabilizador indirecto sobre el ingreso es
mayor que el efecto desestabilizador directo producto del financiamiento
de los desequilibrios fiscales con emisién de deuda.
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