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Formas de determinar
el valor de las opciones

ATJ
ol

Ricardo ATFornero

Profesor Titular Administracidn Financiera
{ da la Facultad de Ciencias Econdmicas
de la Universidad Nacional de Cuyo.

1. Introduccion

Las opcicnes, esos titulos de uso multiple en las estrategias de inver-
sion, presentan numerosas facetas para su valoracion. Las soluciones
matematicas propuestas para analizar los factores que impulsan el valor del
derecho en el mercado tienen diversas limitaciones, si bien proporcionan
aproximaciones del peso relativo de esos factores.

Frente a la ampliacidon del mercado de opciones que se ha
producida en Argentina a partir del segundo semestre de 1991 (si bien en un
contexto de muy alta volatilidad de precios de los titulos), parece interesante
analizar algunas herramientas para relaciaonar las variables que influyen en el
valor de una opcién. También debemos tener en cuenta el hecho de gue, al
disminuir significativamente los costos de transaccibn de los titulos, los
resultados de los modelos de valoracion comienzan a ser mas adecuados
para el analisis de las decisiones sobre opciones.

En este ensayo se presentan las caracterfsticas practicas de la
aplicacion de un modelo muy difundido de valoracldn de opciones sobre ins-
trumentos financieros. Para ello sera necesario examinar los principales
determinantes de valor del derecho, de ios cuales resultan indicadores para
las decisiones. Si bien el modelo y algunas de sus variantes estd totaimente
programado para el andlisis de inversiones, es importante exponer sus ptin-
cipales supuestos y condiciones, asl comg la forma de interpretar los datos
a utilizar y la informacion gue proporciona ese calculo.

Este analisis supone nocicnes basicas sobre las principales carac-
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teristicas de las opciones y el alcance de las operaciones sobre estos
derechos (para una familiarizacion inicial puede verse Apreda, 33/58; Gor-
don Davis; Alende. Un resumen sistematico puede verse en Fornero, 1990,
90/97}.

No se incluyen comentarios sobre estrategias de inversidn con op-
ciones (para esto puede verse Caes, 1990), Tampoco se exponen los fun-
damentos de |la valoracion matematica (puede consultarse Hull, 1989, espe-
cialmente 80/133).

2. Variables fundamentales de valoracién

Valorar una opcion {como cualquier otro titulo) significa determinar
el precio del derecho que debe prevalecer en el mercado, segun la infor-
macion disponible para quien realiza la valoracién. En funcion de tal valor y
del precio existente el inversor toma sus decisiones de transaccion. Para
realizar fa valoracion es preciso identificar ias variables que intervienen en el
comportamiento del precio del derecho, establecer su desenvolvimiento
esperade y apticar un modelo de relaciones. El modelo, a su vez, supone
una especifica conducta de mercados e inversores. Frecuentemente se
adopta la perspectiva del inversor especulativo con mercados en equilibrio,
Hay implicita una condicidn de ajuste por arbitraje, ya que los precios
reflejan las negociaciones segln expectativas sobre las variables sig-
nificativas del mercado; y debe pensarse gue esas transacciones se llevan
efectivamente a cabo, eliminando en cada ajuste la posibilidad de ganancia
por arbitraje. El modela de valoracién pretende reproducir aguello que con-
sideran los inversores en sus evaluaciones, y que por ello se representara
en los precios.

Son deseables ias valoraciones fundamentales analiticas, es decir,
aquellas que establecen una ecuacion explicita de valor del derecho, ponien-
do el precio en funcién de las variables identificadas.

De esta forma se satisface la necesidad real de evaluar con frecuen-
cia la relacion entre valor teérico y precio actual del titulo, asf como contar
con medidas rapidas de sensibilidad a los cambios en las variables de valor
{frente a la alternativa de valoracion numerica o iterativaj.

Pero como las situaciones de valoracion de gpciones son bastante
complejas debe recurrirse a una simplificacion de relaciones y variables que
perrita obtener una ecuacion de solucion explicita; tal compromiso, por 1o
general, produce sesgos en esa valoracion con formulas. Asi se explica la
difusion entre los negociadores de opciones de las formulaciones derivadas
del planteo de Black-Scholes a partir de una posicidon permanentemente
compensada, si bien es dificit que existan en realidad las condiciones
supuestas; y, por ende, es claro que se cometeran errores de evaluacion.
(Véase Fornero, 1989, 22/29; Geske & Rot})

¢Cudles son las variables que influyen en el precio del derecho en
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cada momento? Las principales son:
P = Precio de mercado a! contado del titulo originario

K

Precio de ejercicio de la opcidh

n = Plazo hasta la fecha de ejercicio (comparable conii

i = Tasa de interés para operaciones de corto plazo
D = Monto de dividendos en efectivo en el intervalo (0,n)

a) Precio y fecha de ejercicio. De estas variables, tanto el precio de efer-
cicio (K) como la fecha limite de ejercicio (y por tanto el plazo n contado
desde hoy, el momento de evaluacion) se conocen con certeza.

b) Precio de mercado del titulo originario. El precio del titulo tendra una
evolucion esperada en el intervalo (0,n). Si todos los factores relevantes
estan reflejados en el precio actual, basta considerar {a volatilidad del tftuic.
El precio P en cada momento es una funcion de una variable conocida, el
precio actual, y una volatilidad estimada. Este es el supuesto habitual en las
formulaciones. Aparecen entonces:

A = Precio actual del titulo originario

o = Dispersion del rendimiento del titulo {el rendimiento es la
relacidn de dos precios del titulo)

La variahilidad con frecuencia se considera extraida de una distribu-
cion normal de los rendimientos. Existen varias formulaciones de dis-
tribuciones alternativas, que complican en diverso grado el modelo de valo-
racion. (Puede verse Jarrow & Rudd)

Si hay razones para pensar que existen elementos no reflejados en
el precio actual A, en la evolucidn del mismo interviene también el efecto en
el rendimiento esperada de estos factores, y no sdlo la dispersién del ren-
dimiento. (Acerca de las diferencias de expectativas sobre la voiatilidad del
rendimiento del titulo y su efecto en ¢l calculo puede verse Rubinstein.)

¢) Tasa de interés. La tasa de interés vigente en el periodo es en si misma
una variable aleatoria, y suelen existir diferencias entre la tasa de prestar y
de tomar prestado. No obstante, en las formulaciones mas simples se con-
sidera que la tasa de interés es conocida con certeza para el horizonte de
decisidn, y que no existen diferencias entre la tasa de prestar y tomar pres-
tado. (Véase Gilster & Lee para los efectos de esta diferencia)

d) Dividendos. Los dividendos y rentas intervienen en la valoracion porque,
cuando son en efectivo, pertenecen al poseedor del titulo en el momento de
la puesta a disposicion. Por eilo. si se ejercita la opcin antes de que el titulo
cotice ex-cupon corresponden al titular de la opcion. De lo contrario son
retenidos por el lanzador (en una operacion cubierta). Aun cuando se conoz-
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ca con certeza el monto del dividendo {que no es siempre el caso), debe es-
tablecerse el efecto esperado del dividendo en &l precio ex-cupon. Esto por-
que no necesariamente el precio ex-cupdn es el precio del titulo con cupon
menos el dividendo o renta. Tenemas asi otro elemento de precio, gue
parece util incorporar al factor "dividendo':

o es la proporcion del dividendo en que disminuira el precio
después del corte de cupon; es ta parte del dividendo que desaparecera al
cobrarse esa renta;

{1- « ) es el efecto renta, por factores tales como costos de transac-
cion, diferencias impositivas, que ya esta refiejado en el precio por la misma
existencia de esa renta esperada.

Por ejemplo, la experiencia puede indicar que para determinadas
acciones la caida técnica por dividendo en efectivo es el 90% del dividendo.
Esto debe medirse en el comportamiento de la accion respecto al merca-
do, y se superpone a cualquier otro efecto originado en el propio anuncio
del dividendo.

La proteccion de las opciones frente a dividendos en accianes vy
ofras distribuciones de titulos {por conversion, capitalizacion de ajustes,
etc.) pueden afectar también la valoracion, Tales distribuciones {en funcion
de efecto técnico en el precio del titulo} son depuradas redefiniendo las can-
tidades de titulos o de opciones equivalentes a ias de la situacion antes de
la distribucion. Pero el efecto real en el precio puede ser distinto, por
preferencias de divisibn de acciones, revision de expectativas de dis-
tribucion en efectivo, etc. En rigor podria pensarse que cualquier diferencia
entre la equivalencia técnica y el efecto que se observara en el precio de
mercado del titulo deriva de factores no reflejados en el precio actual, y por
ello deben incluirse al considerar el rendimiento esperado del titulo y su
variabilidad.

Si en un mercadg existiese una proteccion de las opciones también
para los efectos de dividendos en efectivo el modelo deberia incluir el efecto
de fa proteccion; por ejemplo, si ella consiste en fa disminucion del precio
de ejercicio por el monto completo del dividendo, debe tenerse en cuenta el
factor en la valoracion.

3. Relaciones bhasicas de valor

Una opcidn de compra tiene valor si el precio de ejercicio es menor
que el precio del tituio en el momento de ejercicio; una opcién de venta
tiene valor si existe |a situacion inversa. Se advierte facitmente que el valor
limite del derecho {obviamente, en la posicion de titular) es el indicado en la
ilustracion 1, para un determinado precio de ejercicio K y un plazo n hasta el
gjercicio.
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Precio de
la opcidn Opcidn de
venta
K
DOpcidn de
compra
_s Precio del
K titulo

1. Limite inferior del valor de una opcion

Es claro que si la evaluacion se realiza en cualquier momento del in-
tervaio (0.n), y no en la fecha final de ejercicio, la comparacidn es efectiva
respecto al valor actual del precio de gjercicio, a la tasa de interés existente.
De esto surge la ecuacion basica de valor, en el momentot {entre 0 y n):

Opciénde compra € = MAX [P - K/(1 + )™ : 0] Ec (3.1}
Opcién de venta V = MAX [K/(1 +)"- P 0] Ec (3.2)

Asi, con un precio de ejercicio de 20 y un precio actual de! titulo de
18 una opcion de compra vale 0 en el mamento de ejerciclo, y una opcidn
de venta vale 2. Ei valor técnico limite, 30 dias antes de ese momento, debe
considerar el valor actual del precio de ejercicio. Con una tasa de interés de
2% para ese perfodo el precio de ejercicio tiene un valor actual de 19,61.
Con el precio de 18 para el titulo, la opcion de venta no puede valer menos
que 1,61.

El precio P puede ser el precio actual (A), o bien el precio actual co-
rregido por el valor de los dividendos o rentas en efectivo disponibles en et
momento d (entre 0 y n) {es el precio ex-cupon del titulo):

P =A-aoDi{1+i)¢ Ec (3.3)

Las ecuaciones 3.1 y 3.2 reflejan un limite inferior de valor del
derecho. La valoracién analitica pretende reflejar los factores gue ubican el
precio por encima de este limite, estableciendo una linea de valoracion. Si el
precio estd por encima o por debajo de esta linea carresponde vender o
comprar.

En realidad, excepto en los modelos mas simpifficados, lo que se es-
tablece es una banda dentro de la cua! deberia ubicarse el precio correcto
para la perspectiva del decididor. (Puede verse Perrakis & Ryan; Perrakis;
Ritchen & Kuo).

En los puntos siguientes se analizan las valoraciones derivadas con
los limites que pueden considerarse estandar en términos tedricos, es decir,
los procesos de valoracion tipo Black-Scholes.

Resumiendo: en el precio de mercado se reflejan las expectativas
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prevalecientes sobre las variables determinantes. La posicion de decision
del poseedor de una opcidn {de compra o de venta} en cada momento es:

{a) mantener el derecho

{b} trasferir el derecho a su precio de mercado

{c) ejercer el derecho

Su decision depende de las relaciones entre:

* precio esperado del titulo subyacente hasta la fecha de ejercicio
* precio actual del derecho

* tasa de interés esperada hasta la fecha de ejercicio

* dividendos esperados y efecto en el precio del titulo

Veamos cdmo se consideran estos elementos en un modeio de
valgracion. Silos decididores utilizan este modelo el valor determinado tiene
efecto en sus decisiones, y por ello en el precio del derecho.

4. Opcidén de compra

Ei valor del derecho depende de elementos adicionales a los in-
dicados en las ecuaciones 3.1 y 3.2, segln vimos en el punto 2. Ello puede
influir significativamente en esa valoracian, al punto que cambie el sentido
del valor asignado, es decir, que la opcién tenga valor en el mercado aun-
que con la relacién basica el mismo debiera ser cero. Para resolver esta
situacién de modo analitico se toma la perspectiva del inversor especulativo
que forma una cartera sin riesgo, compensada (hedged) con titulos con ries-
go (por ejempto acciones) y opciones. El rendimiento de esta cartera {y por
ende su vator de mercadoj deberia ser igual al de un titulo sin riesgo (enten-
dienda por riesgo la variabilidad del rendimiento esperado). Black & Scholes
formularon la ecuacidn general de valor de la opcién como equivalente de
esta posicién compensada.

Una posicion compensada de opciones y titulos que se ajusta de
modo continugo (para que se.mantenga la caracteristica de cartera sin ries-
go) equivale a (es una réplica de} un tituto sin riesgo. Su vaior de equilibrio
es el que proporciona un rendimiento igual a la tasa sin riesgo (i). El costo
de mantener el titulo es igual a {a tasa sin riesgo.

La estrategia de compensacidn existe comc posibilidad que
asegura ese equilibrio. Pareceria gue nadie tomard una posicion compen-
sada, que promete (con mas trabajo) un rendimiento igual a la tasa sin ries-
go del mercado. Pero si los precios de acciones y opciones estan fuera de
equilibric aparecen expectativas de obtener con su combinacion una ganar-
cia superior a Ia tasa sin riesgo. Esto lleva a un arbitraje entre esos mer-
cados, hasta que se restablece el equilibric de precios. Este argumento de
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no-arbitraje es utilizado en muchos modelaos de valoracién.

—

Hay varias formas de pliantear la nocion de compensacion de la
cartera. Un titulo sin riesgo puede ser replicado por la compra de una
accion y el lanzamiento de tantas opciones de compra sobre ella comao para
compensar la posicion. O por la venta de una accion y la adquisicién de
titularidad de las opciones de compra que compensen el riesgo.

Esta posicidn debe mantenerse compensada durante todo el plazo
del derecho. Las opciones compensan exactamente la volatilidad del ren-
dimiento de las acciones para una cierta proparcion de opciones por
accidn. Y esto, frente a un determinado preclo det titulo, es valido para una
especifica cantidad de opciones de compra. Por ejemplo, una posicion
corta en acciones puede requerir ser titular de 3 opciones de compra por
cada 2 acciones que se han vendido (y cuyo producido tiene un rendimien-
to alternativo, o un costo evitado, igual a la tasa de interés sin riesgo) a fin
de compensar tctalmente el riesgo por variaciones. Pero los cambios en
precios pueden ltevar {a relacion a 4 cada 2, o sea 2 opciones por cada
accién, Esto significa que para mantener la equivalencia a un titulo sin ries-
go deberla comprarse una opcién adicional.

Este ajuste continuo puede ser poco observable, si no directa-
mente imposible, cuanda existen costos de transaccién. Pero se pueden in-
cluir los efectos de un ajuste posible de posicion en el modelo de valora-
cion,

Veamnos ahora la formula de Black-Scholes. Para una opcion de
compra de tipo europeo de un titulo que no tenga dividendos o rentas en
efectivo, el valar B-S es:

C = AN1(b) -Ke"N1(b- o/ 1) Ec (4.1)

donde N1 (b} indica la funcidn de densidad acumulada de una distribucién
normail de una variable conlimite b

b= [IN(AK) + ( + 0.5 6% )n)/ /i = [IN(A/Ke™ + 0.5 o n}for/T

iy oson tasas instantaneas de interés y de variacion de rendimien-
to, respectivamente (Recordemos que en una opcion de tipo eurcpeo el
derecho sodlo puede ejercerse en ia fecha final estipulada. Se diterencia de!
tipo americano aplicado en el mercado argentino, donde el derecho puede
ejercerse en cualquier momento hasta la fecha final.}

Vemos que se reconace el hecho de que la incertidumbre sobre el
precio del titulo afecta el valor de 1a opcidn, ubicandolo por encima del valor
basico segin ecuacién 3.1. Aqui aparece el precic esperado. de modo
explicito {si bien con ciertos supuestos de comportamiento}. Se observa en
la ecuacién 4.1 que el valor de la opcion de compra responde al esquema
basico. El primer término implica una correccion de! precio del titulo con la
probabilidad de que sea mayor que el precio de ejercicio; el segundo es el
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valor actual del precio de ejercicio, corregido por la correspondiente proba-
bilidad.

A su vez, la razon de compensacion viene dada por el compor-
tamiento del precio de la opcidn. La cantidad de opciones de compra por
cada titulo base es

q = 1/(aC/aP)

donde @G/ aP = cambio en el precito de la opcidén al cambiar el
precio del titulo {(medido como derivada parcial).

El valor C determinado en ecuacidn 4.1 es valido sdlo si, frente a las
modificaciones de C y de P, se mantiene la posicidn compensada para esos
nuevos valores. Es decir, se va también modificando la proparciéon de op-
ciones y acciones en la carera.

