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JORGE C. AVILA!

Introduccién

_ Imagino las finanzas internacionales como un gran tablero con tantos
casilleros como paises existen en el mundo. Dentro de cada casillero hay dos
variables; la tasa interna de retorno de los proyectos de inversion en el pais, y la
prima de riesgo-pais respectiva. Cada lunes a las 9 de la mafiana se reinen los
directorios de los grandes bancos, tesorerias y fondos de inversion residentes en
Nueva York, Londres y Tokio, para evaluar, asistidos por opiniones de
analistas econdmicos y politicos, €l balance entre tasa interna de retorno y
riesgo implicito en sus carteras internacionales. Escasamente se habla sobre la
marcha de la primera variable, pues, para un stock dado de capital, la tasa
interna de retorno es un fendémeno secular; en otras palabras, el rendimiento del
capital en las industrias y actividades radicadas en un- pais varia muy
lentamente en ¢l tiempo, de acuerdo con el progreso en la educacién de su
poblacion, el perfeccionamiento de sus instituciones o el descubrimiento de
recursos naturales. Las discusiones de los directorios se concentran en la
evolucion de la prima de riesgo-pais de un pais en relacion a los demas. Esta
prima, a diferencia de la tasa interna de retorno, fluctia mucho; no demasiado
en paises estables y avanzados, pero definitivamente un mont6n en paises
inestables y atrasados. Luego de escudrifiar el horizonte de incertidumbre de
cada pais, los directorios toman decisiones tendientes a maximizar el valor de
sus portafolios mundiales, y en el camino quedan selladas hasta nueva revisiéon
las variadas suertes macroeconémicas de los paises afectados. Esto vale
especialmente para un pais pequefio como la Argentina; que genera menos del
1% del ahorro mundial.

En este ensayo partimos de la hipétesis de que el gran disparador del
ciclo econémico en un pais pequefio y abierto al movimiento internacional de

! Agradezco los comentarios de R. Lépez Murphy, D. Simone, J. Streb, F. Navajas, J.M.
Fanelli, J. Medina, M. Dabés y R. Mantel. También quiero agradecer el estimulo de los
miembros del seminario de Analisis Econémico de la U. del CEMA.
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capitales, como el nuestro o como cualquiera de América latina, es la prima de
riesgo-pais. Una suba en la prima provocara una salida de capitales del pais,
una contracciéon en la demanda agregada y una recesion, y viceversa. Hay
evidencia de que la globalizacion financiera de la década de 1990 ha acentuado
el ciclo y ha acortado el rezago entre la variacion en la prima y el boom o la
recesion a cuestion de semanas. El proposito del ensayo es muiltiple. En la
primera seccién se evalia econométricamente la relacion entre la prima de
riesgo-pais y el consumo privado, la inversién fija y el PBL En la segunda
seccion se asigna un significado preciso a la prima de riesgo-pais, variable que
forma parte de la tasa de interés relevante en la explicacion de aquellos
agregados economicos. En la tercera seccion se construye un modelo que
muestra a la prima de riesgo-pais como parte organica del equilibrio
macroeconomico, y como la clave explicativa del ciclo. En la cuarta seccion se
traza un paralelo entre nuestro enfoque del ciclo y los enfoques de las escuelas
neokeynesiana, de expectativas racionales, y del ciclo real, tal como fueran
caracterizadas por Phelps’. Y en la quinta seccion se ordenan algunas
conclusiones que han surgido en el curso de esta investigacion.

Entre las principales conclusiones y desarrollos del ensayo cabe
destacar: 1) Las series de tiempo argentinas exhiben desde fines de 1985 una
fuerte correlacion negativa entre la prima de riesgo-pais 'y variables tales como
el PBI, el consumo y la inversion. La calidad de las regresiones es excelente; los
R2 superan el 90%, sin problemas importantes de correlacion serial. Asimismo,
la causalidad entre la prima y las variables macroeconémicas observa la
direccion esperada: la prima es la causa inequivoca del ciclo. Después del Plan
Austral, y sobre todo a partir de la hiperinflacion, el ciclo econémico argentino
responde a un nuevo trade-off, donde la prima de riesgo-pais ha sustituido a la
tasa de inflacion. Antes del Austral, el ciclo parecia encajar en el modelo IS-
LM; de hecho, en el periodo 1982-85 la correlacion se vuelve muy difusa e
incluso el signo del coeficiente de la prima de riesgo-pais parece invertirse. 2)
La construccion de un grafico de tres cuadrantes que muestra el equilibrio
simultaneo en los mercados de bienes, de capitales y de trabajo, como una
funcion de la prima de riesgo-pais. El primer cuadrante ilustra la trayectoria de
la cuenta corriente, como la diferencia entre una curva de ingreso nacional que
se desplaza con la acumulacién de capital, y una curva de absorcién que

? Vea E. Phelps (1992): Seven Schools of Macroeconomic Thought, Clarendon Press, Oxford.
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permanece fija en el plano; en el segundo aparece una curva de inversion que se
desplaza lentamente hacia el origen, a medida que se agotan las oportunidades
de inversion en el pais, y una curva de ahorros cuya posicion en el plano es la
requerida para que se cumpla el saldo en cuenta corriente que arroja el mercado
de bienes; vy en el tercero se pone de relieve la naturaleza endogena de la curva
de demanda de trabajo, en contraposicion a una curva de oferta que permanece
fija en el plano. 3) La endogeneidad de la curva de ahorros esta implicita en la
teoria macroeconémica desde el multiplicador keynesiano, no asi la
endogeneidad de la curva de demanda laboral. Esta es endogena porque es una
funcién del capital efectivamente usado en la produccion, antes que de la
dotacion de capital del pais. Y como el capital efectivo depende del horizonte de
inversion, la prima de riesgo-pais determina la posicién de la curva de demanda
laboral. [Este enfoque permite concluir que el desempleo depende
exclusivamente de la prima de nesgo-pais. La deflacion salarial, o la
desregulacion del salario minimo, conducira a una caida en el precio del capital
mientras el desempleo laboral permanece constante. Conferimos asi
racionalidad a la nociéon aparentemente contradictoria del desempleo
involuntario. La desregulacion del mercado laboral es indispensable para la
eficiente asignacion del trabajo entre industrias, pero el desempleo agregado es
un fenomeno esencialmente distinto, es un fenémeno macroecon6mico.

I. La Evidencia Empirica

En la Argentina de elevada incertidumbre de la década pasada surgi6 un
nuevo trade-off macroeconémico. En lugar de la curva de Phillips, que sefiala
una correlacion negativa entre la tasa de inflacion y la de desempleo, la nueva
curva destaca una correlacién negativa entre la prima de riesgo-pais y el nivel
de actividad. En nuestra opinion, la nueva curva mereceria que se la bautizara
la curva de Keynes, ya que le hace mas honor que la de Phillips.
Conceptualmente, este par de curvas se ubica en las antipodas: mientras en la
de Phillips subyace la idea de sacarle partido a la incertidumbre, en la de-
Keynes subyace la idea de que una menor incertidumbre sobre €l futuro es la
causa fundamental de la reactivacion’. El proximo grafico ilustra el nuevo

3 Vea J. Avila (1997): “El Nuevo Trade-Off”, en Convertibilidad, por J.C. Avila, A A.
Almansi y C.A. Rodriguez, CEMA Instituto Universitario, Buenos Aires.
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trade-off como una curva de pendiente negativa entre el logaritmo de la prima
de riesgo-pais y el logaritmo del PBI argentino en el periodo IV.1985-IV.1997.

