ENSAYOS ECONOMICOS
N° 36 - DICIEMBRE 1985

COMENTARIO DE GUILLERMO ROZENWURCEL
AL TRABAJO “INFLACION, INDEXACION

E INTERMEDIACION” DE JUAN M. ARRANZ
Y CARLOS G. RIVAS

I. INTRODUCCION

El trabajo de Juan Arrang y Carlos Rivas (en ade-
lante JA y CR) estd organizado en tres secciones. La Gl-
tima esti exclusivamente orientada a describir la evolu-
¢idn de ciertos aspectos de la economia argentina duran-
te la Gltima década, con el propbsito de ilustrar empi-
ricamente -segln los propios autores— "el escaso efecto
gque sobre la inversidn (en particular privada) tuvo la
liberalizacidn del sistema financiero" {p. 53). Como hoy
en dia esa afirmacidn es, a mi juicio, indisputable, no
creo necesario abundar en comentarios scbre dicha sec—

i
cidn.

La parte sustantiva del trabajo, desde el punto de
vista analitico y explicativo, se concentra bisicamente
en las otras dos secclones. La primera encuentra las
causas del fracaso de la reciente experiencia de libera-
lizacidn financiera en elevar la tasa de acumulacién, en
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el predominio del efecto sustituciébn sobre el efecto
creacidn de activos durante el proceso de liberaliza-
cidn. La sequnda analiza los efectos que, sobre el sis-
tema financiero, ocasiona la pregencia de inflacidn ele-
vada y crbnica, en particular desde el punto de vista de
la reduccidn del cr&dito disponible, del acortamiente de
la estructura de plazos del sistema y de la aparicidn de
activos indexados.

Sin embargo, el tratamiento gue -JA y CR dan a las
dos grandes cuestiones gue analizan es, en verdad inde-
pendiente uno del otro. En realidad, cada una de las dos
secciones que nos ocupan es, en mi opinidn, un trabajo
diferente.

De acuerdo con esta perspectiva y por razones de
espacio y preferencias personales, mi comentario se con-
centrard casi exclusivamente sobre la primera seccién,
donde se aborda el tema de la liberalizacidén financiera,
¥ sblo incluiri una escueta reflexidn sobre una alterna=-
tiva posible para vincular ambas secciones.

II. REPRESION FINANCIERA

La seccidn define represidn financiera como una si-
tuaci®n en la cual existe oferta racionada de fondos
prestables debido a la fijacISn de una tasa nominal de
interés inferior a la de equilibrio. Cierta literatura
sobre paises en vias de desarrolle (citada por JA y CR)
enfatizb los efectos negativos que la represién finan-
ciera ejerce sobre la inversidn total y sobre la produc-
tividad media del capital de la economia. En dicha 1ite—
ratura, el aumento de la tasa de acumalacidn y, por tan—
to, el desarrollo-se ascocian a la expansidén del sistema
financiero y &sta al aumento o liberacidn de las tasasg
de interés reguladas por el gobiernoc.

JA y CR,; por su parte,seflalan correctamente gue "el
optimismo de los tedricos de la 'desrepresidn' no estd
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garantizado cuando, como es habitual en los paises en
vias de desarrollo, coexisten ''un sistema financiero
institucionalizado' donde rige el control de las tasas
~de inter&s e importantes ' regquerimientos de reservas
legales..., con un segmento 'no institucionalizado',
donde las tasas se pactan libremente y a través del cual
se canalizan los excesos de demanda y oferta" (p.8). en
una situacibn semejante, la liberalizacidn del segmento
institucionalizado o el aumento de las tasas reguladas
ocasionarian una reasignacidn del portafolio de los aho-
rristas, transfiriendo recursos del sector informal al
institucionalizado (efecto sustitucidn), sin necesaria-—
mente aumentar la disponibilidad de fondos para inver-—
5i6n (efecto creacidn).

Para demostrar formalmente el punto, los autores
construyen un modelo tobinianco gque en su oplnifn presen-
ta "de forma estilizada las caracteristicas de un pais
en vias de desarrollo" (p.10)., En dicho modele las fami-
lias ahorran en circulante, depdsitos a plazo en el sis-
tema institucionalizado y depOsitos libres, las empresas
demandan crédito para financiar sus inversiones, la
oferta de crédito estd compuesta por el total de los de-
pbdsitos libres (que no tienen encaje) y por la fraccidn
de los depOsitos en los bancos disponible después que
&stos integran el efectivo minimo legal y, finalmente,
el gobierno financia,h su dé&ficit mediante el circulante
en poder de las familias y las reservas constituidas por
los bancos. La determinacidn del ingreso agregado real,
que completa el modelo, es keynesiana: el nivel de acti-
vidad depende del gasto agregado.