La ecuacion 4.1, aunque de aspecto complicado, resulta muy
operativa. "Entre todas las teorias financieras, el modelo de valoracién de op-
ciones de Black/Scholes quiza ha sido la de mayor impacto en el mundo
real de las transacciones de titulos. Virtualmente todos los participantes del
mercado conocen el modelo y lo usan en sus decisiones. Los académicos
prueban con regularidad la valoracién resultante del modelo con los precios
reales de mercado, y en general concluyen que, si bien no tiene en cuenta
todos los aspectos, el modelo trabaja muy bien al explicar los precios obser-
vados de las opciones” (Figlewski, 1289}

En la ilustracién 2 se muestra la linea de valoracion B-S, superpues-
ta al grafico de la ilustracion 1. (Pueden verse comentarios mas detallados
sobre ella, por ejemplo, en Brealey y Myers, 490/498).

Precio de

la opcién
de compra ,ﬁ’
Valor B- / Limite

inferior

. Jrecio del
Ke'" titulo

2. Lineas de vator de la opcion de compra

Las condiciones establecidas en el modelo (sobre-precios, costos y
compensacion) reducen el espacio de fluctuacion del precio de la opcién a
una linea de valor. Si se ubica por encima o por debajo aparecen opor-
tunidades de arbitraje que lo llevan a esa linea. Se obtiene una definicién no
difusa del precio, lo cual no quiere decir que sea efectivamente exacta sino
gue se han establecido condiciones muy restrictivas de funcionamiento de
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los mercados.

Por eso el proceso de arbitraje implica que las posiciones pueden
ajustarse con los criterios de optimizacién de inversiones gue se supone
siguen los inversares. Ya veremos que al incluir el elemento factico "costos
de transaccién" reaparece la banda de fluctuacion de precios, aungue
mucho mads reducida que en el caso de los valores limite basicos.

El hecho de aplicar esta soiucién para opciones americanas se
basa en que, si no existen dividendos, no es conveniente el ejercicio del
derecho antes de la fecha final (Smith): la incertidumbre tiene un efecto
hasico, cual es la conservacion del derecho o su trasferencia, més que su
gjercicio. Asi se simplifica bastante la valoracién analitica del caso
americana.

5. Calculo de la opcidn de compra

¢Como se aplica la ecuacion 4.17 En primer tugar debernos deter-
minar las tasas de volatilidad y de interés en forma apropiada. E! uso de
tiempo continuo esta justificado por €l hecho que los precios se ajustan por
decisiones de cambio de posicion de todos los inversores del mercado.
Pero requiere cierta precisién en e uso de los datos.

La volatilidad del rendimiento del titulo (cambios en precios) puede
pstimarse con base diaria. Veamos un gjemplo. Contamos con los precios
de cierre diarios en un determinado mes (vet columna 1 del cuadro de
ilustracion 3) ajustados por dividendos y otras modificaciones. Calcutamos
la variacidn de precio {columna 2} y determinamos la tasa de acumulacion
continua implicita para e periodo diario i (entre 1 y 21).

Como Pj = Pj1 ef
ti = In(Pj / Pj.1) Ec (5.1)
La tasa diaria de rendimiento se indica en columna 3 de ilustracién 3.

Con esto es posible determinar la volatilidad anualizada de ese ren-
dimiento en el periodo 1 a v, que es sencillamente la dispersion estadistica,
Se puede calcular con |a siguiente expresion:

o = (VUS55 [vv-1] G 2 W Ec (5.2)

donde la expresion entre llaves es la volatitidad diaria, y w es el tamafio del
intervalo expresado en arfios. En este caso debemos considerar los dfas
hébiles (aproximadamente 250), y por esow = 1/250. .
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3. Precios y volatilidad de un titulo

Dia Precio de Variacién Tasa continua Tasa continua
Numero  clerre (P} / Pj-1) n [{2)] al cuadrado
(1) (2} @) @
1 5.95
2 5.60 0.9412 -0.0606 0.0037
3 5.35 0.9554 -0.0457 0.0021
4 6.15 1.1495 0.1394 0.0194
5 6.15 1 0000 0.0000 0.0000
6 6.00 0.9756 -0.0247 0.0006
7 5.65 0.9417 -0.0601 0.0036
8 5.15 0.9115 -0.0927 0.0086
9 5.05 0.9806 -0.0196 0.0004
10 510 1.0099 0.0099 0.0001
11 4.70 0.9216 -0.0817 0.0067
12 4.47 0.9511 -0.0502 0.0025
13 4.91 1.0984 0.0939 0.0088
14 5.05 1.0285 0.0281 0.0008
15 4.85 0.9604 -0.0404 0.0016
16 4.63 0.9546 -0.0464 0.0022
17 451 0.9741 -0.0263 0.0007
18 4,96 1.0998 0.0951 0.0090
19 5.35 1.0786 0.0757 0.0057
20 5.35 1.000C 0.0000 0.0000
21 5.38 1.0056 0.0056 0.0000
b2 -0.1007 0.0765

En nuestro ejemplo,
v = 21
(x r3 = -0,1007
(3¢)2 = 0,0765
VW = 1/ /250 = 0,0632
de dende ‘
o =6,17% diaric/0,0632 = 97,6% anual

es la volatilidad anualizada en forma continua, a panir de fas obser-
vaclones de precios. Esto signlifica que durante setfembre 1991 el precio de
Celulosa tuve movimientos que Implicaron una variabllidad anualtzada del
rendimiento de casi 100%. Es sin duda una volatilidad alta. Esta Incerti-
dumbre del precio del titulo debe aumentar et valor de la opcién sobre el
mismo.
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del perlodo que estamos considerando. La ilustracion 4 muestra la dis-
tribucién logaritmica normal {log- normal).

o
4. Distribucion lognormal del precio

Como determinamos el rendimiento por las variaciones del precio,
que dependen justamente de ese comportamiento logaritmico normal, una
estimacién de los parametros de ta distribucion del rendimiento continuo
nos proporciona la dispersidn anualizada del rendimiento que calculamos
segdn ecuacidn 5.2, La ilustracidn 5 muestra la distribucion de probabilidad
de la tasa de rendimiento segin los datos del cuadro 3. La estimacién del
rendimiento diario promedio con la muestra de 21 dias es

f = Media - (Variancia/2) = (-10,07%/21) - (6,17% / 2} = -0,67%
con dispersidn o= 6,17% segln el calculo anterior.

La ecuacidn 4.1 nos indica cuél deberia ser el valor de una opcidn
en estas condiciones. Por ejemplo, el 01/10/91 el precio de la accion (A) es
5,70. Existfan opciones con ejercicio en diciembre a distintos precias. Con-
sideremos e} siguiente contrato:

Precio de ejercicio (K) = 4
Fecha |imite ejercicio 17/12/91, es decir, n= 77 dlas 6 0,211 afios

El inversor que analiza la aperacion puede pensar que la volatilidad

N

\___

— g

067 0
5. Distribucion del rendimiento
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se mantendra en el nivel de setiembre, ¢ = 97,6% anual. La tasa de interés
de corto plazo que considera es 18% anual {también continua). Con estos
elementos podemos calcular

In (5,70 / 4 x ¢®'¥921Yy 4 50,976 % 0,211
be = 1,099
0,976 x /0,211

En ecuacién 4.1 vemos que la probabilidad asociada a la variacion
del precio actual hasta la fecha de ejercicio viene dada por la densidad
acumulada de una distribucién normal hasta el valor de b. Para b = 1,099
es N(b) = 0,864, o sea la magnitud bajo la normal desde -« hasta 1,099,
segun vemos en ilustracion 6 (recordemos que toda el drea bajo la curva
suma 1), (Este es un valor obtenido por aproximacion polinémica; si se
utilizan tablas seré bastante similar.)

Calculemos el otro factor
b-g/0h = 1,099-0976x+/0271
y N{b-¢+/ N} = N{0,651) = 0,742

0,651

0 1,099
6. Valores de la distribucion normal

Aplicando la ecuacion 4.1 el valor de esa opcion es
C =570x0,864-400xe "8y 742 = 206

Observemos que el calculo se realiza con el tiempo n expresado en
afhos con divisor 365 para dlas corridos hasta el ejercicio. Por eso se usa el
mismo tiempo para la tasa de interés, que es efectivamente en dias corridos,
y para la volatilidad del rendimiento del titulo, que determinamos en dias
habiles. Esto supone una distribucién pareja de los dias feriados en el afio.
Si el plazo hasta el ejercicio es muy corto este supuesto puede introducir
distarsiones.

En las operaciones de! dia considerado el precio del derecho fluc-
tuod entre 2,05 y 2,25, y cerro a 2,20, para un volumen de contratos que per-
mite considerar representativos tales valores.
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El precio en alza (de 5,38 a 5,70) impulsé el valor del derecho quiza
por revisién de volatilidad (si esa tasa de interés de 18% se mantuva como
pertinente para la evaluacion). Para el precio de cierre de 2,20 la volatifidad
implicita es 120% en lugar de 97,6%

Yeamos qué pasa con los contratos que tienen otros precios de ejer-
cicio para la misma fecha. En el cuadro 7 se establecen los vatores, calcu-
lados en forma similar a la ejemplificada.

7. Opciones de compra de celulosa 01/10/91

FPreciode Fechade Valor al Valor B-S Volatilidad
gjercicio  ejercicio cierre calculada implicita

o= 97,6% B8-5

i = 18% i =18%
4,00 0IC 91 2.20 2.06 120%
5,00 DIC 91 1,50 1,44 105%
6,00 DIC o1 1,05 0,98 105%
7.00 DIC 91 0,75 0.66 106%
8,00 DIC 91 0,60 0.44 114%

Hemos utilizado la variabilidad observada del rendimiento del titulo
como estimador de la volatiidad del mismo que influye en el valor de la
opcidn; esta es la Unica forma de estimar esa volatilidad espera- da? Sin
duda que no. Se puede introducir informacion adicional disponible en ei
momento de la medicion de la volatilidad del titulo. Cuando el inversor con-
sidera que la volatilidad futura serd distinta a la observada es preciso con-
siderar tal medicion en la valoracion.

Alternativamente puede utilizarse como estimador de la voiatilidad
esperada del titulo la volatilidad implicita en el precio de mercado del
derecho. En cuadro 7 {Ultima columna) vimos que esta volatilidad puede ser
distinta para cada derecho sobre el mismo titulo {con distinto precio o fecha
de ejercicio). Ella refleja las expectativas sobre el titulo prevalecientes en las
transacciones que se consideran. Si se utiliza como estimador debe contras-
tarse con la volatilidad esperada por el inversor. Porque lo que da impulso al
valor del derecho es la volatilidad del titulo: esperada por cada inversor, y en
el mercado en conjunto. Justamente ias diferencias de expectativas sobre
esta volatilidad {asi como las tasas de interés pertinentes) son las que hacen
aparecer situaciones de sobre o subvaluacion del derecho para cada inver-
sOor.

En nuestro ejemplo podemos preguntarnos qué paso después. Cal-
culando la volatilidad de! titulo durante octubre vemos que, curiosamente,
coincide casi con exactitud con la del mes anterior, 97,6% Es decir, en las
condiciones de nuestro calculo la mayor volatilidad implicita respecto a fa
que utilizamos como estimador, que aumentaba los valores del derecho, no
fue corroborada. Las opciones estaban efectivamente sobrevaluadas, por lo
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menos para el modelo de decisién que estamos utillzando, y en el perfodo
trascurrido.

Pero énuestro modelo incluye todos los factores pertinentes? Si
blen no existen dividendos en efectivo (para los cuales el modelo tal como
lo hemas planteado no es valido}, parece importante Incluir los efectos de
los costos de transaccién sobre los titulos y las opclones. Veamos una
solucién relativamente sencilla, dentro de! modelo B-3.

6. Efecto de ios costos de transaccién

Cuando existen costos de transaccion el ajuste continuo puede ser
una estrategia inalcanzable, y por o tantc no efectiva en el proceso de mer-
cado del cual surge el valor del dereche {come supone ¢l modelo B-8).

Esto significa gue en esa situacién el precic de la opcién sera distin-
to al resultante de fa ecuacion 4.1 de un modo sistematicamente depen-
diente de la magnitud de esos costos y de la cantldad de revislones
necesarias durante e! perlodo. Las oportunidades de arbitraje con
posicicnes compensadas son distintas segin sea la magnitud de estas varia-
bles, porque influyen en los precios netos o ajustados gue los inversores
enfrentan en sus ocperaciones.

El efecto de los costos de transacctén es la suma de dos componen-
tes:

{1) costos de mantener la posicién compensada
{2) costos de entrada y salida de la posicién compensada

6.1 Mantenimiento (rebalance). Los costos que derivan de las transac-
cicnes que ‘rebalancean” la canera compensada dependen del en que se
realicen las revisiones A t {diario, semanal, etc.) y de las modificaciones re-
queridas para mantener la posiciéh compensada. Una forma de evaluar esto
es utilizar una variancia revisada en la ecuacién 4.1 (Leland, 1288/1292):

@ = of(1+ GEaPRY o A t)
= o (+vVEFR)a/ ovEt] Ec(el)
ya que si A P/P se distribuye de modo normal con media cero,

E APPl= /Tt } o V&L
donde

¢ es el coeficiente de costos de transaccion de la opcion

Con esto se obtiene el valor C de la opcién resultante de una
estrateg/a de compensacion que incluye los costos de transaccién re-
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queridos para mantener {a posicion sin riesgo. Esta forma de célculo es una
extension del electo de los costos de transaccidn en el precio del titulo:
cuando existen costos de transaccion el precio neto de compra es mas alto
que el precio de mercado y el precio neto de venta es- mas bajo. La brecha
Implica movimientos acentuados del precio, que pueden interpretarse como
una mayor variabilidad.

El valor revisado es mayor que el C simple de ecuacion 4.1, y refleja
el precto de! derecho para la magnitud pertinente de costos de transaccion
{inversor marginal). Sdlo a ese precio es posible una estrategia de Inversion
equivalente entre titulos con y sin rlesgo y opclones de compra; el mismo
cubre al lanzador de os costos de compensar su posicion, con la frecuen-
cla dada por el intervalo A 1. La diferencia entre ambos precios de Ya opcién
es la magnitud de! efecto de los costos de transaccion.

Los costos de transaccion son proporclonales de modo directo al
coeficlente de costo 0 y de modo inverso a la ralz cuadrada del intervalo de
revision. También influye el hecho de gue el precio de ejercicio actualizado
sea mayor o menor que et precio del titulo, porque habra un Impacte menor
0 mayor, respectivamente, de los costos de transaccion (que se origina en
fa cantidad de rebalances requeridos).

Pero el lfmite inferior no es la linea B-S basica (ilustracion 2}. Los
costos de transaccion lfevan a un preclo del derecho mas bajo que el de esa
linea, para que sea conveniente una estrategia de réplica inversa. Esta con-
siste en comprar la opcion y “deshacerla”, vendiendo el titulo originario y
comprando uno de rendimiento sin variabilidad. Con un precio del derecho
por debajo del limite inferior se obtiene un rendimiento, después de costos
de transaccion, mayor gue la tasa de inlerés sin riesgo.

El limite inferior de precio, C se evalia aplicando la ecuacion 4.1
con la variancia g_'2 .

@ = o - V@iT)é oAl Ec (6.2)

~ En resumen, ambos limites de precio son oportunidades de ar-
bitraje hacia y desde las opciones, y por ello desaparecen rapidamente en el
thercado: el precio de ia opcién se mantiene entre ellos, y la amplitud de la
diferencia depende de las relaciones entre los componentes fundamen-
tales del valor de la opcion (P.K, o ,n.i}.

6.2 Entrada y salida. Estos costos dependen de la posicion inicial del in-
versor. Si no se tiene el tituto, entrar en la posicidon compensada implica a)
costos de compra o venta de! titulo, y b} lanzamiento o compra de las op-
clones correspondientes. Ademas, c) si la opcion tiene valor hoy Implica
que ta diferencia esperada Pn - K es positiva: al momento de ejercicio se in-
curriran en costos sobre el precio de ejercicio, que deben actualizarse.

El costo total de entrada y salida es la suma de eslos tres elementos:
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aC o
$P+¢C/— + ¢ Ke'" Ec (6.3)
aP
donde

C" es el precio vigente de ia opcion
¢ " es el coeficiente de costos de transaccién del titulo
¢ es el coeficiente de costos de transaccion de la opcidn

Si se parte de una posicion en que e} inversor ya posee el titulo, y
en lugar de venderlo fanza opciones y mantiene una posiciéon compensada
frente a fas oscilaciones del precio, el costo se raduce. No existe el costo de
compra {no es un costo incremental para la posicion compensada), y al final
en realidad se produce un ahorro, ya gue en lugar de existir el costo sobre
¢l precio del ttulo (al venderlo) el costo se calcula sobre &l precio de ejerci-
cio (que es menor, al menos ex-ante). EY valor actual de la diferencla Pn - K
es el valor de la opcion. Por tanto, el costo total en este caso es

L ()C n *
$C/ — -+ C Ec (6.4)
aP

, Con ecuaciones 6.3 y 6.4 hemos obtenido una aproximacién a los
Iimites superior e inferior del costo de entrada y salida.

Una posicion descubierta, por ejemnpio, implica un costo para ! lan-
zador que puede estimarse en el doble del segundo término de ecuacion
6.3. En efecto, el costo de entrada a la posicién es ese término, y para salir
lo adecuado es realizar un bloqueo cuyo costo puede medirse hoy como
fgual al de entrada. (En realidad este costo puede determinarse con mas
precisién considerando la probabilidad de que el precio del titula esté por
encima deél precio de ejercicio, y deba bloguearse la posicion con un precio
mas alto del derecho).