TRADE-OFF ENTRE RIESGO-ARGENTINO & PBI

2.0 9.2 9.4 2.6

LPBI

La proxima tabla presenta una sintesis de las estimaciones
econométricas del impacto de la prima de riesgo-argentino sobre el PBI, el
consumo privado y la inversion fija, en el periodo referido. La prima es la
diferencia entre la tasa interna de retorno del Bonex/FRB vy la Libor anual a 180
dias, corregida por un coeficiente de madurez constante. Los datos de PBI,
consumo e inversion son oficiales.
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LPRA: Logaritmo de la prima de riesgo-argentino
LPRAC(-t): Idem, rezagada t trimestres

LPBI: Logaritmo del PBI

LCON: Logaritmo del Consumo privado

LIBF: Logaritmo de la Inversién bruta fija

TEND: Tendencia
AR(1): Correccién por autorregresividad de orden uno
VARIABLE DEPENDIENTE VARIABLE INDEPENDIENTE
LPBI LPRA, LPRA(-4), TEND

constante: 9.49 T-stat. 180.0
coeficiente LPRA: -0.09 T-stat. -6.5
coeficiente LPRA(-4): -0.10 T-stat. -6.8
coeficiente TEND: 0.0056 T-stat. 11.8
R2: 93%, Prob. F-stat. 0.0000, D-W: 1.97

LCON LPRA, LPRA(-4), TEND, AR(1)
constante: 9.27 T-stat. 130.2
coeficiente LPRA: -0.11 T-stat. -6.2
coeficiente LPRA(4): -0.09 T-stat. 4.8
coeficiente TEND: 0.0062 T-stat. 9.2
coeficiente AR(1): 0.32 T-stat. 2.3
R2: 94%, Prob. F-stat. 0.0000, D-W: 2.01

LIBF LPRA, LPRA(4), TEND, AR(1)
constante: 8.37 T.stat. 49.8
coeficiente LPRA: -0.22 T-stat. -5.4
coeficiente LPRA(4): -0.29 T-stat. -6.6
coeficiente TEND: 0.0100 T-stat. 6.3
coeficiente AR(1): 0.32 T-stat. 2.2
R2: 93%, Prob. F-stat. 0.0000, D-W: 2.10

Principales conclusiones del anilisis estadistico

1. El signo del coeficiente de la prima de riesgo-argentino como variable
explicativa del PBI, el consumo o la inversion, es negativo y estadisticamente
significativo en todos los casos, se trate de la prima como variable
contemporanea o rezagada. Dado que las variables estan expresadas en
términos logaritmicos, el coeficiente mide la elasticidad de los agregados
macroeconomicas con respecto a la prima de riesgo-pais.

2. La magnitud de la elasticidad es importante. Un aumento en la prima
de riesgo-argentino del 20% (la prima sube de 5 puntos sobre Libor a 6)
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provoca una contraccion del 1.8% en el PBI del trimestre (20% por una
elasticidad de 0.09). Paralelamente, el consumo privado cae un 2.2%, y la
inversion se reduce en un 4.4%.

3. Si el aumento en la prima acumulara una duracién de 4 trimestres,
entonces la contraccion en el PBI trimestral se elevaria al 3.8%, la caida ¢n el -
consumo seria del 4.0%, en tanto que la reduccién en la inversion seria del
10.2%. Como puede apreciarse, las elasticidades son significativas,
especialmente la de la inversion.

4. Note 1a buena calidad de las regresiones. Una sola variable, la prima
de riesgo-argentino, con la asistencia de una variable de tendencia, es suficiente
para explicar mas del 90% de la volatilidad en el PBI, el consumo y la
inversion. En la estimacion del PBI no hay problemas de correlacion serial. En
las estimaciones del consumo y la inversion se vuelve necesario introducir una
variable AR(1); aunque la sustitucion del AR(1) por la variable dependiente
rezagada un periodo arroja resultados muy parecidos a los reportados.

5. El test de causalidad de Granger que trae ¢l programa econométrico
EViews arroja resultados inequivocos. La probabilidad de que la prima de
riesgo-argentino seca la causa del PBI es definitivamente mayor que la
probabilidad de que el PBI sea la causa de la prima de riesgo-argentino, para
lags de 1, 2, 3, 4, 5 y 6 trimestres. Este resultado se repite en relacxon al
consumo, y es abrumador en el caso de la inversion.

La sensibilidad de las variables macroeconomicas frente a las
fluctuaciones en la prima de riesgo-argentino disminuye a medida que se
incorporan datos anteriores a 1985. Detectamos momentos de fractura en el
comportamiento macroeconémico. Especificamente, la sensibilidad parece
maxima a partir de la hiperinflacion, moderada en la etapa de vigencia y
descomposicion del Plan Austral, e inexistente en la etapa previa al lanzamiento
del Austral.

6. En el periodo IV.1989-IV.1997 los resultados de las estimaciones son
virtualmente los mismos que en el periodo mas amplio reportado en la pagina
anterior. En todo caso, cabe consignar que los R2 son algo mayores, y que la
prima de riesgo-argentino rezagada 4 trimestres cobra mayor gravitacion en las
estimaciones del consumo y la inversion, en detrimento de la prima rezagada un
trimestre.

7. En el periodo I11.1985-IV.1989 los resultados son convincentes, si
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bien no exhiben aquella robustez. Tanto el PBI como el consumo y la inversion
son explicados exclusivamente por la prima de riesgo-pais, con la sola
asistencia de una variable de tendencia. Las elasticidades son siempre negativas
y estadisticamente significativas; ademas, por lo general, observan un mayor
valor absoluto que en el periodo IV.1989-IV.1997, salvo la elasticidad de la
inversion, que disminuye (la obra publica tuvo mucha mas gravitacion en este
periodo, anterior a las privatizaciones). Llama la atencién que la prima de
riesgo-pais contemporanea pierda relevancia estadistica a favor de la prima del
trimestre previo. No hay problemas de correlacion serial de primer orden. El R2
es de 46% en la regresion del PBI, de 64% en la del consumo y de 56% en la de
la inversién. Respecto del sentido de la causalidad en este periodo, cabe rescatar
que es menos pronunciado que en ¢l periodo IV.1989-IV.1997. Segun el test de
Granger, la prima de riesgo-pais es causa inequivoca de la inversion, con
respecto al PBI y el consumo el test indica la misma causalidad, pero con menor
definicion. ' :

8. En el periodo III1.1982-II1.1985 la calidad de las regresiones
desmejora dramaticamente. Pero lo mas curioso de todo es que el signo de los
coeficientes de la prima de riesgo-pais se vuelve positivo en las tres regresiones.
En las regresiones del PBI y el consumo, los coeficientes de la prima de riesgo-
pais son estadisticamente significativos, no hay problemas de correlacion serial,
y el R2 es cast 30%. En la regresion de la inversion, el coeficiente de la prima
no es estadisticamente significativo, no hay correlacion serial, el R2 es 53% y la
calidad global de la regresion es satisfactoria. El test de causalidad arroja en
este periodo resultados indefinidos. Aunque puede afirmarse que, en general, la
prima de riesgo-pais es causa del PBI, el consumo y la inversion a partir del
tercer lag.