En el corto plazo, de acuerdo con el funcionamiénto
del modelo y bajo las hipbtesis privilegiadas por los
antores 1/, aumentos en la tasa de inter@s regulada o en
el coeficiente de efectivo minimo elevan la tasa de in-
terés libre y reducen el nivel de actividad. La reduc—
eidn de la tasa de inflacibn, gue los autores asocian
con la reduccidn del crecimiento de la base monetaria,
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es tambifn recesiva. Bajo ciertas condiciones, los mis~
mos resultados son validos para el casoc gue los autores
identifican con el largo plazo, en el cual se explicita
una regla de creacidn de base monetaria y se asume que
todas las variables nominales crecen a la misma tasa.

En mi opinidn el modelo es eficaz, en un plano for-
mal, principalmente como refutacién de la asociacidn
simplista que Ilos tebricos de la represidn financiera
plantean entre liberalizacién financiera y aumenteo de la
inversidn. La operacidn clave para el cumplimiento de
dicho cometido {gue dicho sea de paso mereceria ser mas
¢laramente explicitada por parte de los autores) es el
empleo de un criterio de agregacidon diferente al utili-
zado por los "desrepresores": mientras @stos asumen im~
plicitamente la existencia de sustitucidn perfecta entre
todos los activos financieros diferentes de Mq, lo gue
les permite tratarleos como un fnico active, JA y CR dis-
tinguen dos activos -en su modelo depositar en el seg—
mento institucionalizado y en el no-institucionalizado-
gue son imperfectos sustitutos en el portafolioc de las
familias y que, por lo tanto, no puedén agregarse en un
finico activo. La consideracidn explicita de al menos dos
activos como fuente de fondos. prestables para la inver-
$idn hace aparecer el efecto sustitucibn, excluido ab-
initio en los modelos con un colo activo, asl como posi-—
bilidad de que &ste neutralice .el efecto creacibn y su
impacto favorable sobre la tasa de acumulacidn y el ni-
vel de actividad. La discusidn del pirrafo precedente
pone de manifieto que si bien "...los eccnomistas pres-
tan generalmente mucha m@s atencidn a especificar y de-
fender 1las relaciones cualitativas entre los agregados
de sus modelos, que a justificar una particular eleccidn
de agregados..." y que en consecuencia "...los agregados
tienden a convertirse en convenciones profesionales que
raramente son examinadas", "...el procedimiento de agre-
gacidn es {al menos) tan importante para determinar las
propliedades de un modelo econdmico como lo son los su-
puestos que se hacen acerca de las relaciones entre los
agregados" (Leijonhufwvud, 1968, p. 111).
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Reconocida la relevancia del criterio de (des)agre-
gacidn que los autores utilizan, mi punto de vista dis-
crepa del suyo, no cbstante, en dos planos diferentes:
pPor una parte considero errdneo, en t&rminos del propio
modelo empleado, el papel que se asigna al sector pibli-
co y sus requerimientos financieros en la explicacidn de
los resultados obtenidos por 1la estdtica comparativa;
por la otra, plenso gue con el "mend" de activos finan-
cieros escogido, de ninguna manera se puede "describir
una situwacibnr Yeal del mercado de fondas prestables en
nuestro pais" ( p.17 el subrayado es mio) tal como pa-
rece propeonerse el trabajo.

Con respecto a la primera cuestidn, a mi modo de
ver es absolutamente claro que en el modelo de JA y CR
el efecto recesivo del aumento de la tasa de inter&s re-
gulada se debe al arbitraje entre dicha tasa y la tasa
del segmento informal, combinado con el efecto depresive
que el aumento de la tasa libre ejerce sobre la inver-
sion privada 2/, ¥ no al ctowding-out que el sector pua-
blicc ejerceria scbre el sector privado.