Lo mismo pasa en las pasiciones largas en opciones de compra. Si
Se tiene el titulo hay que venderlo, entrar en la posicién en opciones y
después realizar el ejercicio. Si no se tiene el titulo la opcién es una compra
financiada, e intervienen el costo de entrada en opciones y el costo derivado
del ejercicio {los dos Ultimos términos de la ecuacion 6.3).

Se advierte gue este elemento de costo es muy fluctuante, dentro
de los dos extremos. La posicion de cada participante lo Neva a realizar
transacciones dentro de la banda de fluctuacion de los valores del derecho
segun los costos de transaccidn pertinentes.

6.3 Consecuenclas en los valores de nuestro ejemplo. Al considerar
estos efectos en nuestro ejemplo de Celulosa podremos establecer con
mayor exactitud si efectivamente las opeiones estaban sobrevaluadas.
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Primero veamos qué pasa con la volatilidad. Podemos aplicar las
ecuaciones 6.1 y 6.2 para determinar los limites del valar de la opcidn, Pen-
semas que la revisién "continua” relevante es de 2 veces por semana. En
términos anuales, A t = 1/104. Si los gastos de transaccion son 2%, por
ecuacion 6.1

o=/ 0976201 + (2/710,02/0,976 ~/(1/104) ) = 105%

Con un cgalculo similar determinamos la variabilidad revisada para el
limite inferior: 89%

En el cuadro 8 se muestran los valores de la opcion resultantes de
aplicar la ecuacion 4.1 con los datos ya vistos vy la volatilidad revisada.

8. Opciones de Celulosa 01/10/91Gastos Transaccion 2%

Preciode Fechade Valoral ValorRev Valor Rev  Valor B-S

efercicio  ejercicio cierre Lim Supe Lim Infer Basico
o= 105% r= 89% o= 97.6%
i =18% i =18% i=18%

4,00 DIC 91 2,20 2.1 2.02 2.06

5,00 DIC 91 1,560 1.51 1.37 1.44

6,00 DIC 91 1,05 1.06 0.89 0.98

7,00 DIC 91 0,75 0.74 0.57 0.66

8,00 DIC 91 0,60 0.51 0.36 Q.44

Con esto vemos el efecto de los gastos de transaccion por
rebalance de la cartera. Analicemos los gastos de entrada y salida. Con-
sideremos también un 2% para simplificar, y pensemos en una posicion de
titular sin titulos existentes (costo intermedio de entrada y salida para la op-
cidn), los ditimos dos términos de ecuacion 6.3.

Debemos determinar la cantidad de opciones por titulo en la cartera
compensada. La razon de compensacion aC/ 4 P puede calcularse con
una aproximacion kineal: Cambio C/ Cambio P.

Estc es valido para cambios pequefios en el precio; por ejempio,
entre 5,60 y 5,80 {el precio vigente es 5,70). £Cuanto cambia el valor de la
opcién? Con la volatilidad de 105% vy el precio de ejercicio de 8, si el precio
de la accion es 5,8 la opcion vale 0,54, y si el precio es 5,6 la opcién vale
0,47 (aplicando ecuacidn 4.1). Entonces,

(0,54 -0,47)/(58-5,6) = 0,35

De aqui la razon de compensacion es de 1/0,35 = 2,86 opciones
por accion en la cartera compensada. En el cuadro 9 se muestran los resul-
tados.
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Los gastos de entrada y salida deben sumarse al valor determinado
en cuadro 8 para cada limite. En el cuadro 10 se indica el valor total cal-
culado parala opcién con cada precio de ejercicio.

Si comparamos los valores calculados en cuadro 7 con los carre-
gidos en cuadro 10 vemas como el valor de la opcion segun el modelo se
aproxima al de mercado, e incluso lo supera. Antes pensabamos que la
- volatilidad implicita en los precios del derecho era mayor que la que es-
timaba nuestro hipotético inversor. Ahora vemas que, considerando los efec-
tos mas importantes de los gastos de transaccion, la situacién en varios
casos es inversa. Esto nos indica la importancia del modelo que se utilice
para la valoracion de opciones en el analisis de oportunidades de ganancia
con transacciones del derecho.

9. Opciones de Celulosa 01/10/91 Gastos Transaccion 2%

Preciode Fechade ValorRev Razdnde Cosiode Entraday
gjercicio  ejercicio Lim Sup Compensac Salida
o= 105% opciones  Posicion Ejer- Costo
i=18% facciones opciones cicio total

4,00 DIC &1 2.1 1.18 0.05 0,03 0,08
5,00 DIC &1 1.51 1.33 0.04 0,04 0,08
6,00 DIC 91 1.06 1.82 0.04 0,05 0,09
7,00 DiC 91 0.74 222 0.03 0,06 0,09
8,00 DIC 91 0.51 2.86 0.03 0.07 0,10

10. Opciones de Celulosa 01/10/91Gastos Transaccion 2%

Preciode Valoral ValorRev Costode  Valar Total Opcion

gjercicio  cierre Lim Super Entraday Lim Sup Lim Inf
DIC 91 v= 105% Salida
i =18% o= 105% o= 89%

4,00 2,20 2.11 0,08 219 2,10
5,00 1,50 1.51 0.08 1.59 1,45
6,00 1,05 1.06 0,09 1.15 0,98
7,00 0,75 0.74 0.09 0.83 0.66
8,00 0,60 0.51 0.10 0.61 0.46

Hemos visto cual es la sensibilidad de los valores a los gastos de
transaccion: af reducirse estos gastos, los valores tienden a concentrarse en
una linea, justamente la linea B-S gue no considera su existencia. Pero
siempre existe algin costo de intermediacion, y por tanto una banda de
valores del derecho. Los limites de esta banda indican los puntos de con-
veniencia de utilizar las opciones como medio de inversién o de finan-
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ciamiento (para lo cual es preciso considerar las diferencias que existan
entre las tasas de prestar o tomar prestado desde el punto de vista del inver-
sot).

7. Resumen de la determinacién de valor

Los elementos analizados en los puntos antetiores nos propor-
cionan el siguiente procedimiento para el caiculo del valor de la opclon de
compra:

7.1 Calcular C con ecuacion 4.1, utilizando o de ecuacion 6.1
7.2 Calcular C con ecuacién 4.1, utilizando ¢ de ecuacion 6.2
7.3 Calcular {a razén de compensacién g

7.3.1 Elegir una medida de cambio de precio ( AP) relacionada con
el valor absoluto del precio del titulo

7.3.2 Calcular C+ (segun7.1) para el precio (A +A P)
7.3.3 Calcular C2 (segin?7.1) parael precio (A - AP)
7.3.4 CalcularcambioenC dC = C1-C2

7.3.5 Calcularcambioen P dP = 2AP

7.3.6 Calcular razon de compensacién g = 1/ (dC/ dP)

7.4 Determinar situacion predominante del analisis {(entrada y salida de la
posicién compensada)

75 Caicular costo de entrada y salida, E/S para la situacion de 7.4
utilizando ecuacién 6.3 en la forma apropiada

7.6 Calcular {os limites para el valor total de la opcion

Limite superior C +E/S Limieinferior C + E/S

8. Opcion de venta y acciones con dividendos

Con el razonamiento de valoracion expuesto, y aplicando formas
de célculo similares, se pueden considerar dos situaciones adicionales: la
opcion de venta y la opcidn sobre acciones con dividendos en efectivo.

8.1 Opcidn de venta. El valor de la opcién de venta se determina de modo
aproximado equiparando la modalidad americana con la europea presen-
tada en la ecuacion 4.1 para la opcion de compra. Para esto es suficiente
utitizar un arbitraje basado en combinacion: de opciones, ‘e$ decir, la for-
macion de réplicas de la opcion de venta con opciones de compra, ac-
ciones y un préstamo. Es otra forma de posicion compensada.
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Una cartera con un titulo y un derecho de venta es equivalente,
como inversion, a tener una cartera con un derecho de compra y una inver-
sion a interés de un importe equivatente al valor actual del precio de ejer-
cicio. Esto significa que la opcidn de venta es replicada por la estrategia que
consiste en vender el titulo, adquirir la titularidad de una opcién de compra e
invertir a interés el valor actual del precio de ejercicio de la opcidn. Asi
llegamos a la retacién basica de carteras con opciones:

C+Ke =V+P Ec (8.1)

El valor de una opcién de venta en estas condiciones se determina
en funcidn de tos otros tres, calculando C con la ecuacion 4.1. Se obtiene la
linea de comportamiento esperado del mercado con el modelo Black-
Scholes, que se muestra en la ilustracion 11, La expresion del valor de la
opcién de venta determinado con ecuacion 8.1 es igual a calcular esta
opcion de forma explicita:

V = Ke"N1[-(b- o0/ T}] - AN1(-b) | Ec (8.2)

con el significado visto para la ecuacion 4.1.
A

Precio de
la opcion,
de venta

Ke'n Valor B-S

| i »Precio del
Ke'™ titulo

11. Lineas de valor de la opcidn de venta

Con esto se obtiene una medida no muy exacta. Como el derecho
puede ejercerse en cualquier momento, y el precio del titulo que condiciona
este gjercicio no es constante, hay que considerar infinitas series condi-
cionales, ya que en cada momento se puede ejercer la opcion si el valor de
este ejercicio es mayor o igual al de no ejercicio. La solucidn analftica fue de-
sarroilada por Geske & Johnson, en base a un precio critico del titulo {Pc) ,
al cual se produce el ejercicio, segin la ecuacion de iimite ya vista, expre-
sada como {ecuacion 3.2) ‘

V = MAX[K-P, 0]

El valor del derecho de venta es una funcidn de la relacion entre el
precio de ejercicio y el precio del titulo, ponderados por la probabilidad de
la existencia de precios de titulo por encima y por debajo del precio critico
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en cada momento, segun el comportamlento esperado del precio. Las
ponderaclones son una suma de series de opciones sobre opciones, de op-
ciones compuestas. {La expresién analitica y su utilizaclén puede verse en
Geske & Johnson, 1514/17)

Para fines précticos, sin embargo, la expresién 8.1 proporciona in-
dicios suficientes sobre las opciones de venta.

8.2 Acciones con dividendos. Cuando existen dividendos o rentas en
efectivo es preciso tener en cuenta también la posibilidad de ejercicio
temprano en la opcion de compra. Si en el momento d se pone a dis-
posicidn una renta surge la pregunta del titular: iconviene ejercer el
derecho y cobrar el dividendo, o mantiene su posicién abierta hasta el fin
del plazo (o hasta que decida negociarla)? Para responder a esto debemos
analizar las dos alternativas:

1) Si ejerce ! derecho en el momento inmediato anterior a d {pues-
ta a disposicion) obtiene un titulo de precio ex-cupén {Pd), més la propor-
cién de dividendo que no estd contenida en el precio con cupén (aD), ¥
debe pagar el precio de ejercicio

2) Si no ejerce el derecho, queda poseedor de una opcién de
compra de un titulo con precio Pd. Este derecho puede valuarse con
ecuacion 4.1, considerando Pd como precio del tftulo, en lugar de A, por el
tiempo (n-d).

La situacién de decision se indica en ilustracién 12; existe una
solucion analitica para esta situacién (Barone-Adesi & Whaley, 93/95).

Precio de Valor con
la opcion ejercicio
decompra
/
Limite inferior
opcidn resuitante
: > Precio del
K-oD KE-d) titulo

12. Momento de decisién sobre dividendo o renta
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9. Comentario final

Esla exposicion pretendla destacar algunos aspectos para la
aphicacion de la ecuacion de Black-Scholes en valoracion de opciones. Para
ello se analizaron los tundamentos del valor del derecho de compra y de
venta, y se determinaron los efectos de dos situaciones factlcas: como in-
fluyen los costos de transaccion y los dividendos en el comportamiento del
valor de |la opci6n para el inversor.

Los elementos expuestos no son nuevos: durante casl 20 afos se
han sucedido las propuestas de formas de vatoracién de las opciones. Aqui
"solo se resumieron algunos resultados utilizables. La difusién de este
modelo de valoracion en paquetes de computacidn para célculo de inver-
siones financieras elimina las principales dificultades gue pueden aparecer
en su utifizacion. Deja por resolver, sin embargo, el criterio con que deben
_ establecerse las predicciones de base e interpretarse los resultados.

Se ha intentado explicar el alcance de la medicion de las variables
que utiliza el modelo, y la validez de la linea de valoracion que subyace en el
mismo. Del mismo resultan Indicadores tales como el precic gue deberia
prevalecer para la opcién y su contraparte, fa volatilidad del titulo implicita
en el precio vigente.

Esta Ultima hace las veces de ia tasa de rendimiento implicita en el
precio de un titulo; permite formular juicios sobre la magnitud de la dis-
paridad de las expectativas del inversor respecto a las que estan refiejadas
en el precio de mercado.

La complejidad de cualquier valoracién financiera, y en especial en
el caso de titulos derivados, no permite una utilizacion automatica de los
resultados de los modelos de valoracian disponibles. Estos proporcionan in-
dicaciones, que son (tiles a condicidn de conocer los supuestos de su for-
mulacién.
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Esquema de convertibilidad (Ley 23928)
Notas para interpretar su significado
 y sus efectos macroeconémicos
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Econbémicas de fa U.. N, de Cuyo,

Introduccién

La ley 23.928 vigente a partir dal iro. de abril de 1991, introdujo un
cambio en el sistema monetario de la Argentina, como instrumento para
lograr la estabilidad de precios.

Al respaldar el 100% de la base monetaria con reservas, y es-
tablecer la cotizacion de 10.000 australes por ddlar, la autoridad monetaria
renuncié a recaudar el impuesto inflacionario y aceptdé una inflacién interna
similar a la del délar.

El dinero es un activo financiero que, por su naturaleza, cumple
tres funciones:

a) reserva de valor,
b) unidad de cuenta y
c) medio de intercambio.

Los grandes desequilibrios monetarios propios de la economia ar-
gentina en las Oltimas dos décadas, consecuencia de un pronunciado e irre-
suelto déficit fiscal, generaron un paulatino abandono de estas tres fun-
ciones por parte de las distintas monedas nacionales existentes en el
pericdo.

Primero los individuos comenzaron a ahorrar en dodlares, aban-
donando la moneda nacional como reserva de valor; luega los precios de
activos durables como casas y automdbviles fueron fijados en ddlares, per-
diendo la moneda doméstica su condicidn de unidad de cuenta. Finalmente,
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luego de las dos hiperinflaciones del segundo trimestre de 1990 y el verano
90/91, el austral fue reemplazado en operaciones de compraventa, con lo
que dejé de funcionar como medio de intercambio.

Si bien en ninguno de los tres casos el fenémeno fue absoluto, al-
canzd un grado de generalidad tal que el nivel de desmonetizacion de la
economia liegd a valores impensados (M1 bajé a menos de 1% de PBI).
Un afic después de la ditima hiperinflacion ocurrida entre diciembre de 1988
y fetirero de 1990, la economia argentina, bajo un esquema de tipo de cam-
bio flotante, libertad de precios y déficit fiscal no cerrado volvid a sufrir una
fuerte alza en el nivel de precios (32,5% en febrero de 1991 medido por el
indice de precios combinados){1). Esta situacion motivo el relevo del enton.
ces ministro de economia Erman Gonzalez, par Domingo Cavallo, en los
ultimos dias de enero de 1991.

Ef nuevo ministro, luego de dos meses de egjecutar una politica cam-
biarfa de flotacion "sucia", a través de una "banda de fiotacion”, envié al Par-
lamento un proyecto de ley que establecia el respaldo de la base monetaria
en circulacion mediante reservas, al tiempo que comprometfa al Banco
Central a vender todas las divisas que le fueran requeridas a un precio no su-
perior a 10.000 australes.

Esta medida fue necesaria para recrear la credibilidad en la moneda
nacicnal, condicidn necesaria para la estabilizacidn de la economia argen-
tina luego de muchos anos de desmanejo en la politica monetaria.
Este trabajo, tiene como proposito clarificar algunos aspectos del esquema
de convertibilidad establecido por la ley 23.928,

Para ello en la seccidn A se ilustra sobre el significado de las cuen-
tas (o mas precisamente los activos externos) que respaldan la base
monetaria, mientras que en la seccién B se ejemplifica sohire distintos tipos
de operaciones que generan cambios en sus saldos.

La seccién C presenta un ejemplo sobre [a variacién producida en
el esquema de activos externas y pasivos monetarios dei Banco Central,
mientras que en la D se analizan algunas consecuencias macroeconémicas
de la ley de convertibilidad: en la primera parte, sobre el financiamiento del
sector publico, y en 1a segunda, se presenta un modelo muy simple del enfa-
que monetario del Balance de Pagos para destacar algunos aspectos del
funcionamiento actual de la economia argentina.

En la dltima seccidn, la E, se farmulan y contestan algunos inter-
rogantes retevantes sobre el funcionamiento del esquema de convertibilidad

Completa este trabajo un apéndice con el Capftulo | de la ley
23.928, que trata de la convertibilidad del austral.

(1) A pesar del alio porcentaje de ese aumento del nive! de precios, no existid en esa
oportunidad yn hecho esencial para ser calificada came hiperinflacidn: el quiebre en
el sistema de precios relativos y la consecuente rotura de la cadena de
comercializacidn.
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A. El esquema de la convertibilidad:
significado de los activos externos y
pasivos monetarios del BCRA

A.1. Comentarios generales

El Banco Central prepara el esquema de convertibilidad cuatro
veces al mes, los dias 7, 15, 23 y 30 y se pubiica con un rezago que ha
llegado a alcanzar los dos meses. Las cuentas aparecen expresadas al valor
nominal y al valor de mercado. Esto es particularmente impostante en ac-
tivos como las obligaciones del gobierno nacional en cartera (Bonex) y
otros activos coma lineas de créditos pais-pais o letras de exportadores, en
los cuales e! valor de realizacién es, a veces, sustanciaimente diferente del
nominal.