El analisis de las series de tiempo permite concluir que desde el plan
Austral, y especialmente desde la hiperinflacion, la respuesta macroecondmica a
las fluctuaciones en la prima de riesgo-argentino es fuerte. Sea en virtud del
avance informatico o de la atenta mirada con que los inversores internacionales
siguen la situacion argentina desde entonces, lo cierto es que la sensibilidad de
los flujos de capitales, que son la correa de transmision entre la prima de riesgo-
pais y la demanda agregada, se ha acentuado en los ultimos afios. Antes del
Plan Austral, el comportamiento macroeconomico era mas del tipo IS-LM; en
parte, porque el gasto publico como proporcion del PBI era mayor y ejercia una
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influencia moderadora; en parte, porque el arbitraje internacional de capitales
no habia alcanzado la instantaneidad que alcanzaria luego, y en parte porque los
antecedentes macroeconomicos de la Argentina eran menos traumaticos.

II. La Prima de Riesgo-Pais

Se trata de un concepto estadistico que mide la confianza que despierta
un pais en los mercados financieros interacionales como oportunidad de
inversién de mediano y largo plazo. La prima de riesgo-pais existié siempre
como una nocién en tal sentido, si bien bajo diversas denominaciones.
Historicamente fue asociada al riesgo cambiario y, por tanto, al riesgo de
interrupciones en el servicio de la deuda externa. Su actual denominacién es
nueva, data de fines de la década pasada, y se habria originado en América
latina. En el presente se la concibe como una medida de algo mas comprensivo
que el riesgo cambiario; es una medida del riesgo macroeconomico o sistémico.
Es comin que se la mida como la diferencia en puntos porcentuales entre el
rendimiento bruto de un bono en délares emitido por la Tesoreria del pais en
cuestion, y la tasa de interés implicita en un bono similar emitido por la
Tesoreria de EEUU, pais cuya prima funciona como patrén de referencia
mundial. De modo que la prima de riesgo-argentino expresa el riesgo de invertir
en la Argentina en relacion al riesgo de hacerlo en EEUU.

- La prima es el costo de la incertidumbre macroeconomica. Es la
valuacién de mercado del riesgo de un bono asociado al hundimiento de capital
en un pais. El mercado estima la tasa interna de retorno sobre un proyecto de
inversién haciendo el mejor uso posible de la informacion disponmible, pero la
estimacién solo se refiere al valor medio de una distribucion probabilistica de
infinitos retornos posibles. La tasa de retorno que finalmente se verifique puede
alejarse del valor medio estimado por causas especificas del proyecto como por
causas macroecondmicas. La prima de riesgo-pais depende exclusivamente de
aquella fraccion del desvio standard de la distribucién probabilistica que se
debe a razones macroeconomicas. En un mundo de inversores con aversion al
riesgo, este desvio tiene un costo que se incorpora como una prima de riesgo-
pais en la tasa de interés relevante para las decisiones econémicas.

El nivel de la prima es funcion directa del grado de aversion al riesgo de
los inversores y del desvio que ellos perciben en la distribucion probabilistica de
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tasas de retorno. La férmula convencional del costo de la incertidumbre de un
proyecto es la siguiente:

donde p expresa el costo de la incertidumbre, o prima de riesgo-pais,
como el producto del cuadrado del desvio standard de la distribucion de tasas de

. y . U . .
retomo, o’ | y el coeficiente de aversion al riesgo, 7 Este coeficiente mide

una caracteristica estructural de las preferencias de los inversores, y como tal
no explica las fluctuaciones en la prima de riesgo-pais. La prima mide ¢l costo
de la incertidumbre derivada de la percepcion que se han formado los inversores
sobre el desvio standard de la distribucion probabilistica de tasas de retorno
sobre el capital a hundir en un pais. En un mundo de videntes, p = 0, pues con

informacion completa la campana de la distribucion se reduce a un punto: una
probabilidad de ocurrencia del 100% para la tasa de retomo estimada por los
inversores. Por el contrario, en medio de una hiperinflacién o de un panico
bancario, la campana se aplasta hasta convertirse en un rectangulo, donde una
gran cantidad de posibles tasas de retorno comparten una probabilidad pequefia
y uniforme; en tales circunstancias, 0 se va a las nubes. A su vez, con

independencia del tamafio que pueda asumir &>, en un mundo de inversores
neutros respecto del riesgo o sera nula®, _

El proceso de mercado por el cual se forma la prima es complejo y
cambiante. No disponemos de una cuantificacién del peso de cada posible
fuente de incertidumbre en la formacién de la prima. Es posible, incluso, que el
peso que los mercados financieros le asignan a cada fuente varie con el paso del
tiempo. Una buena ilustracion en tal sentido surge al comparar los niveles de la
prima en 1982 y en 1996. En 1982 la Argentina se enfrentaba militarmente a
Gran Bretafia y caia derrotada en las Islas Malvinas, el gasto publico
consolidado era un 50% del PBI, la inflacion trepaba a 260% anual, el gobierno
era de facto, y la economia estaba cerrada al comercio exterior y no existia el

*Por una derivacion de la formula, vea P.R.G. Layard y A.A. Walters (1978): Microeconomic
Theory, cap. 13, Mc Graw-Hill, EEUU.
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Mercosur, en tanto que en 1996 se ejecutaba una decidida politica de
alineamiento con EEUU, el gasto publico se habia reducido a un 25% del PBI,
la inflacion era nula, el gobierno democratico, la economia bastante mas abierta
al comercio y al movimiento internacional de capitales, y el Mercosur marchaba
viento en popa. Pese al contraste, en 1982 la prima fluctu¢ entre 1 y 2 puntos y
en 1996 no bajaba de 7 puntos, escapandose a 10 con el menor desarreglo.

II1. Un Modelo

Suponemos un pais habitado por un individuo (0 un conjunto de
individuos idénticos) que vive dos periodos, el presente y el futuro. El individuo
produce, consume, invierte, y exporta o importa, segun las circunstancias, un
{inico bien, cuyo precio es el numerario de la economia; ademas, en cada
periodo el individuo debe decidir su esfuerzo laboral. El pais es tomador de
precios tanto en el mercado internacional de bienes como en el de capitales.
Aparte de acumular capital fisico, ¢l individuo puede ahorrar en un bono
internacional que rinde una tasa de interés libre de riesgo dada. A fin de
simplicar nuestro modelo, suponemos que la poblacion no crece, que la
tecnologia no avanza y que el capital no se deprecia. '

El problema del individuo es maximizar una funcién de utilidad que
depende positivamente del consumo del bien y negativamente del esfuerzo
laboral, sujeto a una restriccion presupuestaria intertemporal que incorpora a la
prima de riesgo-pais en el factor de descuento de mercado. La restriccion
presupuestaria es el valor presente del flujo del ingreso nacional. El ingreso
nacional presente es endégeno, describe ciclos, en tanto que el futuro es igual al
producto potencial o de pleno empleo del pais. El problema del individuo se
sintetiza asi:

Max £=UC,,N,)+BUC,,N,) + A{FIN\,K])-C-1+

+ a[FW2-K1+I)’C2]}

Antes de evaluar las condiciones de primer orden del problema de
optimizacion, cabe un par de aclaraciones. Primero, recuerde que se trata de
una optimizacion bajo incertidumbre. El ejercicio habitual en la literatura es
maximizar la utilidad esperada del consumo sujeta al valor descontado por la
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tasa de interés libre de riesgo del flujo de ingresos. En esta oportunidad,
maximizaremos la utilidad cierta del consumo (y del esfuerzo laboral) sujeta al
valor descontado por la tasa de interés mas la prima de riesgo-pais del flujo de
ingresos; en otras palabras, la restriccion presupuestaria es ahora el equivalente
de certidumbre de la riqueza. Nuestro factor de descuento de mercado es:

1

Q=——
1+r” +p

donde r* es la tasa de interés internacional libre de riesgo y p es la prima de
riesgo-pais.