Para ilustrar mejor el punto, supongamos por un mo-
mento gque la inversidn privada (y por ende el ingreso
agregadc fuese insensible a la tasa de inter&s). En tal
caso un aumento de la tasa regulada alteraria el eguili-
brio de portafolic de ias familias, gue intentarian sus-
tituir depbsitos libres por depdsitos regulados. El
equilibrio se restableceria cuando, por arbitraje con la
tasa requlada, la tasa libre hubiese subideo lo suficien-
te como para que la combinacidn inicial de activos en
manos de las familias fuese nuevamente la combinacibn
deseada por @stas. En la situacibén final, ni el ingreso
real, ni la distribucidn de depositos entre los seqmen~
tos formal e iriformal, ni el volumen de financiacimiento
disponible para el sector publido a través de las reser-
vas bancarias habrian sufrido variaciones. Tampoco ha-
bria aumentado el volumen de ahorro disponible para la
acumulacidn. Gréficamente, la "curva" IS seria vertical
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y el desplazamiento hacia arriba de la LM ocasionado por
la suba de la tasa regulada trasladaria el equilibrio
del punto A al B de la figura 1 (la tasa libre pasaria
de ip a i%, y el ingreso permaneceria constante en ¥Ygq =

vyl

dQué pasa cuando la inversibn privada y el ingreso
agregado son sensibles a la tasa de interés? El mecanis-
mo de transmisidn del aumento en la tasa regulada se ve
parcialmente alterado: a medida que el arbitraje hace
aumentar la tasa libre, 'la inversidn privada y el ingre-
so se reducen. En la situacidn final, ademads de la caida
del ingreso y la inversidn, la distribucidn de depbsitos
varia a favor del segmento institucionalizado y, por lo
tanto, las reservas bancarias y la disponibilidad de fi-
nanciamiento para el sector piblico crecen. Esto sucede
porque la tasa libre no pudo subir lo suficiente como
para dejar inalteradocs los portafolios de las familias:
un -diferencial menor entre la tasa libre y la requlada
que el del momento inicial, 'implica necesariamente una
participacidén mayor (menor) de los depdsitos regulados
{libres) en dichos portafolios. Obviamente, si en el
nuevo equilibrio el gasto plblico no ha variado con res-
pecto a la situacidn inicial, su relacidn con el nuevo
nivel de ingreso y de inversién privada (lo que sui ge-
neris algunos llaman la "participacidn del estado en la
economia") habrd aumentado. Péro semejante resultado es
consecuencia de la caida de la inversién privada y del
ingreso, no su causa. En t8rminos grificos, la curva IS
tiene pendiente negativa y el desplazamiento hacia arri-
ba de la IM traslada el equilibrio del punto A al C de
la figura 1 (la tasa libre sube de i, a i1<fi%, mientras
el ingreso baja de Y, @ y1).
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FIGURA 1

IS’

Yy Yo" .Yi

Si, como creo, &sta es la interpretacidn correcta,
afin queda por discutir qué sucede con el financiamiento
adicional que recibid el gobierno al aumentar las reser-
vas bancarias. Lag posibilidades que ofrece el modelo

(cuando la inflacidn permanece exbgena) son basicamerite
tres:

a. Que el gobierno no haga nada. En este caso, gque im-
plicitamente ez el considerado por los autores, 1la
economia permanece en C pero el sector plblico queda
en desequilibrio (superfvit presupuestario).
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b. Que el gobierno aumente el gasto piiblico (o reduzca
impuestos). En este caso la IS-ge desplaza hacia la
derecha y la economia se mueve {(a lo largo de la IM)
de C en direccidn a B, haciendo crecer el ingreso y,
ahora si, 1la participacién del gasto (o del consumc)
en relacidn a la inversifn privada.

c. Que el Banco Central reduzca el coeficiente k de
efectivo minimo (el otorgamiento de redescuentos cum-
pliria una funcién equivalente). En este caso la cur-
va que se desplaza hacia la derecha es la IM y la eco
nomia se mueve (a lo largo de la IS} de C en direc—
cidn a A, aumentando la inversidn y el ingreso.