Las divisas de las cuentas {.1. a 1.5. que se describen en las puntos
siguientes son en su mayoria en ddlares, aungue existen también en otras
monezas.

Los depdsitos y colocaciones de divisas (a la vista o a plazos) se
mantienen en bancos en el exterior; un gran porcentaje en el Banco de la
Reserva Federal de los Estados Unidos de América.

A.2. Las cuentas del Balance

E! esquema de convertibilidad es presentado en cuatro rubros. Tres
de ellos representan activos y el cuarto el pasivo.

Los activos son en moneda extranjera, mientras que el pasivo cor-
responde a la deuda no remunerada del Banco Central.

I. Reservas Ley 23.928
I.1. Qro

Se trata de oro en lingotes, propledad del pais y depositado en dis-
tintos lugares: Reserva Federal de los Estados Unidos, Basilea (Suiza) y
también en el mismo Banco Central. Su cotizacion es la del mercado de
Londres al fin del periodo informado. Esta valuado al 99% de su valor de
mercado pues se descuentan los costos de operacién. Las variaciones en
este rubro pueden obedecer a cambios en cantidad o en su c¢otizacién.
Hasta el presente se han debido a cambios en la cotizacion.

1.2. Billetes

Se trata de las tenencias en billetes en existencia en el Tesoro del
Banco Central. Se mantienen para cumplir con erogaciones en moneda ex-
tranjera, como el servicio (amortizaciones e intereses) de los Bonos Exter-
nos. Un incremento en esta cuenta se produce en los dfas previos al pago
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de los servicios de Bonex.

|.3. Depésitos en cuenta corriente

Son divisas depositadas en bancos del exterior, en los cuales el
Banco Central mantiene este tipo de cuenta contra la cual puede girar. Son
depdsitos de maxima liquidez y su tenencia puede asimilarse a un motivo
"transaccion".

.4. Colocaciones a la vista

Se trata de activos que tienen un importante grado de liquidez.
Entran en esta categoria los Derechos Especiales de Giro (DEG) o las
colocaciones "overnight" {por un dia).

I.5. Colocaciones a plazo

Son depdsitos que el Banco Central tiene colocados a plazos
promedio de aproximadamente 90 dias. Los intereses devengados durante
el periodo informado se computan en este rubro.

Las variaciones de esta cuenta se producen tanto per incrementos
en las colocaciones como por el devengamiento de intereses. También se’
computan aquilas tenencias de Letras del Tesoro americano.

.6. ALADI Neto

Es el saldo neto de las exportaciones e importaciones que se
realizan en el marco de ALADI.

En realidad, el movimiento de divisas gue surge de la compen-
sacion de los saldos entre paises, originados en esas operaciones, se
realiza cuatrimestralmente. Pero, dado que las operaciones de exportacion
(importacion) producen expansidn {contraccion) de la base monetaria, es
correcto incluir este concepto entre las reservas.

Cuando se produce la cancelacion de los saldos entre paises, el
saldo positivo originado en estas operacicnes (balanza comercial de ALADI
positiva) pasa a formar parte de los rubros 1.3, Depdsitos en cuenta cor-
riente, 1.4, Colocaciones a la vista, ¢ 1.5. Colocaciones a plazo.

En caso de que el saldo de las operaciones al momento de la can-
celaciébn sea desfavorable para el pafs {Balanza comercial de ALADI
negativa) se praduce una disminucion en el saldo de algunas de las cuentas
anteriormente citadas.

En esta cuenta se incluyen sélo aquellos paises que efectivamente
cancelan sus cbligaciones. ‘ '

También refleja esta cuenta el Acuerdo Interbancario con Brasil, por
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el cual ambos palses pueden mantener, sin cancelar, un saldo (favorable a
cualquiera de los dos pafses) de hasta 400 millones de ddlares. Dada esta
combinacion de operaciones, sélo por casualidad esta cuenta puede ltegar
a tener saldo cero.

I.7. Obligaciones del gobierno

Esta compuesto por Bonos Externos (Bonex) de las series '89 y '87
{principalmente) y también de la serie '84 y '82. Scn titulos emitidos por e!
Tesoro Nacional y que estdn en cartera del Banco Central. Estdn con-
tabilizados por el valor nominal residual.

&Por qué un titulo pagaderc en dolares forma parte de las reser-
vas?. Pues bien, al estar valuados a su valor de mercado significa que es
ése su valor de realizacion y, eventualmente, pueden ser canjeados por
délares a ese valor,

Este componente de las reservas ha sido fuente de polémicas por-
que bien podria violarse el espiritu de la ley aumentando la participacion de
fos Bonex. Para evitar esto, la ley de presupuesto para 1982 pene un limite a
su lenencia(2). Su participacién en e! rubro Reservas Ley 23.928 no debe ex-
ceder el 10% .

[l. Reservas excedentes

Este rubro tiene las mismas cuentas gue el anterior. En la practica
solo tiene valores positivos la cuenta I1.4. Colocaciones a la visla y, la mas
importante, 11.7. Obligaciones del Gobierno en cartera.

Estas reservas excedentes cumplen un rol de “suplentes”. LCdémo
es esto?, veamoslo con un ejemplo, el BCRA gira divisas al exterior por
ejemplo (para cancelar intereses de la deuda externa), que no han sido com-
pradas con recursos gentinos de! Tesoro. Por lo tanto se produce una dis-
minucion en ias reservas que no es acompanada de una contraccion de la
base monetaria. Entonces estas reservas defan de ser “excedentes" y se las
computa dentro de las "Reservas tey 23.928" es decir que cubren esa salida
de divisas.

En realidad lo que debe considerarse es que a efectos practicos las
reservas son una sola y que hay mas del 100% de la base monetarla. Por lo
tanto esta puede expandirse hasta liegar a la relacién 1 a 1 que marca la ley.

. Otros activos

Se trata de créditos en délares a favor del Banco Central con alguna
probabilidad de electivizacidn en el futuro. Es esta falta de certeza sobre
cudndo se convertiran en ddlares, lo que lleva a incluirtas en este rubro.

(2) Para una discusién adicional ver seccién Algunas preguntas relevanies... y sus
respuestas.
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lll.1. Letras de exportadocres

Son activos originados en operaciones de prefinanciacion o finan-
ciacion de exponaciones, realizadas por el Banco Central y que todavia
estan pendientes de cobro. La diferencia entre el valor nominal y el de mer-
cado obedece ala prevision por incobrabilidad.

l.2. Lineas de crédito pais-pais

Son créditos otorgadas a paises por operaciones de exportacion. El
valor de mercado se calcula ponderando los créditos por la cotizacion de
los titulos de deuda externa de estos paises en los mercados secundarios.
El bajo valor de mercado respecto del nominal se debe a que son paises
con serips problemas en sus economias como Nicaragua, Cuba, Rusia,
Folonia y Per.

lll.3. Créditos en moneda extranjera
al sistema financiero

Se trata de créditos originados en operaciones en moneda extran-
jera realizadas por residentes. El valor de mercado diferente al nominal
obedece a la prevision hecha por incobrabilidad, de acuerdo a la solvencia
de cada entidad financiera deudora.

1.4, Activos ALADI pendientes de compensacion

(Obedece al mismo concepto de la cuenta |.6. s6lo que corresponde
a operaciones de dudaso cobro por e pais con el que se ha realizado (por
ejemplo, Bolivia). Por esa razon el valor de mercado es cero.

Ill.5. Reservas con afectacion especifica

Son depositos en divisas mantenidas en el exterior, pero que por
estar afectadas a determinadas operaciones no pueden ser consideradas
como de "libre disponibilidad". Se incluyen en esta cuenta los depdsitos del
Banco Cenitral en las sucursales del exterior de los Bancos Nacion y Provin-
cia de Buenos Aires que "fondean” la carntera activa de esos bancos. Suelen
producirse variaciones {disminuciones) contra la cuenta del Pasivo del
Banco Central, Obligaciones en moneda extranjera.

IV. Pasivos monetarios

La ey 23.928 utiliza la expresién "base monetaria". En la presen-
tacion de la informacion el BCRA utiliza el término "pasivos monetarios”
pero, por las cuentas gue lo integran se entiende que corresponde a lo que
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técnicamente se conoce comg base monetaria. Estan expresados en
ddlares a la cotizacién de convertibilidad que establece la misma ley; es
decir 10.000 australes por dolar. Debe quedar claro que la ley 23.928 es-
tablece el respaido en activos externos de los pasivos no remunerados, ex-
cluyéndose en consecuencia todo otro pasivo (remunerado) gue tenga el
Banco Central.

IV.1. Circuiacion monetaria

Es el concepto tradicional de billetes y monedas emitidas en poder
del publico y en poder de los bancos.

V.2, Depésitos en cuenta corriente

Son los depositos de las entidades tinancieras en ef Banco Central
que se computan como encaje. Es el otro componente tradicional de la
base monetaria.

IV.3. Depositos en cuentas corrientes especiales

Son creditos a favor de las entidades financieras originados en los
pagos de jubilaciones que se computan como reservas de los bancos y, por
lo tanto, integran [a base monetaria.

B. Operaciones que modifican el
esquema de convertibilidad

La posicidn de activos en moneda extranjera y pasivos monetarios
del Banco Central se modifican permanentemente por los movimientos que
se producen en las cuentas examinadas en la seccién anterior. Es propdsito
de esta parte del trabajo ilustrar sobre algunas operaciones que, a ios efec-
tos expositivos, se han agrupado en tres categorias:

a) las que generan movimientos en la base monetaria y simultidnea-
mente en activos externgs,

b) las que generan movimientos en la base monetaria y simultanea-
mente en activos en australes,

¢) las que involucran activos externos sin afectar la base monetaria.

B.1. Movimientos en la base monetaria
y en activos externos

1) Exportacién {importaciéon} por ALADI: Genera expansion (con-
traccion) de la base monetaria contra un aumento (disminucion) de la cuen-
ta 1.6. ALAD! Neto.

2) Ingreso (salida} de capitales: Praoduce una compra (venta) de
ddlares por parte del BCRA y, por lo tanto, un incremento {disminucion) en
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las cuentas |.3. Depdsitos en cuenta corriente, 1.4. Colocaciones a la vista o
I.5. Colocaciones a plazo, contra una expansidn (contraccion) de la base
monetaria. Debe quedar claro que esto es asi siempre que el movimiento de
capital en dolares requiera su transformacion de australes y, ademas, estos
les sean requeridos (ofrecidos) al Banco Central.

3) Pases activos contra Bonex: Son préstamos realizados al sis-
tema financiero, en los que el BCRA recibe Bonex en garantia. Son
operaciones de muy corto plazo {entre 1 y 7 dias) y se otorgan para dotar
de liquidez al sistema. Esta operacion genera aumento en la base monetaria
y en la cuenta |.7. Calocaciones del gobierno en cartera. La cancelacién de
los pases produce el efecto contrario. Como puede verse, esta operacion
provoca un aumento de la participacion de Bonex en las reservas. Esto
podria interpretarse erréneamente como un deterioro en la "calidad" de las
reservas al aumentar la participacion relativa de los titulos plblicos frente a
reservas de 'mayor calidad”, cuando en realidad se trata de operaciones de
corto plazo.

4) Pases pasivos contra Bonex: Es una operacion de similar natu-
raleza que la anterior aunque de sentida inverso pues su propdsito es restar
liguidez al sistema, Por ]o tanto produce una contraccidn de la base
monetaria v en la cuenta cbligaciones del gobierno en cartera. Su cance-
lacién origina un aumento en la Base y en la cuenta I.7.

B.2. Movimientos en la base monetaria
y en aclivos en australes

1) Cancelacién de redescuentos por parte del sistema finan-
clero: Esta operacidon involucra la disminucién de la base monetaria
(Depdsitos en cuenta corriente) y de un activo en australes (Créditos al sis-
tema financiero del pais}. Por lo tanto el resultado de esta operacidon es
mejorar el respaldo de |la base monetaria, pues esta se contrae sin gue dis-
minuyan los activos externos.

Si la demanda de dinero no cambia, la iliquidez producida por la
operacion anterior provocara una liquidacion de activos externos por parte
del sector privado, y 'a correspondiente expansion de la base monetaria,
para recomponer el nivel de la Base anterior a la cancelacion del redescuen-
to.

2) Otorgamiento de redescuentos: Esta operacion es contraria a.
la anterior y se ve gue viola el espiritu de la ley de convertibilidad pues
produce expansion de la base monelaria sin el correspondiente respaldo en
divisas. Por lo tanto en el nuevo sistema ng es aceptable en la forma que se
la uso en el pasado.

En cambio, si son admisibles los redescuentos por situaciones tran-
sitorias de iliguidez, aunque los efectos son los mismos. La condicién de
transitorios los hacen admisibles dentro del sistema. La incautacion de fon-
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dos de la Reserva de General Roca por parte del gobierno de Rio Negro
puede asimilarse a esta operacion (Ver ejemplo en l1a seccion C).

B.3. Movimientos en activos externos
sin afectar la base monetaria

1) Ingreso de capitales originado en la privatizacién de activos
publicos: El producido de las ventas de dreas petroleras, Aerolineas Argen-
tinas, ENTel, etc. genera aumento en tas reservas, refiejado normaimente en
Iz cuenta |.5. Colocaciones a plazo. Esta operacion no tiene como contrapar-
tida un aumento de la base monetaria y, por o tantg, produce una mejora
an el respaldo de la existente, reflejado en un aumento en las reservas exce-
dentes.

2} Recuperacion de créditos en moneda extranjera al sistema
financiero: Esta operacion produce una disminucion de la cuenta 1.3, del
rubro "Otros activas”, y un aumento en la cuenta (por ejemplo) |5
Colocaciones a plazo. ‘

Cualquier operacion que produce 1a realizacion de "Otros activos en
moneda extranjera”, produce el misma efecto del ejempla citado, mejoran-
do la posicion de reservas del Banco Central y por lo tanto el respaldoe de la
base monetaria. Esto es asl porque se “cobra un crédito".

Como se ve, estas operaciones no originan movimientos en la base
monetaria.

3) Pagos en divisas: Operaciones como el pago de intereses, o la
amortizacion de cualquier deuda en délares como Bonex, con organismos
internacionales, (BIRF, BID, FM!) o con la banca privada internacional
produce una disminucion de la cantidad de divisas de libre disponibllidad
rjue, en la practica, equivale a una emisién sin respaldo. En efecto esto se
debe a que el Tesoro, titular de esas deudas, no genera el superdvit
necesario para comprar las divisas que se remiten al exterior, y por lo tanto
el Banco Central debe emitir.

4) Manejo del portafolic por parte del BCRA: Como cualquier uni-
dad economica, el BCRA realiza un manejo de su cartera buscando obtener
alguna rentabilidad de sus activos externcs. La diferencia con otras
Jnidades, en este proceso de optimizacién, es que el componente
seguridad (frente a la rentabilidad), es particularmente importante; pues en
gste caso no es el objetivo principal del BCRA maximizar el rendimiento de
su cartera, sino proveer del mejor respaldo posible a 1a base monetaria. (3)

De este examen, no.exhaustivo, puede verse que sélo e primer
grupo de aperaciones (que Involucran base monetaria y activos exiernos)
estan dentro dal "espiritu” de la ley. Las otras dos categorias producen cam-
bios en los pasivos monetarios, ¢ en los activos externos, aparentemente

(3 En el sentide de Tobin podria hablarse de un agents 'sxtremadamente aversa al
riesga” .
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fuera de los postulados de la ley 23.928. En realidad, lo realments impor-
tante a tener en cuenta es que la posicion final de respaldo de la base
monetaria surge de una multiplicidad de operaciones, siendg io relevante el
saldo neto de las cuentas.

C. interpretacion del esquema de convertibilidad
Cambios en los saldos de las cuentas: un caso practico

Una vez conocido el significado y contenido de las cuentas de los
activos externos y pasivos monetarios del BCRA, y examinadas algunas
operaciones que modifican sus saldos, no quedatia completo este trabajo si
no se interpretan las variaciones producidas en este esquema entre dos
fechas, tratando de identificar los movimientos que las ariginaron.