Segundo, en el periodo presente las cantidades efectivamente empleadas
de trabajo y capital pueden ser inferiores a las dotaciones respectivas del pais:
N, < N,=N" donde N"es la dotacién de trabajo; que permanece constante en
el tiempo y que se emplea a pleno en el futuro, y N es la cantidad de trabajo
efectivamente empleado en el presente;

K{ < K, < K, donde K es la dotacién presente y K, la dotacién futura de
capital, y K7 es la cantidad de capital efectivamente empleada en el presente.

El ingreso nacional en cada periodo es Y = F(N, K), donde F () €s una
funcion de produccién homogénea de retornos constantes a escala, que emplea
trabajo y capital.

El individuo realiza simultineamente una maximizacién dinamica y otra
estatica. Para una prima de riesgo-pais dada, decide la trayectoria temporal del
consumo, de la que se desprende el monto de la inversion, /. Y en cada periodo,
decide la combinacion 6ptima de trabajo y capital en la produccion, segin el
salario, w, y la remuneracion del capital, ¢q. Este proceso paralelo de
optimizacion se expresa formalmente asi.

Max @ =F(N,,K,)+y (¥,-w,N,-q,K,) parat=12

Las condiciones de primer orden del ejercicio de optimizacion dinamico
son:

:0: ﬁ:l

X
) —
&, a,
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donde A es la utilidad marginal del consumo presente;

X B
2) —=0=>TMS,,= —
ac, Y a

la tasa marginal de sustitucién entre consumo presente y consumo futuro debe
ser igual a la razon de los factores de descuento subjetivo, B,y de mercado, a ;

174 A d &
3)——:03- =
N, N, &, o,

la negativa de la (des) utilidad del esfuerzo laboral debe ser igual a la utilidad
del producto marginal del trabajo;

1204 —a aJ F

mZ xl mZ

%) =0 -0

2

la negativa de la (des) utilidad presente del esfuerzo laboral debe ser igual al
valor presente de la utilidad del producto marginal del trabajo futuro;

174 aF 1 w

5)—=0=> —=—=1+r"+p
X, «a
el retorno sobre el capital invertido debe ser igual al monto de la inversién mas
su costo de oportunidad bruto de riesgo-pais.
La condicién de primer orden del ejercicio de optimizacion estatico es:
w

6)__52:@:03 MN,K =t = o,

N, X, q,
la tasa marginal de sustitucion entre trabajo y capital en la produccion debe ser
igual al costo factorial relativo en cada periodo.
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La prima de riesgo-pais en el equilibrio macroeconémico

La remuneracion del capital en el periodo presente, o ¢l costo de usarlo,
es:

7)ql=rw.P

donde P es el precio del capital. El costo de uso del capital hundido es la tasa de
interés internacional libre de riesgo multiplicada por el precio del capital. Este
ultimo es igual al valor descontado del flujo de productos marginales del
capital:

_MPK;, _ c(1+a)

1+r*+p

donde x =MPK; = MPK, es una constante igual al valor del producto

marginal del capital. Advierta que la prima de riesgo-pais no influye de manera
directa sobre el costo de uso del capital, sino de manera indirecta a través del
precio del factor. Para el propictario individual del capital existen dos
colocaciones alternativas de su riqueza: magquinaria o un bono internacional
libre de riesgo. Pero el conjunto de propietarios solo puede reasignar su riqueza
desde la maquinaria hacia el bono internacional aceptando una quita en el
precio de aquélla, ya que el capital fisico esta literalmente hundido en el pais.

Ahora bien, si especificaramos las preferencias con una funcion
logaritmica Cobb-Douglas

8 P- MPK +

C
U=lo —'—J:lo C,-logN
) e,

la condicion de primer orden en la optimizacion del consumo seria simplemente
C, a
C, B
Anticipandonos un paso a la discusion de la influencia de la prima de riesgo-
pais sobre el ingreso nacional y la inversion, y definiendo a la riqueza de la
siguiente manera:

N W= )/1(/))_1(.0)+Y2 =C, +aC,
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puede establecerse que,

10)C, = (1_:;] W(p) = W(p) donde % <0

La interpretacion de las condiciones de primer orden que hemos
derivado hasta aqui es la usual. Vale la pena enfatizar, de todos modos, la
naturaleza de la respuesta del consumo y de la inversion ante variaciones en la
prima de riesgo-pais. La ecuacion 10) especifica que las fluctuaciones en el
consumo se deben exclusivamente a fluctuaciones en la riqueza percibida, un
resultado propio de la teoria del ingreso permanente que simplifica nuestro
analisis. En cuanto a la inversion, la ecuacion 5) establece un simple patron de
respuesta. Ante un aumento en la prima de riesgo-pais, la tasa interna de
retorno bruta de riesgo-pais sobre el capital inmovilizado en el pais debe
aumentar. Para que elle ocurra, el stock de capital futuro debe ser menor; por lo
tanto, la inversion privada éptima es menor.

El comportamiento de la oferta laboral también merece una reflexion.
Las ecuaciones 3) y 4) dicen lo usual; que la desutilidad del esfuerzo marginal
de trabajar en cada periodo debe ser igual a la utilidad del salario. Pero la
conclusion mas importante que surge de la estructura de preferencias aditivas
que supusimos es que la cantidad de trabajo que el individuo ofrece en cada
periodo depende exclusivamente del salario del periodo.

Un aumento en la prima de riesgo-pais ejerce un impacto depresivo
sobre el consumo y la inversion, y simultaneamente reduce el precio del
capital, segun la ecuacion 8). La reduccion en el precio del capital es una
funcion inversa de la prima de riesgo-pais, en la medida que el valor del
producto marginal de capital permanezca constante en el tiempo. Con
retornos constantes a escala en la produccion, ésto es posible toda vez que el
costo factorial relativo sea una constante.
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Grifico 1
Equilibrio en Produccién y Empleo Factorial

Funcionamiento del mercado de trabajo

De la ecuacion 3) sale una funcion de oferta de trabajo, y de la ecuacién
6) sale una funcién de demanda de trabajo. El equilit 1o en este mercado puede
escribirse asi:

D D S
15) LD(w,Kf):LS(w) donde:?v <0;%7>0 y %—_>0
1

En otras palabras, a mayor salario real, menor cantidad demandada de
trabajo y mayor cantidad ofrecida. La novedad viene de la mano de la prima de
riesgo-pais. Un aumento en la prima reducira, como hemos visto, e} precio del
capital, y disminuira el capital efectivamente empleado en la produccion.
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Grifico 2
Equilibrio en el Mercado Laboral

LSinelastica

Inormal

Lelastica

1°(w; Kt = K)

—  P(wiKf < Kl)

N N

Este grafico es complementario del anterior. Evaluaremos el impacto de
un aumento en la prima de riesgo-pais sobre la cantidad de trabajo empleada en
tres casos polares: el primero se caracteriza por una curva de oferta de trabajo
“normal”, el segundo por una curva completamente inelastica, y el tercero por
una curva completamente elastica.