Desde un punto de vista formal, lo que hace que JA
Y CR no discutan este puntc es, a mi entender, la formu-—
lacidn incompleta del modelo que ellos 1laman de “corto
plazo" y que yo prefiero llamar (por razones. gque ense-
guida quedardn claras) modelo bfsico, constituido por
las ecuaciones (6) y (7). En efecto, en dicho modelo
falta explicitar la restriceidn presupuestaria del sec-
tor plblico: al no hacerlo, los valores de y e i que son
solucidn del subsistema integrado por (6) y (7) no ase-
guran la satisfaccifn de dicha restriccidn. Al incorpo-
rarse al modelo una tercera ecuacidn representativa de
la condicidon de equilibrio del"sector pfiblico, tambidn
debe endogeneizarse una tercera variable. Si se mantiene
exGgena la tasa de inflacidn (como lo hacen los autores
en la p. 14), los candidatos obvios son dos instrumentos
de politica econbBmica: el déficit operativo (G - T) o el
coeficiente de efectivo minimo (k). Con el modelo com~-
pleto, la finica forma de mantener la economia en C sa-
tisfaciendo al mismo tiempo la restriceidn presupuesta-
ria del gobierno; es aceptar que el d&ficit operativo
aumenta pari passu con las reservas bancarias, pero que
dicho aumento no tiene ninglin efecto sobre el nivel de
ingreso. Esto es lo que implicitamente hacen JA .y CR
cuando no consideran al déficit operative como argumento
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de la funcidn de demanda de bienes que aparece en la
ecuacidn (7). Bungue formalmente posible, esta salida no
puede justificarse, a mi juicio, desde el punto de vista
econdmico.

Con las debidas adaptaciones en la argumentacidn,
pero practicamente en estos mismos t&rminos pueden dig-
curtirse los efectos de cambios exbgenos en el efectivo
minimo o la tasa de inflacidn, los otros dos ejercicios
de estftica comparada que realizan los autores.

Curiosamente, el propic trabajo ofrece los elemen-
tos necesarlos para fundamentar el presente comentario.
Ellos aparecen en la reformulacidn del modelo bisico que
se desarrolla en la seccidn I.4 (p. 19 a 26), pero JA y
CR pierden el punto porque errdneamente deciden inter-
pretar el nuevo modelo como un modelo de largo plazo,
diferente del modelo bisico de la seccidn I.2. En ver-
dad, el de la seccidn I.4 es esencialmente el mismo mo-
delo ¢que el de la seccifn 1.2, aungue completo y con la
tasa de inflacidn (en vez del déficit operativo o el
efectivo minimo} como tercera variable enddgena: La
ecuacidn ausente en el modelo bisico no es otra que 1la
ecuacidn (8) de la p. 21y, aparte de ésto, la principal
novedad del sequndo modelo ed expresar las variables de
dos de las tres condiciones de equilibrioc como propor-
ciones del ingreso agregado. En efecto, cuando por sim-—
plicidad se asume que todas las variables nominales cre-
cen a la misma tasa {ver p.-ZD del trabajo), las ecua-
ciones (9) y (10) del segundo. modelo no son mids que las
ecuaciones (8) y (6} del modelo ha51co completo dividi-
das por el ingreso real. Perc ésta no es -ciertamente-
una dliferencia sustantiva entre ambos.

~

Por tal motivo, los valores de equlllbrio de "p",
"i" e "y" encontrados al resolver el modelo ho son valo-
res de "largo plazo' distintos a los valores de “corto
plazo" que se obtendrian en: el modelo bisico completo.
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Cambios en los parametros alterarian, ademfs, los valo-
res de equilibrio de las tres variables en cualquiera de
las dos versionez del modelo. En particular, en el se-
gundo modelo no puede suponerse (como 1o hacen los auto-
res en la p. 20) que la economia esti en un "estado es-
taciorario" con ingreso real y constante.

La postulacidn de leyes de ajuste para las tres va-
riables dependientes (ecuaciones {(12) a (14}), finalmen~-
te, permite enriguecer el anilisis incorporando la cues~
tién de la estabilidad del equilibrio, perc tampoco al-
tera la naturaleza del modelo bisico. En consecuencia,
las conclusiones de estitica comparada obtenidos en 1la
seccidn I.4 (en especial las referidas atl crowding-out)
estdn sujetas a las mismas objeciones ya formuladas para
el caso bisico. :