Para ello se analiza la posicién de activos externos y pasivos
monetarios producidas entre el 30 de junio y el 7 de julio de 1991, destacan-
do los movimientos mas importantes.

a) En esa semana se produjo un incremento de 216,6 millones de
ddlares tanto en las reservas liguidas {rubro 1) como en los Pasivos
monetarios {rubro V).

b) El incremento en las reservas liquidas provino (segun infor-
macion del BCRA), de:

- Ingreso de divisas por la privatizacion de areas petroleras y, en
menor medida, de;

- Un aumento en la cotizacion del oro que paso de u$s 368, el 30 de
junio, a u$s 370 el 7 de julio; y

- Por la cobranza realizada a las entidades financieras por la venta
financiada de Bonex 89.

c) Este incremento de las reservas liquidas por las razones se-
faladas en el punto anterior, es el que explica también el incremento de las
reservas excedentes de u$s 102,7 millones.

d) El incremento de Bonex 82 en el rubro |, de 98,6 miliones al valor
nominal (65,6 a valor de mercado) surge de operaciones de pases activos
(Ver punto B.2))

e} En la circulacion monetaria se incluyen u$s 16,6 millones de-
rivados de la apropiacion de fondos del Tesoro Regional de General Roca,
sujetos a un proceso de recuperacion judicial.
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Valor
Nominal

5650.6
1593.0
18.2
84.1
47.4
2931.6
530.4

2459
0.0
245.7
02
0.0
c.0
1627
0.0
0.0
00
5.0
0.0
0.0

1157.7

1118.8
45.9

253.8
965.8
5616.2
4728.6
8785

8.1

Valor
Mercado

5616.2
1593.0
18.2
84.3
247.4
29318
530.4

2115
0.0
211.3
02
0.0
0.0
789.7
c.0
0.0
0.0
5.0
0.0
0.0

784.7
744.9
39.8
0.0
0.0
0.0

23109
614.4
499.7
231.0

0.0
965.8

§616.2

4728.6
879.5

8.1

Valor Variacién
Nominal Mercado
5881.3 5832.8 216.6
1601.7 1601.7 8.7
16.2 16.2 -2
825 92.5 8.4
300.3 09.3 61.9
3116.4 31164 184.8
543.0 543.0 12.6
202.2 153.7 -57.8
98.6 65.6 65.6
103.4 87.9 -123.4
0.2 0.2 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
12871 892.4 1027
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
5.0 0.0 -850
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
12821 B887.4 1027
1094.0 7275 -17.4
188.1 159.9 120.1
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
0.0 0.0 0.0
3993.8 2313.9 3.0
703.3 619.2 4.8
1830.5 497.8 -1.9
240.5 231.0 0.0
253.6 0.0 00
965.9 965.9 0.1
5832.8 5832.8 216.6
5053.3 50583.3 3247
770.7 7707 -108.8
6.8 8.8 0.7
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D. Efectos macroeconémicos
de la ley de convertibilidad

En esta seccidn se incluyen dos temas importantes desde el punto
de vista del analisis econdmico y de sus implicancias para la polftica
econgmica.

El primero es la consecuencia que produce el esquema de converti-
bilidad bilidadbilidadsobre el financiamiento del gasto piblico. En base a
este analisis se exploran algunas alternativas que se presentan a Argentina
en el corto y mediano plazo.

El otro aspecto analizado es el funcionamiento del mercado
monetario y del sector externo bajo un sistema de tipo de cambio fijo. Aqui
el analisis realizado no es exhaustivo desde el punto de vista del analisis
econdmico. Solo se presenta un maodelo muy simplificado del enfogue mo-
netario del Balance de Pagos, a través del cual se puntualizan los aspectos
més destacados.

D.1. Efectos sobre el financiamiento del gasto publico

La restriccién presupuestaria del sector pablico establece que el
tolai de gastos debe serigual a tas fuentes de financiamiento (4); es decir:

GO(spe) + PDIN(spc) + PDEN(spe) = IGspe) + 8B -8R 1
Donde:

(spc): Indica que el concepto involucra al sector publico con-
solidado

GO: Es el total de gastos operativos del sector publico, es decir el
Tesoro Nacional (personal. bienes y servicios y transferencias a las
empresas publicas para pagar sueldos), el gasto de seguridad social y las
transferencias a las provincias.

PDIN: Es el total de pagos (intereses y amortizaciones} de la deuda
interna del sector publico. Principalmente pago del BOCE e intereses y
avales sobre la deuda en australes. Este concepto es neto del eventual en-
deudamiento en australes que pueda colocar el gobierno.

PDEN: Incluye el pago de deuda en dolares como Bonex, al FMI,
Club de Paris, banca comercial, etc. Este concepto es neto de ingresos de
ddélares que no implican emisién monetaria. Por ejemplo: intereses ganados
sobre reservas colocadas en el exterior, ingresos de préstamo de organis-
mos internacionales (FMI, BID, BIRF), ingresos por ventas de activos
publicos, etc.

(4 Para este andlisis se ha partido del realizado en "Carta Econdmica®, N2 93, abrii de
15991,
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IG: Son ingresos genuinos que incluyen la recaudacion de la DG,
Aduana, Sistema de Seguridad Social y otros (por ej. recuperos de adelan-
1os de coparticipacion a provincias, 5% de impuestos a las ventas de
empresas plblicas, etc.).

B. Es el incremento de la base monetaria, es decir financiamiento
de gasto publico con emisién monetaria.

R: Es la variacion en el stock de reservas, es decir financiamiento a
partir del uso de las divisas que se disponen en las reservas.

La ley de convertibilidad establece que las reservas deben respaidar
al menos el 100% de la Base monetaria. Esto implica que permanentemente:

BR=1,; B=R; 5B=58R; B5B-3R =0 [2]
Conlo que la expresion 1 ahora debe reescribirse como

GO + PDIN + PDEN = IG 1]
(Por comadidad se suprime |g notacion (spc) )

Primera Consecuencia: La expresion [2] implica que el esquema de
convertibilidad elimina la posibilidad de financiar gastos del sectar publico
mediante emisidn o por medio de la desacumulacién de reservas. En forma
mas explicita:

a)'No se puede emitir para pagar gastos operativos, deuda interna,
ni deuda externa neta.

b) Sdlo se puede emitir para acumular reservas.

c} No se puede disminuir la cantidad de reservas para pagar deuda
externa neta. '

d) Sdlo se puede disminuir la cantidad de reservas para absorber
australes.(5)

Ahora, considerando que la diferencia entre los ingresos genuinos y
los gastos operalivos constituyen el superavit operativo (SO), puede
escribirse:

SO@pe) = 1Gspe) - GO(spe) {3
Con (3), {1'), puede reescribirse de la siguente manera.
PDIN + PDEN = SO ]

(5 E! lector puede interpretar gue existe una suerte de cortradiccién entre los puntos
B.2. y B.3, de la seccidén B, en donde se describen un conjunto de operaciones, y las
puntos a y ¢ que se estdn exponiendo en donde se dice que tales operaciones no
pueden realizarse. Tal contradiccién se aclara en e Oltimo parrafo del punto B4.: Lo
importante es que en el agregado, las operaciones respetan la condicion establecida
en la expresién (2).
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Segunda Consecuencia: Esta expresién dice que el superavit
operativo del sector publico debe alcanzar para cubrir los pagos de ser-
vicios (capital e interes) de la deuda externa neta (de ingresos de ddlares
por diversos conceptos) y de la deuda neta en australes. A continuacidn se
vera como esta condicion puede ser menos restrictiva de lo que parece pre-
sentada de esta forma.

Para ello consideremos gue el concepto de pago neto tiene tres
compaonentes: a) amortizacién de capital, b) pago de intergses y c)
renovacion del crédito. Entonces:

PDIN = PIDI + PADI-§DI [4]
PDEN = PIDE + PADE - (sDE + VAP}(6) {5]
PIDI: Pago de intereses de ia deuda interna

FADI: Pago de amortizaciones de la deuda interna

Bﬁi: Incremento de la deuda interna.

PIDE: Pago de intereses de la deuda externa

PADE: Pago de amortizaciones‘de la deuda externa

3DE: Incremento de la deuda externa.

VAP: Venta de activos publicos

Con [4] y 5], [1'] puede reescribirse como sigue

PiDi + PIDE + PADI + PADE = SO + 8Dl + 8DE + VAP [6}

Esta expresion muestra que para hacer frente a los requerimientos
financieros por intereses y amortizaciéon de la deuda externa e interna, &l
sector publico de Argentina tiene como fuente de financiamiento: el
superavit operativo, el incremento de la deuda (interna y externa) y la venta
de activos pUblicos.

Ahora resulta interesante anaiizar algunas alternativas que surgen
de las infinitas combinaciones que podrian hacerse segun el comportamien-
to de las variables de la expresion [6]. Examinemos las que parecen mas in-
teresantes.

La expresion [6] puede desagregarse en las dos siguientes ‘
PADI + PADE = §DI + §DE + VAP (6]
PIDI + PIDE = SO [6"]

Esta forma de reexpresar [6] tiene la ventaja de agrupar los
terminos segln caracteristicas comunes. En efecto, si bien todas son mag-

{£) Aungue el ingreso por venta de activos plblicos se incluye aqui, también pueden ser
ingresos en australes -
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nitudes flujos, las de [6'] san cambios en stock (asf como la inversidn es un
cambio en ¢l stock de capital y la tasa de emision un cambia en el stock de
dinerc), mientras que tas de [6"] son variables flujo que podrfan llamarse
“puras" (como el consumo o el ingreso).

En términos presupuestarios [6”'] muestra el resultado corriente,
mientras que [6'] exhibe el financiamiento.

La interpretacion de [6') es que si no se puede mantener un stock
de deuda constante (colocando nueva deuda que compense los vencimien-
tos), ton ventas de activos debe financiarse la parte del stock que no se .
renueva. Resulta evidente que esta situacion puede darse sdlo hasta que los
activos sean agotados.

Por su parte la expresion [6"] muestra que, dada la situacion
anterior, el superavit operativo debe alcanzar para cubrir los intereses de la
deuda. '

&Qué ocurre cuando no se da la igualdad en [6] y [6"]?.
 PADI + PADE > §DI + §DE + VAP [6™]
PIDI + PIDE < SO 6""1 (%)

Estas expresiones dicen que si el incremento del crédito mas los
recursos provenientes de las privatizaciones no alcanzan a compensar los
vencimientos, &l superavit operativo debe ser supetior al pago de intereses.

Es una situacién en que el esfuerzo fiscal exigido para estabilizar la
economia, cumpliendo con la ley de convertibilidad, es realmente extraor-
dinario.

Otra situacion interesante para analizar ocurre cuando las desigual-
dades se dan en sentido inverso y VAP es igual a cero. Esto implica que se
puede colocar deuda por un monto superior a la que se vence y esto per-
mite que el superavit no alcance para pagar los intereses de la deuda. Esta
situacion requiere ciertas condiciones para que no sea explosiva .(8)

Finalmente existe otro caso, el mas relevante para Interpretar la
situacion argentina. Es el anterior pero sin eliminar VAP. En efecto el
superavit operativo gque se dispone no es suficiente para atender los intere-
ses de la deuda, por lo que los ingresos por ventas de activos, mas los
nuevos créditos, deben ser superiores a las vencimientos.

Tercera consecuencia: Ei esquema de convertibilidad explicita (no

{7 Se mantiene el n/o. & en las expresiones para que resulte claro qus debe mantenerse
la restriccion sefialada en la expresién (6). Por eso las desigualdades deben darse en
sentido inverso.

(8 " Blinder y Solow mueslran que para que el incremento en el endeudamiento no sea
explosivo deben darse determinadas relaciones entre el ‘stock de deuda, tasa de
interés y tasa impasitiva {en Calvo, G.) .



50

la crea) una condicién inherente al equilibric presupuestario de largo plazo
del sector publico: los gastos corrientes deben ser cubiertos con ingresos
corrientes, cuando no se puede aumentar- el stock de deuda. Si no se
cumple esta condicion. la diferencia se cubre con una desacumulacidén de
activos.

D.2. Efectos sobre el funcionamiento del
mercado monelarip y del sector externo

A partir de la ley 23.928, la existencia de un tipo de cambio fijo para
la relacién austral-ddlar, asociada a la condicion de economia pegueha y
abierta al comercio de bienes y al movimiento internacional de capitales.
supone un conjunto de condiciones macroeconomicas bajo las cuales
opera la economia. Parece conveniente enfatizarlas, particularmente en lo
referente al mercado monetario y al comportamiento del Balance de Pagos.

A 1al efecto se expone un sencillo modelo perteneciente al enfogue
monetario del Balance de Pagos, que resulta adecuado a los fines per
seguidos.

Dado el objetivo de este trabajo, basicamente descriptivo en cuanto
al esquema de la ley 23.928, el analisis realizado en este punto no es exhaus-
tivo; sdlo pretende dotar al trabajo de un marco tedrico desde el punto de
vista del andlisis econdmico, para resaltar condiciones fundamentales sobre
las que actuaimente funciona la economia argentina.

El modelo es el siguiente:
)P =e.P* {Paridad del poder de compra)

La expresion establece que el nivel de precios internos del pais (P) -
es igual al nivel de precios del resto del mundo (P*} multiplicado por el tipo
de cambio nominal (e, por ejemplo A/U$S). Esta expresién define la con-
dicion de economia peguefa y abierta al comercio internacional. Se trata de
un pais tomador de precios. Ademas supone que en la economia hay un
solo bien que se importa y exporta. No existen bienes no transables interna-
cionalmente.

Tomando Iogafitmos naturates en 1} y derivando respecta al tiempo,
queda: 1') 11 = & + [l

Es decir que la tasa de inflacion interna (II) es igual a la inter-
nacional (11') mas la tasa de devaluacion (e). Cuando existe tipo de cambio
fiio, & = 0; por lo tanto el pais "soporta” la inflacién internacionai(9)

(3 Una formulacion mas “realista’ llevaria a definir un mercado de bienes no transables
en el que la tasa de inflacion se determinaria por un excese de demanda en ese
mercado, De manera que la inflacidn de! pais es una media pendesada de la que se
da en el mercado de no transables y la establecida en 1'.
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2) m? = keP (Demanda real de dinero}
2) M= kePip, (Demanda nominal de dinero)

La demanda de saldos monetarios reales (md) depende de un factor
de escala (k) (10 y de la tasa de interés (i) con la cual se relaciona en forma
negativa a través de la semielasticidad (g).

La ecuacion 2' establece una relacion similar pero para 'a demanda
nominal que depende, ademas de las anteriores variables, del nivel de
precios.

3)r = f(PMgK)  (Determinacion de la tasa de interés real)

La relacion 3 dice que la tasa de interés real (r) esta determinada
por la productividad marginal del capitai. Puede asoclarse al concepto de
tasa de interés natural.

4 = r + N® ; (relacion entre Ja tasa de interés
neminal y real del mercado)

Es la conocida ecuacion de Fisher que expresa que la tasa de
interés nominal (i} es igual a la tasa de interés real (r) mas la tasa de in-
flacion esperada (11°)

Las ecuaciones 1 a 4 muestran que tanto la demanda real como la
nominal de dinero no pueden ser controladas por la autoridad monetaria.

En efecto, las ecuaciones 1’ y 3 muestran que tanto la tasa de in-
flacion como la de interés real del pafs estdn dadas para la autoridad
monetaria. Una por condiciones externas, la otra por el sector real de fa
sconomia. Ambas, a su vez, determinan a través de la ecuacion 4 la tasa de
interés nominal interna, que es la determinante de la demanda real de dinero
segln la expresion 2.

Dado que, segln 1, el nivel de precios interno esta determinado por
el internacional, la demanda nominal tampoco puede ser afectada por la
autoridad monetaria.

Veamos la determinacion de la oferta de dinero.

5M® = mP; Siendo
c+ 1 C Rb
6) m= —— ; r=—— r=
cHr D] D

(10} Puede suponerse gue este factor de escala incluye el ingreso con elasticidad iguai 1.
Esta variable se ha omitido par simplicidad.
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7) B = (Cl + Re) {11)
Reemplazando 8) y 7} en 5)
5) M* = (c +1)/{c + N .{Cl + Re);

Es la conocida formulacion de la oferta de dinero del pafs (M®),
igual al multiplicador {m) por la base nometaria (B}. Luego de reemplazar
por los determinantes de m y B, segln las expresiones 6 y 7, surge que la
oferta monetaria varia positivamente con el nivel de reservas externas (Re) y
con el crédito interno (Cl}{12), y negativamente con el coeficiente de prefe-
rencias del plblico {c = C/D) y con la tasa de encaje {r = Rp/D). C es el cir-
culante en poder del publico, Rp las reservas del sistema bancaric y D los
depdsitos en el sistema bancario.

Cl y r son controlados por la autoridad monetaria(13)mientras que ¢
y Re dependen del comportamiento de los agentes econdmicos.

Con equilibrio en el mercado monetario cualquier exceso de oferta
por via de la expansian del crédito interno implica una caida similar en reser-
vas (suponiendo gue no se compensa a través de cambios en el multi-
plicador). En efectocon2'y &’

gy M = m°
keP'P = m(Cl + Re)

‘-

Dado que i y P no cambian, si aumenta Cl, (sin que se modifigue
m), debe producirse necesariamente una disminucidn en Re.

Como se mostré en el punto B.1., la ley de convertibilidad establece
una relacién constante e igual a 1 entre base monetaria (B) y el nivel de ac-
tivos externos o reservas (Re). Esto significa, en términos de la ecuacidn 7,
que desaparece el componente Cl y la base monetaria es igual al nivel de
reservas. Por lo tanto a la autoridad monetaria sélo le queda r para
modificar la oferta monetaria.

De la expresion 8 puede deducirse que un aumento en la cantidad
nominal y real de dinero se satisface con un aumento en el nivel de reser-
vas, con una disminucién en la tasa de encajes o eventualmente, con una
disminucidon en el coeficiente c.

(1} En 6)y en 7) hay dos conceptos muy diferentes aungue con simbologia parecida Rb
son las reservas de lpos barcos. Como circulante, o como depésitos en cuenta
corriente, son un pasivo para el BCRA. Por su parte Re {reservas externas} son
reservas del BCRA en divisas. y por lo tanto un activo en su balance.

{12) Credito interno son los activos en moneda local del Banco Central. Por ejemplo:
financiamiento al gobierno y redescuentos al sistema financiero. Junto a los activos
externos constituyen las fuentes de expansion de la base monetaria, segun postuia la
expresion 7.