Curva normal: El aumento en la prima de riesgo-pais determina un
nuevo equilibrio macroeconémico por varios caminos simultaneos.
Comencemos con una curva de oferta laboral que es, graficamente, la bisectriz
del plano. La mas alta prima de riesgo-pais pondra en marcha esta secuencia
analitica: la absorcién se contrae; la produccion cae a una isocuanta inferior,
como ilustra el grafico 1; capital y trabajo compiten por producir el menor
nivel de ingreso nacional; cae el precio del capital puesto que su oferta es
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perfectamente inelastica (el capital estd hundido en el pais y carece de
utilizacion alternativa), y cae el salario en igual proporcion (por construccion);
el empleo de ambos factores de produccion disminuye proporcionalmente,
mientras el salario y el precio del capital se reducen en igual proporcion.

Podra argumentarse que una adecuada flexibilidad salanal incrementaria
el empleo laboral, y permitiria regresar al ingreso nacional de pleno empleo de
acuerdo con la Ley de Say (“la oferta crea su propia demanda”). Pero esta
argumentacion no cabe en nuestro modelo, sobre todo la segunda parte de ella,
puesto que la absorcion viene determinada por la prima de riesgo-pais. La mas
baja isocuanta es un dato. ;Con qué motivo habria de trabajar mas el individuo
representativo, si el aumento en la prima de riesgo-pais licu6 parte de su
riqueza, reduciendo su consumo permanente? ;Con qué motivo habria de
invertir mas, cuando el aumento en la prima le sefiala que el tamaiio optimo del
stock de capital futuro se ha reducido? Alternativamente, como el pais
representa, después de todo, un casillero dentro de aquel gran tablero de las
finanzas internacionales, nuestro mensaje es que seran los inversores residentes
y extranjeros quienes finalmente determinen qué fraccion del gasto agregado
mundial se hara en el pais. Desde este punto de vista, es evidente que el deseo
de trabajar de los desempleados o la posibilidad legal de que puedan competir
entre ellos por un puesto, son fendmenos enteramente independientes y ajenos a
la determinacion del ingreso nacional. El par de casos que sigue demostrara la
naturaleza esencialmente involuntaria del desempleo.

Curva ineldstica: Con una oferta de trabajo perfectamente inelastica, el
salario puede reducirse con tanta facilidad como el precio del capital frente a un
aumento en la prima de riesgo-pais. La concomitante caida en la absorcion hace
que trabajo y capital compitan por emplearse en la produccién que corresponde
a una isocuanta inferior. En un primer momento, el precio del capital cae en
proporcion a la suba en la prima de riesgo-pais y, si el salario cayera en igual
proporcién, resultaria un equilibrio similar al del caso anterior. Pero la
inelasticidad de la oferta laboral implica una competencia extrema entre los
trabajadores desempleados, proceso que lleva a un equilibrio transitorio como el
que ilustra el punto A en el grafico 2. En este fugaz equilibrio, cada unidad
extra de trabajo ha desplazado de la produccion a su equivalente de capital, y la
tecnologia se ha vuelto muy trabajo-intensiva. La escasez de capital en uso
efectivo en la produccion determina un corrimiento de la curva de demanda de
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trabajo desde el punto A hacia ¢l origen. El equilibrio final ocurre en el punto
donde la nueva curva de demanda corta el tramo horizontal de la curva de
oferta, el que coincide con el gje de las abscisas.

En este caso el precio del capital cae por partida doble: por la suba
en la prima de riesgo-pais y por la presion de la competencia del trabajo en el
mercado de factores de produccion. De hecho, si la oferta de trabajo fuera
perfectamente inelastica las remuneraciones de ambos factores caerian
finalmente a cero. Se preserva asi la constancia del costo factorial relativo y
de la proporcion de uso de factores. Trabajo y capital quedan desempleados
de manera aleatoria y en igual proporcion.

Curva elastica: En este caso la oferta de trabajo se reduce a una linea
horizontal a la altura del salario de pleno empleo. Esta hipotesis puede
sustentarse indistintamente en una regulacion sobre el salario minimo o en un
salario de reserva que es igual al salario de pleno empleo. La caida en la
absorcion obliga a la produccion a situarse en una isocuanta inferior. En un
primer momento, el precio del capital cae en proporcion a la suba en la prima
de riesgo-pais, pero el salario permanece constante. El mercado laboral se
mueve hacia un equilibrio transitorio como el punto B en el grafico 2. Aqui
cada unidad extra de capital ha desplazado de la produccion a su equivalente
de trabajo, y la tecnologia se ha vuelto muy capital-intensiva. El exceso de
capital en uso efectivo en la produccion determina un corrimiento de la curva
de demanda de trabajo desde el punto B hacia afuera. El equilibrio final
ocurre en el punto donde la nueva curva de demanda corta a la curva de
oferta.

De nuevo, el desempleo golpea parejamente a ambos factores, pero
ahora el precio del capital cae menos que en los casos anteriores. La rigidez
del mercado laboral no sélo no es una causa de mayor desempleo, sino que
amortigua la caida inicial en el precio del capital debida a la suba en la prima
de riesgo-pais. Luego, tanto el costo factorial relativo como la proporcion de
uso de trabajo y capital tienden a mantenerse constante.

Aparte de una depresion econoémica comparable a la Gran Depresion
de la década de 1930, y de una pertinaz tendencia al superavit comercial, la
elevadisima prima de riesgo-pais que signo la década de 1980 generd en los
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mercados factoriales un escenario como el que acabamos de comentar. El
empleo formal, en el comercio y la industria privada, declind en forma
sostenida, convirtiéndose los desempleados en cuentapropistas (taxistas,
kioskeros) y empleados publicos, entretanto las fabricas se herrumbraban y
los edificios abandonados se poblaban de intrusos. El salario medido en
dolares cayod notablemente y el valor de mercado del capital hundido
_experiment6 una fuerte quita. Segin nuestro modelo, la razon entre capital
en uso efectivo y trabajo no debio modificarse significativamente durante la
década de 1980.

Ecuaciones macroeconémicas

Dandole ¢l nombre de absorcion al agregado de consumo presente ¢
inversion. como es costumbre en la literatura de finanzas internacionales, la
discusion adquiere un aspecto mas macroeconomico:

1) 4= C,(p) +1(p) = A(p) donde Z—A< 0.
7o)

En el contexto de una economia abierta al movimiento internacional de
capitales, la relacion entre la absorcion y el ingreso nacional puede escribirse
asi:

o, 0Y.
12) ¥, = H[A(p) K, ] = ¥,(p) donde “L<0y > >0
0

1

La funcién de transformacion H/. ] tiene por mision arrojar el ingreso nacional
que le corresponde a una absorcion determinada exclusivamente por la prima de
riesgo-pais. Sabemos por observacion que el ingreso se mueve durante el ciclo
al compas de la absorcion, aunque parsimoniosamente. Lo cual tiene su
explicacion. Con perfecto acceso al mercado internacional de capitales, la
absorcion sélo depende de percepciones, en tanto que el ingreso esta limitado,
en el corto plazo, por la dotacion factorial y de tecnologia. De forma que tanto
la absorcién como el ingreso declinan con el aumento de la prima de riesgo-
pais, pero la primera tiene una respuesta mas elastica:
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i3
Pp| |Pp
Luego, la cuenta corriente de la balanza del pagos en el periodo presente
es una funcién positiva de la prima de riesgo-pais:
13) C4, = Y,(p) - 4(p)

A mayor riesgo-pais, mayor superavit en cuenta corriente, y viceversa,
conforme a la evidencia empirica argentina. El cuadro macroecondmico se
completa con la ecuacién del ahorro:

14) S1 :Y] —C]

Esta ecuacién pone de relieve el caracter amortiguador del ahorro. La funcién
de ahorro es endégena; no aporta informacién; es nada mas que la brecha entre
la funcién del Ingreso nacional, ¥, (p) , ¥ la funcion del consumo, OW(p). Esta

es una de las primeras conclusiones de Keynes en la Teoria General.