Con respecto a la segunda cuestion planteada, esto
es, decidir si el modelo utilizado por los autores es o
no una estilizacién adecuada para describir la situacién
real del mercado financiero en nuestro pals durante el
periodo de liberalizacidn, mi opinidn es negativa. Como
la liberalizacidn vino acompafiada por la apertura finan-
ciera, los activos y pasives externos no pueden gquedar
afuera de ninguna estilizacidn que pretenda ser una re-
Presentacidn plausible del peripdo. 5u inclusidn en el
modelo alteraria las sustituciones de portafolio ante
cambios en las variables exbgenas (tasa requlada, efec-
tivo minimo, etc.) y con ello las conclusiones de esta~-
tica comparada, pero ademis permitiria explicitar wuma
variable crucial para la comprensifn del periodo: 1las
expectativas de devaluacidn, cuya evolucidn comenzd a
afectar enormemente las condiciones de funcionamiento de
la economia argentina a partir de dicha etapa (ver
Damill-Frenkel, 1985 y la bibliografia allf citada).
Mientras las expectativas de devaluacidn se mantuvieron
bajas (especialmente durante la primera parte del perio-
do de vigencia de la "tablita" cambiaria), las tasas
reales domésticas fueron negativas (a pesar de la libe-
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ralizacién) pero la disponibilidad de financiamiento pa-
ra las empresas aumentd (pese a las tasas negativas) del
mismo modo que la participacion del endeudamiento exter—
no en el endeudamiento privado total, y la economia
atravesd una fase expansiva. Cuando el atraso cambiario
se hizo evidente por la acumulacidn de resultados desfa-
vorableg en la cuenta corriente del sector externo, las
expectativas de devaluacidn comenzaron a divergir de las
pautas oficiales y las tasas reales domésticas se vol-
vieron fuertemente positivas. La economia entrd en una
fase recesiva pero, ademis, se desencadend una seria
crisis en el sistema financiero ocasionada por la fuga
de capitales (sustitucidn de activos domésticos y pasi-
vos externos por activos externos y pasivos. domésticos)
que, a la postre, concluyd con el restablecimiento de la
restriccidn externa en su nueva versidn (con superdvit
comercial y deuda externa "nacionalizada") y con el fin
de la experiencia de liberalizacidn y apertura financie-
ra.

II1. INFLACION, INCERTIDUMERE E INDEXACION

Mi filtimo comentario se refiere a la forma de ligar
esta seccidn con la anterior. A mi. entender esa tarea
requiere explicitar las consecuencias que la tendencia a
cambiar "...la estructura temporal de las transacciones
crediticias, sustituyéndose los contratos de largo por
los de corto plazo" (p. 29), asociada a la incertidumbre
provocada por altas tasas de inflacidn, tiene sobre la
estructura de activos y pasivos empleada en la primera
seccibén. Eu efecto, en un contexto de alta inflacidn y
elevada incertidumbre, los depdsitos y préstamos del
mercado financlero son de corto plazo. Elle provoca dos
efectos -importantes: por una parte aumenta la fragilidad
financiera de empresas y bancos y la posibilidad de que
cambios en los estados de opinidn de los agentes (por
ejemplo sobre la evolucidn futura del tipo de cambio)
desencadenen una crisis de ligquidez en el sistema finan-
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ciero (ver Minsky, 1977 Ty Dreizzen, 1985), por la otra,
hace de las tasas de corto plazo los argumentos relevan-—
tes en las funciones de demanda de activos Yy pasivos v,
‘en consecuencia, tiende a hacer crecer el peso de la in-
vergidn especulativa en existencias (m8s liquida desde
el punto de vista de cada agente individual) respeécto de
la inverzidn total y a disminuir, ceteris paribus, 1la
tasa de acumqlaciﬁn v crecimiento.

" NOTAS

b Las cruciales son dos: a) gque aumenkss en el ingreso generen demanda excedente de crédito
para gue el equilibric en el mercado de fondos prestables requiera un aumento de la taga
de interEs libre y la IM tenga pendiente positiva; b) gue 1n elasticidad de la Semanda de
circulante con respecto a ambasg teRoAS de interés mea "suflcientemente” peguefia (nuia en el
1fmite) pars que las sustituciones Ge cartera se efectfien bislicamente entre dapBaitos en
el segmerto formal e informal. Ambas hipStesis refultan plousibles. La segunda, en parti-
cular, parece ajustnrse a lag ocondiciones da funcionamientn de economfas con inflacifn
elevada y croénicas en™las cuales los agentes han reduelds Bus tenencips de clremlante al
minimo compatible ¢on la ejecucifin de las transacciones y ya ha gids utilizada ‘en otros
trabajos {cf. Prenkel, 1983}.

2 En rigor, bantu ia tama libre como la regulada deberian incluirse como argumentos da la
funcidn inversifin. En tal casa, el efecto deprasivo de aumentns en la tasa regulada se da-
rin directa e indirectamente {via arbitraje). Como el efecte directo simplementa vafusyza
al Indirecto, las conclusiones mualitativas .del anflisims no me verfian afectadas.
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