(13 Suponemos que la tasa de encaje legal es superior a la voiuntaria.
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Del sencillo modelo presentado pueden deducirse lo siguientes con-
clusiones relevantes para entender como funciona hoy la economia argen-
tina.

Con tipo de cambio fijo y con respaldo 100% de la base monetaria
en activos externos:

- La inflacion interna debe converger a la internacional

- La tasa de interés nominal debe reflejar esa inflacion mas las con-
diciones de productividad de la economia

- La demanda de dinero {nominal y real) esta determinada por varia-
bles que no controla la autoridad monetaria

- La cantidad nominal de dinero de la economia es enddgena ya
que esta determinada por la demanda real de dinero (y la nominal dado el
nivel de precios)

- Un aumento en la demanda de dinero se satisface con liquidacion
de divisas (y el consecuente aumento de reservas), o disminucién de en-
cajes.(14) '

E. Algunas preguntas relevantes
.-.¥ 5uUs respuestas

Luego de la exposicion realizada quedan aun algunas cuestiones
por responder que parece pertinente incluirlas en esta seccién, Scolo al-
gunas, de las muchas que podrian realizarse, se intenta contestar a con-
tinuacion.

1) éla ley impide totalmente el financiamiento del déficit del sector
plblico con emisidn monetafria, que crea presiones inflacionarias?

El espiritu de la ley s, como vimos en el capitulo anterior, pero en la
practica existe una posibilidad que, de todos modos, estd acotada. La
clasificacion de las reservas entre "ley 23.928" (o tituiares) y "excedentes” {o
suplentes) es, en realidad, una cuestion dialéctica; pues en la practica es el
total de las reservas (titulares' y "suplentes”) el que respalda la base
monetaria. Entonces, un aumento de ésta (por ejemplo para financiar pago
de intereses del BOCE, sin que gire los fondos el Tesoro} puede compen-
sarse conh un pase de reservas "suplentes” a "titulares”. En este caso se ha
emitido sin violar la ley, pero debe quedar en claro que esto sélo pLiede
hacerse hasta que la base monetaria alcance al 100% del total de reservas
(ley 23.928 mas las excedentes).

2) ¢Puede el Banco Central aumentar sus reservas en titulos del

{14) La inclusién de los Bonex en las reservas permite al BCRA medificar la oferla
monetaria, mediante operaciones de mercado abierto (pases activos, como fueron
expuestos en B.1}, con ‘o que sl nivel de R, al menos en el corto plazo, no es
totalmente ajeno al manejo de la autoridad monetaria.
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gobierno nacional (Bonex) y emitir contra esas reservas?

Si. La tey no impide que el gobierno se endeude. Por ejemplo
podria el Tesoro emitir Bonex ‘91 contra australes que le dé el Banco Cen-
tral y no se violaria la letra de la ley. Lo que ocurriria en este caso es que se
estaria fallando al espiritu de fa ley, que es evitar artificios para financiar el
gasto pdblico en forma no genuina. Nuevamente en este caso debe pen-
sarse en un margen acotado para realizar esta operacion, dado por un
aumento no demasiado importante en la patticipacion de los titulos en €
total de las reservas. Al respecto debe recordarse que {esto es un rease-
guro en caso de implementar esta medida) siempre deben valuarse a su va-
lor de mercado, y este valor tiene una relacion inversa con el stock.

Asimismo debe recordarse que los pases activos contra Bonex son
operaciones que también tienen esta caracteristica y es un tipico instrumen-
tc de politica monetaria, ne vinculado al financiamiento del sector publico
En conclusion lo que debe observarse es si la operacion es de politica
monetaria, en cuyo caso es inobjetable; 0 si chedece a politica fiscal, caso
en gue merece un llamado de atencion. ’

3) ¢Qué proporcion de las reservas puede estar en Bonex sin que
se altere el "espiritu” del esquema de convertibilidad?

La respuesta no es univoca. Por un lado ya se dijo que el hecho de
estar valuados al valor de mercado opera como una suerte de "estabilizador
automatico". Si el pdblico cree que hay muchos Bonex en las reservas, esto
es sintoma de que pierde calidad el respaldo de ta moneda; por lo tanto
caen las chances de estabilizar la economiz y que el Estado pague los
titulos. Consecuencia: cae la cotizacion de los titulos y su participacion en
los activos externos. Lo que no se puade contestar es cuanto es *muchos
Bonex" en las reservas. Puede pensarse que mas gue un ndmero lo que
senalaria esta situacion es una tendencia.(15)

4) ((Qué significa gue aumenten los Bonex del rubro t con una dis-
minucion simi4tanea de los Bonex del rubre li? (Pueden aumentar o dis-
minuir amhbos simuitaneamente?

Hay operaciones, como las de pases, que hacen variar el monto de
Bonex en las reservas ley 23.928, sin que se modifique el de las reservas ex-
cedentes. Pero es comin cbservar movimientos simétricos en ambas cuen-
tas de Bonex. Cuando una sube la otra baja, y viceversa. Eso se debe, por
ejemplo, a una entrada de ddlares provenientes de la privatizacién, que per-
mite disminuir la participacién de Bonex en las reservas ley 23.928, disminu-
yendo su saldo y aumentando simultdneamente el de las excedentes.

5) ¢Qué significa respaldar 100 de ta base monetaria con divisas de
libre disponibitidad? ¢Es suficiente para evitar una corrida contra el austral?

L Esta claro que los dolares de las reservas solo se pueden comprar
{15} Debe recordarse que la ley de presupuesto 1992 establece un maximo de 10%.
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con australes (base monetaria) por 10 que no habtia forma de desequilibrar
el precio establecido por ley, dado que su relacidn es de 1 a 1. Pero en la
economia los medios de pago son mas que la base monetaria, son en reali-
dad el M2(16). Ante una eventual corrida, el sistema (por ser de encajes frac-
cionarios) no podria responder al retiro masivo de depdsitos; con lo gque
existen. dos gpciones: o quiebra el sistema finarciero o el Banco Central
acude como prestamista de Ultima instancia, proveyendo la liquidez al sis-
tema, conlo que se viola el esquema de convertibilidad.

Aqui queda claro el efecto sicoldgico, mas gue "mecanico”, de la ey
de convertibilidad.

Apéndice
Ley 23928

Titulo |- De ia convertibilidad def austral

Afticulo N2 7 - Declarase la convertibilidad del austral con el dolar
de los Estados Unidos de América a partir del 01 de abril de 1891, a una
relacién de diez mil australes (A 10.000) por cada ddlar, para la venta, en
las condiciones establecidas por la presente ley.

Articulo N¢ 2 - El Banco Central de la Republica Argentina venderé
las divisas que le sean requeridas para operaciones de conversién a la
relacion establecida eh el articulo anterior, debiendo retirar de circulacian
ios australes recibidos en cambio. ‘

Articulo N2 3 - El Banco Central de la Republica Argentina podra
comprar divisas a precios de mercado, con sus propios recursgs, por cuen-
ta y orden del Gobierno nacional, ¢ emitiendo los Australes necesarios para
tal fin.

Artfculd N2 4 - En todo memento, las reservas de libre disponibilidad
del Banco Central de la Republica Argentina en oro y divisas extranjeras,
seran equivalentes a por lo menos el ciento por ciento {100%} de ia base
monetaria. Cuando las reservas se inviertan en depdsitos, otras operaciones
a interés, o en titulos publicos nacionales o extranjeros pagaderos en oro,
metales preciosos, ddlares estadounidenses u otras divisas de similar sol-
vencia, su computo a los fines de esta ley se efectuara a valores de mer-
cado. ‘

Articulo N2 5 - El Banco Central de la RepuUblica Argentina debera in-
troducir las modificaciones pertinentes en su balance y estados contables

[16) Al mes de octubre la base monetaria promedio fue 6677 millones de délares,
mientras que M2 (efectivoc en poder del pdblico, mas depositos a la vista, en caja de
ahorro y a plazo fijo} aleanzd un valor promedio mensual levermente superior a 11.000
millones de dolares.
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para reflejar el monto, compasicidn e inversion de las reservas de libre dis-
ponibitidad, por un lado, y el monte y composicién de la base monetaria,
por el otro.

Articula N2 6 - Los bienes que integran las reservas mencionadas en
el articulo anterior constituyen prenda comun de la base monetaria, son in-
embargables, y pueden aplicarse exciusivamente a los fines previstos en la
presente ley. La base monetaria en australes esta constituida por la cir-
culacion monetaria mas los depdsitos a {a vista de las entidades financieras
en el Banco Central de la Republica Argentina, en cuenta corriente o cuen-
tas especiales. :
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Introduccidn

Cuando se toman medidas de politica econdémica se suefen plan-
tear conflictos entre los objetivos de eficiencla y equidad. En materia de
eficiencia, en general, existe consenso entre ios economistas, pera en lo
que a equidad se refiere, el tema es controvertido y se entra a discutir en un
terreno subjetivo. A tal efecto hay intentos para cuantificar la desigualdad en
{a distribucidn de ingresos y para estimar el bienestar de una comunidad.

La mayoria de los coeficientes para medir la desigualdad en la dis-
_tribucion de ingresos son de Indole estadistica. En este trabajo se utilizara el

_coeficiente de Atkinson, cuyo corténido €8 écondmico y. permite relacionar
la eftc:enma con la equudad

E! desarrollo de este trabajo se basa fundamentalmente en uno de
Alberto Parto(1). quien presenta los lineamientos tedricos en que se apoya
el indicador de Atkinson, y realiza un ejercicio de aplicacion al caso argen-

11} PORTQ, Aberto, Una nata gobre teoria y practica en Economia del Bienestar, version
preliminar (Instituta Di Teila y Universidad Nacional de La Plata, octubre 1989).
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tino, procurando dar un contenido empirico a un tema tedrico de economia
del bienestar.

El objetivo del presente trabajo es similar al de Porto, pero la
aplicaciGn empirica se hace con datos de ingresos dei Gran Mendoza.

Por razones de espacio, esta verslon constiluye una sintesis de la
presentada enlas Jornadas de Ciencias Econdmicas 1891. (2)

1. Algunos fundamentos teéricos
A. Coeticiente de Atkinson
Una forma de expresar este indicador es (3):

k

! 1
n

b e\“ff.] -
i=1 y/

yi esel ingreso medio del grupa o estrato i-ésimo

D-_"1-

donde:

y es el ingreso medio total de la poblacion
fi esfa proporcién de la poblacion correspondiente al grupo i-ésimo

v esia ponderac:lon que la socledad Ie asigna a Ia desrgualdad en
la dlstrlbuciéﬁ T -

La magnitud de este indicador depende fundamentatmente del valor

de v, el cual puede cstarentre e =. Siy =0 519n1flca gueta sociedad esta
‘indiferente frente a la distribucion, en tanto gue si_y -» % indica Gue 1o que
a la sociedad le importa es la p03|01on del grupo con ingreso mas bajo (éste

es el caso desarrollado por Rav Hawls quien es citado por Atkinson).

Notese que si y =1 surge una indeterminacion, ta cual puede sal-
varse tomando logaritmos y aplicando la regla de L'Hospital, en cuyo caso

D=1.glfiZiny)-in

La ponderacién vy esta respaldada por una funcién de bienestar so-
cial. y.su.valor depende de como sea esa Tuncion. E5 ésta la qué le confiere
al_indicador de Atkmson un mayor conte—'ao ‘economico, ya que la

(2} Estas Jornadas se realizaron en la Facuitad de Ciencias Econdmicas de la U.N. Guyc
del 25 al 27 de marzo de 1991. El trabajo completo, subsidiade por la Asociacidn
Cooperadora de esa Facultad, esla inéditq,

{3) ATKINSON, A.B, The economics of ineguality (Oxford, Clarendan, 1977),
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generalidad de los coeficientes utilizados son meramente estadisticos.

Al adoptarse una funcltén de blenestar social, se asocla Ja deslgyal-

tlad exlstente en la distrlbucion dej Ingreso con clerto grado de blenestar de
’Bfénestar, seguin sea el consenso que sobre este concepto tenga la
sociedad. Esto entra en el contexto de economia normativa y supane

‘elementos de juicio subjetivos.

Si el economista debe discutfr o no cuestiones normativas es objeto

_de arduas controverslas, pero es Importante reconocer que el logro de cler-

tos objetivos se relaclona con la aplicacion de determinadas medidas de

politica econdmica, sin que esto signifique que el economista sea partidarlo

o no de esas medidas (4). Tras un objetivo en particular, especlalmente en
materla de redistribucion, esta implicita una funcién de bienestar.

B. R_ef_lggl_ones sobre eficiencia !‘gg_l..lldaq__

Los criterios de eficiencia son objetivos pero no siempre llevanh a un

optimo de blenestar desde el punto de vista de la distribucién. Para #ustrar-
lo, en el trabajo completo del cual éste es una sintesls, se desarrolla el
modelo simplificado de blenestar de Bator {5). De ese modelo, aqul sélo se
presentard el grafico en que aparece la denominada gran frontera. de
posibilidades de utilidad, la cual figura en et grafico N2 1, representado por
la curva BB. En los ejes se marcan las utilidades de dos Individuos (H y G},

Un

Gréfico N2 4

(4) ATKINSON, AB. y STIGLITZ, J.; Lectures on public econamicg {New York, Mc Graw
Hill, 1880), pag. 334, :

+ {8) BATOR, francis M., Andtisig simplificado de la maximizacién del bienestar, en BREIT,
William y HOCHMAN, Harald, Microeconomia, trad. por C.A. Glvogri, 2a, edicion
{México, Interamericana, 1973), pags. 368/377.
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tas cuales se denotan por Un y Ug, respectivamente; cada punto de BB in-
dica el maximo de Ug para cualguier nivel posible de Un, y viceversa.

51 sa parte de un punto como M en ese graflco, cualquier movimien-
to hacla el noreste conduce a una situacién mejor desde la Sptica de la
eficiencla paretiana (6). Cualquier punto entre P y Q mejora a uno de los in-
dividuos sin empeorar al otro. Sin embargo, aunque todos los puntos en BB
son_eficientes, no todos son superiores al punto M, porque no se podria
decir que R, por ejemplo, es mejor que M, ya que, aun aplicando el débil
criterio paretiano, et individuo G estaria mejor, pero H estaria peor.

Pueden haber puntos que no estén -en la gran frontera de
poslbllldades de utilidad BB que situen a la socledad en un nivel mayor de
blenestar. Para flustrarlo se presenta el gréfico N¢ 2

Grafico N2 2

Las curvas WW son curvas de indiferencia social originadas en una
funclon de bienestar social; el punto (3 Indica la mejor situacion gue puede
dlcanzarse. é

Por ejemplo, el pur_1to T_(que no esta situado en BB) desde el punto
de_vista del bienestar es superior al punto J, ya que corresponde a una
curva de Indiferencia social que representa un mayor bienestar que el in-

dicado por WiW1.

Para poder expedirse en ‘materia de bienestar hay que Introducir

(6} SILBERBERG, Eugene, The structure of econcmics: a Mathematical Analysis (New
York, Mc Graw-Hill, 1978), pags. 481/482.
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Juiclos subjetivos, los cuales se apoyan en una funcién de bienestar soclal.

C. Funcién de bienestar social

Sobre funciones de hienestar social hay mucho escrito y no es ob-
jetivo de este trabajo extenderse sobre el particular (7). Aqul solo se daran
los elementos necesarios para pader comprender la incldencia gue tiene la
eleccion de la funcion de bienestar en la medicion de la deslgualdad dela
distribucion del ingreso aplicando i coeficiente de Atkinson. ™~

Se trabajara con una funcién de bienestar del tipo lamadas "in-
dividualista-paretianas", o sea

W = W (U, Uz, ..., Un)

aw
al;
con fa desigualdad estricta para algun j, donde W es un indice de bienestar

y Uj indica la utilidad del individuo j. A su vez U;j depende de las canlidades
de bienes consumidas por el individuo j.

=0

Se supone que las funciones de utilidad son iguales para todos los
individuos y son estrictamente crecienles y céncavas en el espacio de -
blenes. - '

Es conveniente, para trabajar emplricamente, utifizar las funciones
de utilidad indirectas, con lo que 1a funcion W, en lugar de estar defiriida en
el espacio de blenes, gueda definida en el espacio de presupuestos (in-
gresos).

Al maximizar las funciones de utilidad (Up sujeto a una restriccién

Presupueslaria se obllenen las funcmnes de utitidad lndlrectas (8), que. “de-
penden del yj y pi, donde:

il

yj = ingreso de la persona j

, pir

precio del bien |

(7) Véanse, entre otros: GRAAF, J. de V., Teoria de [a econom(a del bienestar, trad. por
M. Fernandez Lépez (Buenos Aires, Amorroriu, 1967); HENDERSON, J. y QUANDT R,
Teorla microscondmica, trad. por J.R. Lasuén, 3a. ediclon (Barcefona, Arlef, 1985);
SILBERBERG. E., op. cit., PORTO, A., gp. git.; ATKINSON, A. B. y STIGLITZ, J. op. ¢it.,
SAMUELSON, Pau! A.. Fundamentos de analisis_economico, trad. por U. Bacic, 4a.
edicién (Buenos Aires, Ateneo, 1977), cap. 8, etc..

(8} SILBERBERG, E., op. cit., pag. 225. Puede verse un gjemplo sencillo en el Anexo [ de
la versin completa del presente trabajo.
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de modo que. en e caso de 2 bienes, gueda (9):
Vi = V' (yi. p1. p2)
Y en consecuenma
W =W [V 1-(y1, pt. p2). V2 (v, p1, pa)]

5! se supone que las funciones de utiidad directas son homo-
géneas en la cantidad de bienes, las funciones de utilidad indirectas son del
tipo: D

A e
Vi o [1)
- E
donde A es funcion del precio de los bienes. Si los precios estan dados,
puede suponerse para simplificar que A = 1.