Grifico 3
Equilibrio Simultineo en el Mercado de Bienes, de Capitales y de Trabajo
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El grafico 3 presenta nuestra vision del equilibrio macroeconémico. El
cuadrante N-E corresponde al mercado de bienes y servicios; el cuadrante N-O,
al mercado de ahorro ¢ inversion, y el cuadrante S-E, al mercado de trabajo. El
modelo no incluye un mercado de dinero pues creemos que la politica monetaria
no ha sido un factor importante en la explicacion del ciclo econémico argentino
en el periodo considerado’ Antes de la hiperinflacién, la politica monetaria fue
demasiado activa, al punto de perder la capacidad de afectar de manera
significativa el equilibrio macroeconémico, y con la adopcion del patrén délar
se volvid estrictamente pasiva.

El cuadrante N-E muestra a la absorcion y el ingreso nacional como
funciones de la prima de riesgo-pais. La interaccién de estas variables es el
corazon del analisis. Nuestra hipotesis sobre la curva de absorcién no se aleja
demasiado de la hipotesis del ingreso permanente. El individuo tiene una
percepcion de la riqueza potencial de su pais, que se basa en unos pocos datos
fundamentales, tales como el tamafio, la ubicacion geografica y la dotacion de
recursos naturales del pais (vias navegables, extension costera, clima)’, un
prondstico del avance tecnologico que el pais incorporara en el curso del futuro
previsible, y un pronostico del desarrollo que puedan alcanzar la educacion de
la poblacién y el conjunto de instituciones sociales que favorecen a la eficiencia
econdmica (derechos de propiedad, libre comercio internacional, competencia en
mercados internos). Para una prima de riesgo-pais nula, el individuo puede asi
extrapolar si el ingreso per capita potencial de su pais corresponde al de un pais
lider, al de uno que integra la clase media internacional, o al de uno relegado al
tercer mundo. Siempre podra cuestionarse la justeza de la evaluacion del
potencial economico de un pais, pero jamas la existencia de una evaluacion o de

! Keynes debi6 incorporar un mercado monetario en la Teoria General por estricta necesidad:
1°) En su modelo de economia cerrada, la demanda de dinero, de la que surge la “trampa de
liquidez”, cumple el papel que en nuestro modelo de economia abierta cumple la cuenta de
capitales: es una valvula de escape para la demanda agregada, genera la alternativa hacia la
que se vuelcan los inversores cuando se agrava la “incertidumbre fundamental” y quieren sacar
de circulacion una parte de su poder de compra (hoarding). 2°) Ademas, el mercado monetario
suministra una tasa de interés. En nuestro modelo la tasa de interés se importa del mercado
financiero mundial, en el modelo clasico (Marshall-Pigou) la tasa de interés sale de la
interseccion de las curvas de inversion y ahorro, pero en el modelo de Keynes el tema se
complicaba, pues él pensaba que la curva de ahorro es endogena.

? Vea J. Sachs (1997): “The Limits of Convergence,” The Economist, June 14th-20th, pag. 19.
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un proceso de continua revision del potencial nacional. Resulta evidente que el
individuo en su doble papel de consumidor e inversor encuentra indispensable
contar con una opinion en tal sentido. A medida que la prima de riesgo-pais
sube, la absorciéon declina. La propia suba del riesgo-pais provoca una
reduccion en la niqueza percibida, fendmeno que deprime el consumo, y un
aumento en la tasa de retorno bruta exigida sobre la inversion. fenomeno que
hace imposible la plena explotacion de los recursos del pais. En consecuencia.
manteniendo constantes los datos fundamentales del pais, la absorcion es una
funcion inversa de la prima de riesgo-pais.

Las fluctuaciones en la prima de riesgo-pais determinan movimientos
sobre la curva de absorcién, y sobre la curva de ingreso nacional. Para un stock
de capital dado, una elevada prima inducira una absorcién menor que el ingreso
nacional, en tanto el pais muestra un superavit en la cuenta corriente de la
balanza de pagos; una caida en la prima inducira un giro en ¢l movimiento
internacional de fondos hacia el pais, un aumento en la absorcién mas intenso
que ¢l aumento paralelo en el ingreso, y la apariciéon de un déficit en cuenta
corriente. Con el stock de capital de 1990 fue necesaria una prima de 25 puntos
para equilibrar la cuenta corriente argentina, pero con el stock del primer
semestre de 1995, cuando arreciaba el efecto Tequila, bastd una prima de 14
puntos para que la cuenta corriente volviera al equilibrio. El nivel de la prima
de riesgo-pais que equilibra la cuenta corriente disminuye con €l proceso de
acumulacion de capital.

La curva de ingreso nacional se desplaza hacia la derecha a medida que
el stock de capital aumenta. Si la prima cayera a cero y el pais gozara del
maximo horizonte posible para explotar sus recursos, la absorcién saltaria de
inmediato a un nivel consistente con el consumo per capita del pais objetivo
(por ejemplo, el promedio de la OCDE), y con la mas rapida acumulacion de
capital viable desde el punto de vista economico y técnico. En el largo plazo, la
curva de absorcioén y la de ingreso se cortarian a la altura de la tasa de interés
internacional libre de riesgo, generando el ingreso, y una cuenta corriente

equilibrada (el superavit comercial es igual al déficit en la cuenta de servicios
financieros sobre la deuda externa que se contrajo durante el catch-up).

El cuadrante N-O muestra la interaccion entre las curvas de inversién y
de ahorro. El equilibrio en el mercado de capitales es la imagen refleja del
equilibrio en el mercado de bienes. La curva de inversion representa el ranking
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de provectos de inversion para el pais de acuerdo con la tasa interna de retorno
bruta de riesgo-pais. dada una cierta prevision sobre la evolucion tecnologica.
La posicion de la curva en el plano depende de los datos fundamentales del pais
v del grado de acumulacion de capital. Durante el ciclo econémico. mientras la
prima de riesgo-pais fluctua. la curva de inversion permanece fija. Pero ella se
contrae hacia el onigen a medida que el pais alcanza la dotacion de capital per
capita que corresponde al pais lider.