{1- e} es el grado de homageneidad de la funcion de utilidad direc-
ta, slendo 0 < e < 1. i

Es [mportante destacar que e puede interpretarse como _la elas-
ticldad de la utilidad marginal pnvada deli ingreso del individuo j, o sea:

a v -
A= —— =y (2]
3 Y
y la elasticidad de » , es
X i
KL 9
oY N
Como forma especiflca de W se usa la siguiente funcion (10):
1 n o

W= — ) Uj Mo

donde o« = O
t>q>-w

Esta funcitn es estrictamente creciente y concava en las Uj. El valor

marginal social de la uhhdad del mdlwduo | se expresa asf:

{9) En general se usa aqul la simbologia empleada por PORTQ, A, op. cit., de donde se
han tamado los conceptos principales que siguen a continuacion.

{10) Véase, ademas de PQRTO, A, cp. cit, LAYARD, PRG. y WALTERS, AA,
Microeconomic Thecory (Londres, Mc Graw Hilt, 1978}, pAgs. 45/50.
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aw

=yt 5
T [5]

i =

Reemplazando [t] en [4] cuando A = 1, se obtiene la_funcién W
defmlda en el espacm de ingresos delas personas

e .
- 1 1

- ( ) 6]

. o {-e |

a) S'@\ﬁ,resulla
e

n 1 i o

W:Z . ] YJ E= 'EV*i [7}

que es la funcion de bienestar social-“utititarista’. Con los supuestos adop-
tados. de-idénticas funciones de utilidad individuales y utitidad marginal
privada decreciente_del Ingreso, resulta_como soluclén de méximo W, la
'Igualdad de utilidades ("igualitarismo"). (11)

Notese que, cuando o = 1, resufta B) = 1. Es el caso extremo en
que W es creciente y lineal (no estrictamente cédncava en las Uj).

b) Si EV= 1y e = D, entonces

n
W=2y

j=1

En este caso el blenestar social es igual a la suma de los ingresos
de los individuos y, per lo tante, fodas las ponderacicnes son iguales a Ja
umdad

c) Enel otrg extremo, sl ¢ - — « , entonces

imw = min[Uj]

o+ — o

En este caso Interesa solo [a utilidad del mds pobre..

Las curvas de indiferencia (isobienestar) a que da lugar esta funcidn
W pueden ilustrarse para el caso simplificado en que se trate de 2 personas
y e = 0 (0 sea gue !a utilidad marginal privada del ingresc es constante).
En este caso.

{11) Sin esos supuestos, segin Porlo (pAg. 28) el "utilitarismo” puede conductir a grandes
desigualdades en las utilidades de ias personas.
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1 1
W=—yi+ —ys (8]
a o
aw
eyt R
W ly2) o dyz  H
ay1

que es la pendiente de la curva de indiferencla entre y1 e y2 (0 bien la tasa
marginal de sustitucién entre ambos ingresos, con el signo cambiado fa/f1).

Si se define a la elasticidad de sustitucion como:
¥ fa
df —) (F)

L

eeF)

resutta

a)8 o =1-—> s = «; en cuyo caso la representacion gréfica es la del
grafico n? 3,

b} 8i a— — = , entonces s -0, siendo el gréfico correspondiente el n? 4.

¢) 8t — m<a<1, la curva de isobienestar es de tal tipo ilustrado en el
graflcon?5.

¥1
Y1 b ¥1
a \c
\\
\ \\
N \
h b o
AN
~ N — \
N

|
0 AN a g

¥e Y2 Yz

Gréafico N2 3 Grafico N2 4 GraficoN2 5



65

b_ggg,,__g_n SUpues.,tos ngldos, la utlizacién de esxa funcron de bienestar
especlﬁca permitir4, por lo menos, ilustrar que la medicion de la desigualdad
en la distribucion esta supeditada a la eleccion de una funclién de bienestar

soclal en la que entran elementos subljetivos, y que depende de lo que la
socledad en su conjunto estime més conveniente. (12)

D. El coeliciente de Atkinson
en este contexte (13)

"Atkinson parte del concepto de ingreso distribuido Igualitariamente
{y*) que permite a!canzar ef mismo nivel de"W qué-se Obtiene con la dis-
tribucion existente del ingreso’. (14)

Asl, si se considera la funcion {8}, lo que. Alklnson significa es:

e S, % s

hN()H y 2) W(y LY 2)

donde y°1 e y°2 son Ics respectwus ungresos de las dos personas en un
momento dado e y*1 = y*a.

Reemplazando en [8]

1 * oy 1 o 1

=
2
|-

Despejando - S

=3

Si enlugar de 2 personas, son n individuos:

{12} Sobsa las dificultades para consiruir una teoria del bienestar Util e interesante véanse,
por ejemplo: GRAAF, op. cil., cap. 12, HENDERSON, J. y QUANDT, R, op. cit,, pags.
393/410; SILBERBERG, E., op. cit., cap. 15 SAMUELSQN, PA, op ¢il, cap. 8
QUIRK, J. y SAPOSNIK, R, Introduccién a la teorla del equilibrio general y a la
economia del bieneslar, trad. por M. Colldeforns y R Tomés [(Barcelona, Bosch,
1972}, cap. 4; etc,

{13) Para este punto también se seguiran los lineamientos dados por PORTQ, A, op. cit,
pags. 13/15.

{14) PORTO, A, op. cit, pag. 14, basado en ATKINSON, A.B, On the Measurement of
Inequality, en ="Journal of Economic Theory"”, N2 3 {1970).
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5.¥
y* = (]=1 " )
n
El indicador de igualdad de Atkinson es:
. .
=z : [9]

donde i(' es el ingreso promedlo; en este caso:
L. V1Y%
Y i .
El indicador dedesjguqlda{cji\de Atkinson se expresa asl:
D=1-1=1-~ [10]
b2 .
Los tres casos de los graficos n? 3, 4 y 5, pueden representarse en

un solo grafico (el n® B), que servira para interpretar los Indicadores de Atkin-
son.

Grafico N2 6 -
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a} Six = 1, entonces fa curva de isobienestar es aa'. Nétese que en este
caso 7'7'7=‘-y*§.

iy
‘ y
b) Slg — - =, el y* a (0 sea el ingreso distribuido Igualitariamente que per-
mite alcanzar el mismo nivel de W que el indicado por bb’) es el ingreso
minimo.

| = =1; D =1-1=0

Entonces
b 1 - -
|=y‘_b:Y_‘mm ;D=1_YIT‘|-|n
y Y
€) Si-w < g < 1, lalinea de isobienestar es cc’. Por lo tanto
* *
| = L—c ; D =1- y_c
Y Y

Obsérvese que mientras mas._igualitarig es la distribucion menor es,
el Indicador de desigualdad (caso a}, y mientras-mas desigual es_[a _distri-
bucion, eI cosniciente D se aproxima a 1 {en el hipotético caso que el ingre-
s0 se concentrara en una sala persona el y min — 0, en cuyo caso D — 1}.

1

T g ’ (t-e)a| (1-e)a

f11]
5
=1 |

Cabe hacer notar que n puede referirse a la cantidad de grupos en
que se divide una poblacidn. Por ejemplo, si se toman deciles, n = 10.

1
n

Por ofro lado, ndtese que [11] es solo un caso particular del coefi-
ciente D, presentado en el punto A. Obsérvese que el valor de D depende
Hfundamentalmente del valor de los parametros o ¥ e, donde o puede fnter—

pretarse como la ponderacidn_"social", mientras que e, como ya se vio, es
la elasticidad de la utifidad marginal privada det ingreso.

El coeficiente de Atkingon conslifuye tambiép una medida entre la
relacién (“trade-off'l existente entre eficlencia y equidad, laq que, por lo que
s6 ha e explicado, depende también de la funcion de W que se seleccione.
Para los casos particulares ilustrados en el grafico N2 6, la interpretacion es
la siguiente:

’\‘ Comg y = y'a, cualquier politica_que_implique una pérdida de eficlencia
mpllca asimisma una perdida de biengstar, ya que si y disminuye, también
decrecey a, con fo que se_pasaria a una linea de. isobienestar inférior.
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rk;)\Es el caso extremo en gue | es el menor posible ya que Y'b = Ymin. Por lo
que se explicara en c), para el caso extremo en que @ — -«, la pérdida de
eficiencla es Ja mayor, ya que por razones de equidad hay que sa sacrtﬁcar la
emncia a! méximo (en vez de tener un ingreso total de y°1 + Yoz, se

tendria 2y 1)

c) Para el caso Intermedig, cuando ;» < ¢ < 3 hay que perder eficlencla
en arag de la gguudad segln el valor de |. S| fuera, por ejemplo, T="375,
esto s:gnmca que con el B0% del In Ingreso actual de la economia se podrla
lograr e mismo nivel de bienestar actual, $i el Ingreso se distribuyera
igualitariamente. En otras palabras, por razones de equidad podria admitirse
upa_pérdida de eficiencia (en términos de ingreso) hasta del 20%. " -

Il.. Aplicaciéon empirica para el Gran Mendoza

A. Coeliclentes de Atkinson con distintas
ponderaclones para la hipétesis de
utilidad marginal privada del ingreso constante

En el presente trabajo se aplican datos de la Encuesta Permanente
de Hogares (EPH), de la cual se han tomado los deciles de ingresos in-
dividuales de las ondas de octubre-noviembre desde 1984 a 1989,

Recuerdese que 1a formula [11] se reflere al coeficiente de Atklnson
para el caso en que la funciér de bienestar estd dada por [6]. Téngase en
cuenta que ¢ en esa formula es la elasticidad de la utilidad marginal privada
del ingreso, segun lo visto en [3).

Aquf se considerard el caso especial en que £ = 0, o sea que la
utitidad marginal privada del ingreso es constante, en cuyo caso el Indicador
de desigualdad de Atkinson es:

D= 1 — 2

Cuando la poblacitn se divide en deciles, n = 10. Para los Ingresos
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Individuales del Gran Mendoza, para las ondas de octubre {o noviembre)
desde 1984 a 1989, se ha calculado D, tomando distintos valores alter-
nativas para la ponderacidn "soclal” a. Los resultados obtenidos aparecen
en el cuadro N2 1, donde también se incluyen los respectivos coeflclentes
de GiInl y da varlacidn, a los electos comparativos. {15)

Ndétese que, con cualqulera de los coelicientes utlllzados, si se com-
para 1989 con 1984 la deslgualdad ha aumentado, pero la magnitud del
camblo es diferenta segin se use uno u otro Indicador.

8l se slgue la evolucldon de cada coeficlente en ese perlodo, puede
observarse qure, tanto en el de Ginl coma en el de varlacién, en 1985 y en
1588 se advlerle una disminucton respecto al afio Inmediato anterlor. En
camblc en el Indicador de Atkinson no es asl en todos los casos: depende
del valor de «.

St se consldera la variacion registrada en 1989 respecto a 1984,
segun el coeficiente de Ginl se observa un Incremento dei indicador de 26%.
Sl se toma esa misma relacion para el coeficiente de Atkinson, el valor de
aque proporciena el Incremento relativo del Indicador mas aproximadag al
registro con el Ginl es a« = -1, en cuyo caso el aumento es de 28%. Esto
estarfa implicando que, st se adopla la funcldn de bienestar especifica selec-
clonada aquf, para ef caso particular de los datos presentados, el coeliclente
de Ginl supone una ponderacion soclal igual a -1. Cuando la utllidad mar-
glnaf privada del ingreso es constante, she = -1, el W esta dado por:

10 1
W=-1% —

J=1 y

A medida que el y; es mas chico, mas pesa en el valor absoluto de Wy, sl se
toma con el signo - delante, significa que el bienestar es menor.

(15) Para el cllculo del coeficlente de Gint, consaltesse GIARDINA, Basilio, Manual de
estadistica, irad. por G. Bernl. 4a. Impresi6n (México, CECSA, 1977), pag. 525. En
cuanto al coeliciente de varlacién, se ha usado la férmula:

10 1/2
oy
=1

Cwv, =
1032
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Cuadro N21

Coeficientes de Gini y de variacion, comprados con
indicadores de desigualdad de Atkinson

Para ingresos individuales medios - Gran Mendoza

Ano 1 Retacion
Indicador 1984 1985 1986 1987 1988 |1989 |1989/1984
Coeficiente

de Gini 0,3837 | 0,3780 | 0,3936 |0,4374 | 0,4253|0,4847|1,2632
Coeficiente n

de variacion | 0,7686 | 0,7566 | 0,7974 |0,9420 0,8750)1,1014|1,4329

Coeficiente de desigualdad de Atkinson para
distintos valores de o

ARG Relacion
o 1084 1985 1986 1987 1988 1989 | 1989/1984
1 0,00 0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 | -

0,5 0,1203| 0,1138) 01236 0,1547 | (0,1469 | 0,1939 | 1,6118
0,1 0,2091 | 0,1946| 0,2103 | 0,2566 | 00,2506 | 0,3145 | 1,5040
0,5 03285 0,2977 | 0,3187 | 0,3764 | 0,3824 | 0,4489 | 1,3665
-1 04149 00,3680 | 0,3909 | 0,4522 | 0,4716 | 0,5310 | 1,2798
-2 0,5478 | 01,4738 | 0,4969 | 0,5583 | 0,6001 | 0,6441 [ 1,1757

Referencias: Los valores consignados corresponden a un valorde € = 0
(utitidad marginal privada del ingreso constante).

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulados de la EPH de las
ondas de octubre {0 noviembre) de cada afa.

Esto no significa que la comunidad se comporte como sf ¢ = -1.
Ya se ha dicho que la ponderacién social es algo subjetivo; lo gue quiere
destacarse aqul es que no puede decirse a priori que al aumentar la
desigualdad, el bienestar disminuya en tanto ¢ en cuanto, sin hacer releren-
cia a una funcion de bienestar especifica.

Noétese gue, para la funcién de bienestar aqul seleccionada, a
medida que el valor de o va disminuyendo, el coeficiente de desigualdad de
Alkinson va creciendo (para ello, tomese cualguiera de los anos con-
siderados y sigase la evolucion de la columna respectiva).



71

B. Coeficientes de Alkinson segun distintas
combinaciones de valores de las ponderaciones
y de la utilidad marginal privada del ingreso

En el parrafo A se consideraron los resultados cuando ¢ = 0, lo
que implica que la utilidad marginal privada de! ingreso no varia. pero la
utilidad marglnal del ingreso puede ser distinta para un "rico” o para un
“pobre’, 0 sea que e aumento de 1 A (austral) a “su" Ingreso no Implica el
mismo cambio en su utilidad para el que tiene un ingreso alto que para e
que lo tiene bajo. Por eso as que en la funcién de bienestar considerada [6]
se incluye el valor de « que representa la elasticidad de la utlidad marginal
privada del ingreso.

En consecuencia, el coeficiente de desigualdad de Atkinson, para la
funcidn de bienestar seleccionada esta dada por [11], enla cual n = 10 por-
que se ha dividido la poblacidn en deciles.

En el cuadro N2 2 se incluyen los resultados obtenidos para el in-
dicador de Atkinson, considerando distintas combinaciones de valores de «
y e, para las ondas de octubre (o noviembre) de 1984 y 1989 de la EPH
tomando los ingresos individuates det Gran Mendoza. Puede observarse
que los datos de las filas correspondientes a « = 0, para 1984 y 1989
respectivamente, coinciden con los ya analizados en el cuad(o N2 1, porlo
que se remite a los comentarios pertinentes.

Para todas las comblnaciones conslderadas, sl se compara el valor
da 1989 con su respectivo valor de 1984 se advierte que el de 1989 es
mayor, lo que indica una mayor desigualdad. Noétese, sin embargo, que los
incrementos relativos varfan segin la combinacién. Adviértase en el tercer
subcuadro, que la relaciton existente entre 1989 y 1984, para un ¢ dado, va
disminuyendo a medida que « es mayor si0 < a < 1, perova aumentando
cuando el u es negativo.

Recuerdese que cuando se presentd la férmula general del coefi-
ciente de Atkinson, se dijo que:

1

L
i=11\y

y se explicd que D < vy < «. Cuando y = 0 la sociedad esta indiferente
frente a la distribucion y, en el otro extremo, si v — o, a la sociedad sdlo le
importa la posicion del grupo con ingreso mas bhajo. Con la mampulamén al-
. gebraica-puede demostrarse que la forrnula [1 1], 05€a -

D=1-
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1

](1—e)u

Cuadro N2 2

1 n (1-&)(1
{“ Z Vi
:. n j=t

0
j=1”

1

p

Coeficiente de desigualdad de Atkinson
para distintos valores de a y e

Para ingresos individuales medios - Gan Mendoza

1984 ﬁ
~— 17 T 1 [ I |
& l“ 1 0.5 0,5 A -2
4] Q 01203} 0,3285 00,4149 | 0,5478
0,25 | 00614 0,1488| 03050 | 0,3733| 0.4881
0,50 0,1203 | 0,1766 | 0,2808 0,3285 | 0,4149
w,rs 0,1766 | 0,2037| 0,2558 | 0,2808 | 0,3285

989
N1 05 0,5 4 L2 ]
0 0 0,1939 | 04489 | 0,5310 | 0,6441
0,25 |0,1031 | 02347 | 0,4246 | 0,4927 | 0,5946
0,50 |0,1939 | 02726 | 0,3986 | 0,4489 | 0,5310
0,75 EEG 0\3072,3706 0,3986 0,443%_‘_

Relacién 1989/1964

~_ o | | '
R1 05 |05 | - 2
0 - 16118 | 1,3665 | 1,2798 | 1,1757
025 11,6791 | 15772 ) 1.3921 | 1,3198 | 1,2181
0,50 1,6118 | 1,5436 ) 1,4195 1,3665 | 1.2798
| 075 |1,5436 | 15110 | 14487 | 1,4195 | 1,3665 |

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de tabulados de la EPH de las

ondas de octubre (0 noviembre) de cada afio.
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es un caso particular en que fi = 1/n y la ponderacién

y=1-a(t- e}
Sle =0 = y=1-qa

quse es el caso anallzado en el paragrafo A. Para los casos exiremos (cuan-
do e = D) resulta:

Sly =0 = g =1
y—+ o =g =-o
Porotro lado, 510 < e < 1, recordando que e se define como

MR
| M N
segun lo visto en [3], entonces:

Si0 < a < 1, a medida que e crece en valor absoluto, el v se incrementa
y, por ende, el D aumenta; sl 0 > ¢ > - «», mientras e sube en valor ab-
soluto, el y disminuye, o sea que e contrarresta el efecto de o en este caso
y, porlo tanto, D dismlnuye. Esto puede apreclarse en el cuadro N2 2.