La curva de ahorro es un espejismo. No tiene valor en si misma; su
funcion es Jla de una linea de construccion cuya distancia horizontal hasta la
inversion sciiala el desequilibrio en la cuenta corriente. Durante el ciclo
cconémico. la curva de ahorro permanece fija en el plano. Y a medida que el
stock de capital aumenta. la ubicacion de la curva es la que exige el saldo en
cuenta corriente que surge del mercado de bienes. En nuestro modelo, donde el
capital no s¢ deprecia. la tecnologia no avanza ni la poblacién crece, cuando el
ingreso nacional haya arribado a su nivel de largo plazo Y, la inversion sera
nula. lo mismo que ¢l ahorro, y la absorcion se compondra exclusivamente de
consumo.

El cuadrante S-E muestra la interaccién-de la oferta y la demanda de
trabajo. Respecto de la oferta, hemos supuesto una curva que permanece fija en
el plano. como la curva de absorcién. La hipétesis es que el esfuerzo laboral del
individuo depende sélo de su salario de reserva; a mayor esfuerzo por unidad de
tiempo. mavor salario exigido. Aun cuando supusiéramos que la curva se
desplaza con ¢l crecimiento en el ingreso per capita. nuestras conclusiones sobre
el desempleo durante el ciclo no variarian en lo esencial. Lo interesante del
equilibrio en estc mercado es el comportamiento de la curva de demanda de
trabajo. Esta curva ¢s también un espejismo. En cada instante, su posicion en el
plano es la exigida por cl equilibrio macroeconémico; ella no influye sobre el
equilibrio macroecondmico, sino que es funcion del mismo, como discutimos
antes. El paralelo con la curva de ahorro es inmediato.

Tanto la curva de ahorro como la de demanda de trabajo cobran su
funcion clasica. en el sentido de la otra tijera de Marshall, cuando la prima de
ricsgo-pais ha caido a ccro. v la economia ha trepado a la maxima isocuanta
posible, dado el stock de capital existente. En tal situacion, un aumento en la
tasa de interés internacional libre de riesgo incentivara un aumento del ahorro
como fracciéon del ingreso nacional. o una disminucién en el salario real



188 ECONOMICA

incentivara un mayor empleo. Solo en este contexto tendria sentido aconsejar la
desregulacion laboral como politica eficaz para combatir el desempleo. Esta
conclusion fue entrevista por Keynes. Aunque no fue ‘desarrollada en la Teoria
General, resulta claro que Keynes creia que la deflacion elevaria el desempleo
en vez de disminuirlo, pues ella terminaria erosionando todavia mas la
confianza de los inversores®.

Este simple modelo contiene un pronostico sobre ¢l comportamiento del
tipo real de cambio (TRC), definido en la usanza tradicional, anterior al modelo
de dos sectores de Salter-Swan. Aqui el TRC es la inversa del salario real, w.
Nuestro modelo pronostica que una caida en la prima de riesgo-pais inducira
una caida en el TRC; que el salario real es prociclico y el TRC es anticiclico.
Pero una consecuencia realmente sugestiva de nuestro modelo es que el
determinante fundamental del TRC es el salario de reserva de los trabajadores,
o la rigidez de la legislacion laboral, en lugar de las elasticidades de sustitucion
entre bienes transables y no transables en la produccion y en el consumo, como
postulan las interpretaciones mas difundidas sobre el ajuste macroeconémico en
una economia abierta. El comportamiento del TRC en ocasion del efecto
Tequila es un buen ejemplo de lo dicho.

Prima de PBI Cta. Cte. TRC

Riesgo-Pais  var. anual  u$s millon 1980-89=100
1994 6.1 8.5% -10000 319
1995 10.2 -4.6% -2400 32.0

En el par de décadas previas a la Convertibilidad, las fluctuaciones en el
PBI y en el saldo en cuenta corriente fueron frecuentes y del signo que apunta la
tabla, pero iban acompafiadas por fluctuaciones extremas en el TRC*. Creemos
que la hipétesis de overshooting de Dombusch suministra la explicacion
correcta de ese patron de comportamiento del TRC; en aquel tiempo regia un
tipo de cambio flotante, aunque mas no fuera en el mercado paralelo, cuya
reaccion ante los shocks monetarios lideraba y magnificaba la reaccion del nivel

3 Sobre las especulaciones de Keynes al respecto, vea J. M. Keynes (1964): The General
Theory of Employment, Interest and Money, Harcourt Brace Jovanovich, New York & London,
capitulo 19.

4 Sobre el comportamiento del tipo real de cambio en ese periodo, vea J. Avila: “El Tipo Real
de Cambio en 1970-90”, en Convertibilidad, op. cit.
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de precios. A la rigidez del nivel de precios en el corto plazo que enfatiza la
hipétesis de Dornbusch, nosotros le agregamos la posibilidad de que ¢l TRC
sea, simplemente, la inversa del salario de reserva, que es un dato estructural, o
del salario minimo, que es un dato del régimen laboral.

Otra implicancia de nuestro modelo se refiere al saldo en cuenta
corriente. Creemos que esta variable es simplemente igual a la diferencia entre
dos variables agregadas (la absorcion y el ingreso nacional) que responden con
distinta intensidad a los cambios en la prima de riesgo-pais. En otras palabras,
segun nuestro modelo ¢l saldo en cuenta corriente no es igual a la diferencia
entre la demanda y la oferta de bienes transables sobre la frontera de
posibilidades de produccion, tal como lo establecen las distintas versiones del
modelo de Saiter-Swan. En consecuencia, la cuenta corriente tampoco
dependeria del TRC; creemos que ambas variables son endégenas, que se
mueven juntas v que durante el ciclo son una consecuencia de la prima de
riesgo-pais.

IV. Relacién con las Principales Escuelas Macroeconémicas

Phelps distingue siete escuclas de pensamiento macroeconémico con
una activa agenda de investigacion: Keynes y los keynesianos, Friedman y los
monetaristas, expectativas racionales, ciclo real, economia de la oferta,
neokeynesiana, y estructuralista. Y las agrupa segin su grado de adhesion a las
hipétesis de expectativas racionales y de flexibilidad de precios y salarios.
Conforme a tal criterio, afirma que las dos primeras son vecinas, pues tanto
keynesianos como monetaristas elaboran sobre las hipétesis de expectativas no
racionales y de plena flexibilidad de precios. Las escuelas de expectativas
racionales, del ciclo real y de la oferta comparten el par de supuestos
fundamentales, diferenciandose entre si por el énfasis que hacen en aspectos
secundarios, o por el tipo de problemas que pretenden explicar. La escuela
neokeynesiana adopta la hipdtesis de expectativas racionales ro rechaza el
supuesto de flexibilidad de precios; para sus miembros, la dstencia de
contratos superpuestos, caracteristica que impide que el nivel de precios se
acomode en forma automatica a las innovaciones monetarias, es 'na faceta de
la realidad consistente con la hipétesis de racionalidad. Por dltimo figura la
escuela estructuralista, que niega ambas hipdtesis.
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En cuanto a estilo, nuestro modelo se parece al modelo basico de la
escuela del ciclo real. Es no monetario, supone expectativas racionales y
perfecta flexibilidad de salarios. Pero se diferencia en la naturaleza del shock
que dispara el ciclo. Asi como la escuela de expectativas racionales entiende
que el disparador relevante del ciclo es un shock monetario, valiéndose de una
asimetria de informacion como mecanismo de propagacion, y la escuela del
ciclo real entiende que el disparador es un shock sobre la tecnologia o la oferta
de trabajo, con una funcion de costos de ajuste como mecanismo de
propagacion, en nuestra opinion el disparador del ciclo es una fluctuacion en la
prima de riesgo-pais, entendiendo por tal un cambio en la valuacién del riesgo
asociado al retomo racionalmente esperado sobre un proyecto de inversion en el
pais. En este sentido, el enfoque del riesgo-pais se identifica con el pensamiento
macroeconémico de Keynes y los keynesianos, para quienes la “incertidumbre
fundamental” fue y es el elemento clave del ciclo. Otra similitud entre estos dos
enfoques es que ambos prescinden de un mecanismo de propagacion especifico.
La escuela neokeynesiana ¢s mas ecléctica que la keynestana sobre €l origen del
ciclo. Para los neokeynesianos el disparador puede ser tanto de orden monetario
como “fundamental”; después de todo, la Q de Tobin, variable que resume el
estado de las expectativas sobre el rendimiento futuro del capital, es una de sus
principales contribuciones al estudio del ciclo. En nuestro modelo la
inestabilidad monetaria es definitivamente relevante en cuanto usina de
incertidumbre, como factor que alimenta a la prima de riesgo-pais, pero
desestimamos que un shock monetario pueda ejercer un impacto mas o menos
duradero sobre el mvel de actividad.

Una diferencia de cierta importancia entre el enfoque del riesgo-pais y el
keynesiano reside en la forma en que la incertidumbre golpea sobre el mercado
de capitales. Para los keynesianos, empezando por el propio Keynes, la
incertidumbre desplaza la curva de demanda de inversion hacia el origen. Para
nosotros, en cambio, la prima de nesgo-pais incide sobre la demanda de
inversion como si fuera un impuesto; la curva de demanda permanece fija en el
plano durante el ciclo, pero la prima abre una brecha entre el rendimiento bruto
de la inversion v la tasa de interés internacional que sélo puede satisfacerse con
menor acumulacion de capital. En sintesis, para los keynesianos la economia
entra en recesion o se reactiva segin que la demanda de inversion se desplace en
el plano hacia el origen o hacia afuera, mientras que para nosotros la
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posibilidad de recesion o reactivacion depende de que la prima de riesgo-pais
suba o baje.

V. Consideraciones Finales

El modelo IS-LM fue una maravilla. Esa representacion sintética y
organica del equilibrio simultineo de las principales variables
macroeconomicas, y esa seductora ilusién de que el gobierno del ciclo estaba al
alcance de la mano del funcionario diligente, han quedado, lamentablemente,
hechas trizas. Quiza el modelo conserve utilidad para una economia grande y
estable como la norteamericana, pero la ha perdido para una pequefia ¢ inmersa
en un mundo globalizado, como cualquiera de las economias latinoamericanas.
Disponemos de modelos operativos para el balance de pagos, la cuenta
corriente, la inflacion, el tipo de cambio, incluso el crecimiento econdmico, pero
carecemos de una vision integrada del ciclo. Profesional ¢ intelectualmente es
un drama. ,Qué es mejor, tener una vision falsa del mundo o no tener ninguna?.

Este ensayo ha partido de una contrastacion empirica sobre el
comportamiento de la economia argentina en el periodo 1985-1997: la prima de
riesgo-pais es el determinante basico del PBI, el consumo y la inversion, es
decir, del ciclo econémico nacional. La volatilidad en la prima, contemporanea
y rezagada, es capaz de explicar mas del 90% de la volatilidad en las variables
agregadas, sin problemas importantes de correlacion serial de primer orden, y
con una clara evidencia de que la causa de las fluctuaciones en las variables es
la prima y no a la inversa. Las elasticidades de las variables respecto de la
prima son importantes y estadisticamente significativas. Un aumento en la
prima de 5 puntos a 6, que se extienda por cuatro trimestres, llevaria a una
contraccion en el consumo del 4.0%, en la inversion del 10.2%, y en el PBI del
3.8%. '

Sobre la base de esta comprobacion, hemos desarroliado un modelo
macroeconémico que compartc muchas de las caracteristicas formales del
enfoque del ciclo econémico real. Tiene precios y salarios flexibles. No tiene un
mercado monetario, porque creemos que en un pais como la Argentina a partir
de 1985 las innovaciones monetarias no son la causa relevante del ciclo, si bien
es evidente que la incertidumbre monetaria es una causa fundamental de la
prima de riesgo-pais. También tiene expectativas racionales, hipétesis que
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encontramos consistente con el enfoque del riesgo-pais. Pero nuestro enfoque
tiene una coincidencia de fondo con el de Keynes y los keynesianos: el gran
disparador del ciclo es la prima de riesgo-pais, que es una denominacion
moderna y latinoamericana de aquella omnipresente “incertidumbre
fundamental” de los keynesianos.

En tres graficos interrelacionados, ¢l modelo ilustra el proceso de
equilibrio simultineo y de largo plazo en los mercados de bienes, de capitales y
de trabajo. Se puede observar la trayectoria de la cuenta corriente durante el
ciclo, y en el largo plazo, acompaiiando €l proceso de acumulacién de capital.
Queda de manifiesto la naturaleza enddgena de la funcion de ahorros, tal como
lo percibiera Keynes en la Teoria General. Se postula que la funcién de
demanda de trabajo es también enddogena, en el sentido de que no es
determinante del equilibrio macroeconémico sino consecuencia del mismo. La
demanda de trabajo tiene como uno de sus argumentos al capital efectivamente
usado en la produccion; precisamente tal dependencia es lo que nos permite
concluir que cuando la prima de riesgo-pais sube y la produccion cae a una
isocuanta inferior, el desempleo afectara pareja € involuntariamente a capital y
trabajo, con independencia de la flexibilidad del mercado laboral. Sin embargo,
esa fexilibilidad explica parciaimente la variacion en el precio del capital; en
otras palabras, es obvio que la misma suba en la prima de riesgo-pais provoca
una reduccion en el precio del capital, pero ésta sera mayor o menor segun la
flexibilidad del mercado del trabajo: por ejemplo, si el salario no cayera durante
la recesion, la caida final en el precio del capital seria menos importante que la
caida automatica y primera debida a la suba en la prima.

Otras consecuencias del modelo se refieren al tipo real de cambio y a la
naturaleza del ajuste en la cuenta corriente de la balanza de \pagos.
Concretamente, sobre el tipo real de cambio, el modelo predice que se
modificara poco durante el ciclo, ya que la variable es la inversa de un dato
estructural, el salario de reserva de los trabajadores, o de un dato de la politica
laboral, el salario legal minimo. Sobre la cuenta corriente, nuestro enfoque lleva
a pensar que, antes que un fenomeno consistente con el equilibrio de pleno
empleo (diferencia entre oferta y demanda de bienes transables), la cuenta
corriente es basicamente la diferencia entre dos variables que fluctuan durante
el ciclo, la absorcion y el ingreso nacional.

En suma, el corazén de nuestro modelo es el papel de la prma de
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riesgo-pais como determinante fundamental de la absorcion y la produccion. Y
el mensaje es que, en definitiva, sera la comunidad financiera internacional
quien determine qué fraccion del ingreso mundial se gastara en el pais,
ajustandose el producto nacional a esa fraccion. Esta visién contradice a la Ley
de Say, puesto que ni la flexibilidad del mercado laboral ni la voluntad de
trabajar de los desempleados serian condicién suficiente para que la produccion
recupere su nivel de pleno empleo.