Fuede observarse, tamblén, que en cada uno de los subcuadros
hay combinaciones que arrojan los mismos valores. Eso se debe a que un
mismo valor de ¥ puede obtenerse con diferentes combinaciones de a y e,
lo que da como resultado valores de D iguales. Por ejemplo, cuando e =
050y = -t enloncesy = 1-a{l+e) = 15,sle =075 ya = -2
tamblén¥y = 15

No puede decitse categoricamente cual es el valor de e relevante
para una economia, pero en varlos estudios tecricos suele admitirse el
supueslo que la utllidad marginal del Ingreso es constante, en cuyo caso «
= {} es un valor aceptabte. {16)

C. Crecimiento del bieneslar relacionado
con et crecimlento del ingreso

Generalmente el crecimiento del Ingreso se toma como un objetivo

{16} Por efemplo, en los estudios sobre excedente del consumidor, el supuesto de utliidad
marginal def Ingreso constante es generalmente admitido, aungue es un concepcto
discutido.
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deseable en una economfa, pero es Importante tener presente qué otros ob-
jetivos se persiguen con una polltica econdmica y ver qué relacibdn exlste
entre esos objetivos. Diéguez y Petrecolla conslderan que la tasa de
crecimiento del ingreso no es un I[ndice adecuado del crecimlento del
bienestar porgue, ademds de otras fimitaciones, no toma en cuenta
"valoraciones relativas a la forma de su distribuclén entre los varios grupos
soclales”. {17)

Para relacionar el crecimlento de ingreso con el bienestar, se siguen
los lineamientos tedricos dados por Porto (18), para luego hacer la
aplicacién emplrica a los datos del Gran Mendoza. Se adopta la funcion
especffica de bienestar vista en [8], en el caso enque € = 0, stendo a> —
o0, O Sea:

1 n o
W=— I [13]
a j=1
y se halla su diferencial total:
n -1
W= 2 v dy [14]
E! cambio relativo en W es;
dw n dyj
=5 a — [15]
Wl =1y
donde
8 = v [16]
1 -
L5y
44

Notese que en [15] y [16] se toma }W) (o sea el valor absoluto det blenes-
tar), para que la tasa de cambio de W sea positiva si crece el ingreso; esto
se requiere porque cuando a < 0, W es negativa, aungue creciente con los

Yi.

Los cambios relativas en.el bienestar no dependen sdlo de los cam-
bios relativos en los ingresos, sino del valor de las ponderaciones, en las

{17) DIEGUEZ, Héctor y PETRECQLLA Alberto, Crecimiento, distribucién y bienestar: Una
nota sobre el case argentino, en "Desarrolle Econdmico”, N® 61 (La Plata, 1976), pag.
102,

{18) PORTO, A., op. cit., pags. 16/17.
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cuales inclden los montos de los Ingtescs- de los “mdividuos yyla
ponderactén "soclal" deia funclbn de blenestar (u).

Para los datos de ingresos individuales de la EPH del Gran Men-
doza, se han calculado 108 ponderadores para camblos absolutos de blenes-
tar y para cambios retativos. En otras palabras, se han determinado las
ponderaclones que habria que apticar en la expresion [14} a fos Incremen-
tos absoluos de lngresos (d\ﬂl para llegar a obtener dw, o sea que, para
cada decll se calcula y; Eso es para las ponderaciones absolutas
correspondientes a 1989, las que en el cuadro N2 3 sa las designa con la
letra A. Por otro lado, se han calculado tamblén las ponderaclones relatlvas
que son las que habria que aplicar en [15] a los Incrementos relativos de In-
gresos dy; parailegar a obtener dW. , 0 sea que para cada decil se calcula

7 [W ‘

a), explicitado en [16}; o estas pondiraciones se las designa con la letra R
el cuadro menclonado. (19)

Con !os ponderadores R que Hguran en el cuadro N2 3 se han cal-
culado los cambitos relativos en bienestar dW_segun térmula [15] para distin
|W]
tos valores de « . Los resuitados se consignan en fa primera fila del cuadro
Ne 4.

Como sena!a Porto (20), el efecto de las "ponderaciones eslad Incor-
porado en forma resumida en el indice Tde Atkinson, o sea

*

4=

oY
donde y* es el Ingreso distribuldo Igualitarlamente que permite alcanzar el
mismo nivel de W que se obtleng con la distribucidn existente del Ingreso.
Por lo tanto, | constituye un instrumento adecuado-para analizar la relaclén

crecimlento-distribucion planteada { por Diéguez y Petrecolla.
De esa expresidn se obtiene:
i gy* dy

e A 17
] v {17]

{15} E! procedimiento aplicado se detalia en la versibn completa de esle trabajo. Para el
célculo se parte de los Ingresos medlos por decil expresados en valores da octubre
1989, Se toma como base el valor del primer decli de 1084 y se expresa el valor de
cada decll en relaclép al decll-base. Para los y asl obtenidos se cafeulan los
ponderadores explicados en el texto. En el cuadro N2 3 figuran log conrespondientes a
1089, pero en la versidn completa estan también [os de 1984 a 1988.

{207 PORTOQ, A., gp. cit,, pg. 17.
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Hay que tener presente que dy* > Q implica que el bienestar soclal aumen-
L3

ta: eso puede llustrarse con ef grafico N2 6, ya que dy* > 0 Indica un trans-
lado a una curva de Isoblenestar superior (se va corrlendo hacla arriba en el
rayo de 459).

Cuadro N2 3
Ponderadores del crecimlento del ingreso para cada decll de ingresos

Para ingresos individuales medios - Gran Mendoza 1989

Deciles 1 H 3 4 5 8 7 B 9 10
Ingresos: ba-
sa Ter. declt [o.8a24 1,402t | 1,8088 [2.0159 | 25020 | 30274 | 98714 | 4,8744 | 68,7703 18,4854
| 1984 =
A 1 1 1 1 1 1 1 1
o =1

k| B o012z 0,031+ | 00401 |004ad7? | 00554 | 00872 | 00815 (0,108 | 0,1505 | 0,4108
P A1,2408 0,8444 | 0,7438 |0,7043 | 0,8321 | 0,5747 | 0,52t8 | 0,4625 | 0,3841 | 0,2323
Ola =05
N .| B|o0210 0,0310 | 0,0352 |0,0372 | 00415 |0,0458 | 00502 | 0,0567 | 0,0883 | 0,128
D
E Al1pars 0,8022 04117 | 0,399 | 02528 | 0,1808 | 0,1421 | 0,0889 | 00568 | 00125
Rla =-09
A v | B|o0082 o.0885 | 00588 |0,0554 | 0,0498 |o0,0452 | 0,041 | 0,0084 | 00202 | 0,018
D
0] Alza158 05088 | 0,3052 |0,2480 | ©,1587 | 01080 | 0,6741 | 00457 [ o,0217 | 0,0028
Rle = -1
E R|o0,3282 0,1508 | 01168 |0,1047 | 0,0644 | 00887 | 0,0575 | 0,0451 | 00311 | 00114
S

Alarss2 03528 | 0,695 (0,221 | 0,0638 | ¢,0380 | 00202 | 0,0088 | 00032 | 0,000
o =-2 .
ofsfraae 02815 | 0,1574 |0,1285 |o0,0821 | 00860 | 0.0381 | 0,0235 | B0V | 00015

Relerencias: A: Ponderadores para camblo absoluto
A: Ponderadores para cambio relativo
Los valores son para « = 0 (utilidad marginal privada del In-
greso constante)

ruente: Elaboraclén propla sobre la hase de datos de la EPH de la onda de
noviembre de 1989, a valores de octubre 1989.

S! blen dW es un Indicador mds completo porque tiene en cuenta
| W)
explicitamente las ponderac:or_yes correspondlentes a los distintos deciles,
l gy_ puede cons aerarse un estimador de [os camblos en blenestqlr que pue-
¥y T o
de ser (tit para tener una ldea del sentido de los cambios. Pueden presen-
tarse distintos casos, ya que un aumento de dy* puede darse por Indremen-
o v
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tos endyyd!, pero también puede suceder que uno de eslas daos (ltimos

_camblgs sea positivo y el otro negativo y, sin embargo, &l resultada puede
dar ___¥ >0. En otras palabras, puede haber una disminucion relativa en el

-----

y puede registrarse un mayor bienestar relativo.
Cuadro N2 4

Camblos porcentuales de blenestar, Ingreso
real e lgualdad en la distribucldn
Gran Mendoza

1984 - 1989
o
Camblos 1 05 0.5 -1 -2
dw -0,1252 -0;1074 -0,1604 -0,3399 | -0,7045
|W|
_d_Y: -0,1941 -0,2802 -0,3873 -0,4099 |-0,4272
yr .
¥y -0,1941 -0,1941 -0,1941 -0,1941 [-0,1941
y
_d_L 0 -0,0873 -0,1969 -0,2202 |-0,2380
!
Referencias:
d¥W = cambiorelativo en bienestar
W]
dy* = estimador del cambio relativo en blenestar
y*
dy = cambio relativo en Ingreso promedio real
Y

P
7

!l = indicador de cambilo relativo en la Igualdad de la distribuclén
| .
{Los valores sonpara e =0)

Fuente: Elabaraclon propla sobre la base de datos de la EPH de la onda de
novlembre de 1989, a valores de octubre 1989,
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En el caso del Gran Mendoza, se ha estimado aproximadamente el
cambio en bienestar operado entre 1984 y 1989. En el cuadro N2 4 aparecen
dy*, dy y dI, para distintos valores de a. Puede observarse que ef cambio en
vy -
el Ingreso real es negativo (dy < 0) y también el cambio en igualda

Y
(dl < 0), lo que se traduce en una pérdida de bienestar (dy* < 0. (21)
| y*

Puede advertirse que mientras menor es o, mayor es la disminucion
en el tienestar, o sea que la "ponderacion social" influye fundamentalmente
en ia estimacion del cambio de bienestar,

Conclusiones

En este trabajo se ha utilizado el coeficiente de desigualdad en la
distribucidn de ingresos de Atkinson para datos disponibles del Gran Men-
doza. La magnitud de este indicador depende fundamentalmente de la
ponderacion que la sociedad le asigna a la desigualdad en la distribucion,
la cual esta respaldada por una funcldn de bienestar social, que es lo gue le
confiere a ese indicador un contenido econémica.

Para la aplicacion empirica se ha adoptado la funcion vista en [6], 0

i n 1 1.} ¢
W= — (,z — )
e \jZ1 1

Con los supuestos explicitados en el texto (entre elios, la utilidad
marginal del ingreso cosntante}, el coeficiente de desigualdad en la dis-
tribucién de ingresos de Atkinson se obtiene con ta expresion [12]:

sea:

(21) El hecho que no se verifique exactamente la expresidn [17] se debe a que se trata de
cambios discretos y no cambios infinitesimales. En cada caso se ha tomado la
diterencia entre el valor de 1989 y el de 1984 y a ésta se la ha dividido por el
promedio de esos dos valores.
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En el cuadro N2 1 puede observarse que, si se comparan 1989 con
1984, para los Ingresos individuates del Gran Mendoza, ha aumentado la
desigualdad en la distribucion, lo que puede apreciarse con cualquiera de
los indicadores utilizados. Ei coeficlente de Atkinson puede interpretarse
también como una medida de la relacién que existe entre eficiencia y equl-
dad. Para los datos correspondientes a fa onda de noviembre de 1989, en el
mismo cuadro, dejande a un lado los valores extremos de o, sl se con-
sideran distintas alternativas, el coeficlente D puede pasar, por ejemplo, de
0,19 (cuando a = 0,5) & 0,64 (cuando o = -2). Esto estd implicando que el
valor que-se le asigne a ¢ es crucial, ya que si D fuera 0,19 estarla indicando
que, st el ingreso se distribuyera igualitariamente, con el 81% del ingreso ac-
tual se podria lograr el mismo nivel de bienestar actual, o sea que por
razones de equidad podrfa justificarse una pérdida de eficiencia hasta del
19%. En cambio, si D fuera 0,64, podrfa illegar a admitirse una pérdida de
eficiencia hasta del 64%. Si x = 1 interesarla s6lo la eficiencia.

Con este indicador tambiéen puede afirmarse que ha habido una
pérdida de bienestar, ya que ha habido una disminucion relativa (y también
absoluta) en el ingreso real y un aumento de la desigualdad refativa, lo que
se traduce en un decremento relativo (y también absoluto) del bienestar. Lo
que no puede decirse categdricamente es en cuanto ha disminuido el
blenestar sin introducir elementos subjetivos; eso depende de la funcidn de
bienestar social selecclonada y de la ponderacidon que la socledad dé a sus
utifidades. En el caso de la funcién especifica usada agul, mientras menor
es el o, mayor es la pérdida de bienestar. (22) '

Entre los objetivos de politica econdmica pueden haber unos de
eficiencia y otros de equidad. Dentro de la teorfa de economia del bienestar,
no siempre el crecimiento del ingreso es el Unico objetivo perseguido, sino
que pueden haber otros objetivos deseables. Se ha visto aquf que el conflic-
to que puede presentarse entre aspectos de eficiencla y de equidad dis-
tributiva, puede considerarse en el contexto de una funcidon de blenestar so-
cial. Sin duda este enfoque esta sujeto a limitaciones y es objeto de criticas
por el hecho que intervienen en el andlisis elementos subjetivos. No
obstante estos inconvenientes, este tipo de estudio es fructitero en cuanto
ilustra que fos aspectos distributivos influyen en el bienestar de una
sbciedad.

En muchos casos resulta dificil separar las consideraciones de
eficlencia de las de equidad. Cuando el economista se basa solo en criterios
eficientistas, actua objetivamente, pero puede descuidar lo gue la mayorfa
de la sociedad considere mas conveniente desde el punto de vista de la

122} Véase el cuadra N¢ 4.



equidad. Al aconsejar basado sdlo en la eficiencia debe aclarar ese hecho y
si, para dar su opinidn, loma en cuenta también criterios de equidad debe
entatlzar que, en lo que a equidad se refiere, no es un experta (23). Hay
autores que opinan gque la contribucién del economista debe ser sdlo a
través de estudios de economla positiva y no normativa. (24)

Para el caso de los Ingresos individuales del Gran Mendoza en el
perfodo 1884/1989, no cbstante las limitaciones de los datos y las restric-
clones gue impllcan los supuestos del anélisls tedrico, puede afirmarse que
se ha producido una pérdida del bienestar social. Medidas tendientes a
revertir esta sltuacion pueden apuntar a ambos objetivos, tanto incremento
de eficiencia, como disminucion de la desigualdad. En cuél hay que poner
m4s énfasis para obtener una mayor tasa de crecimiento en el bienestar,
depende de lo que la sociedad considere mas conveniente. Lo que. egjmpor-
lante es reconocer que iras_un objetivo en materia redistributiva, esta
frplicita una funcion de bienestar. Y lo que se ha intentado demostrar-en
_este trabajo es gue no puede hablarse de mayor o menar desigualdad en la
distribucion, independienteémente de elementos subjetivos.

(23) SCITOVSKY, Tibor, Wellare and competition (Chicago, liwin, 1951), pags. 60/69.

{24) GRAAF, J. de V., op. cit,, p4g. 178.




Inflacidn, tipo de cambio real,salarios
reales y aceleracioén inflacionaria (1)

Raul Mercau
Investigador de la Facultad de Ciencias
Econémicas de 'a U. N. de Cuyo.

Estas notas son una extension del trabajo "La curva de Phillips en
una economla abierta. Argentina 1970/1986" (2). En la primera parte de
estas notas se presenta el modelo original, el cual da lugar a una ecuacion
reducida de la inflacion. Debido a que en esta economia pequefia y abierta
coexisten dos sectores: bienes transables y nd transables, la tasa de cambio
de los precios internos se ve afectada tanto por el tipo de cambio como por
los costos salariales de los bienes domésticos. La extension natural del
presente trabajo se refiere a la relacidn que existe en estas economias entre
el tipo de cambio real y los salarios reales. En economias de alta inflacian, el
markup de ganancia sobre los costos salariales suele dejar de ser una cons-
tante para transformarse en una funcion creciente de las expectativas de in-
flacion (3 ). Este hecho hace que en |a relacion entre los salarios reales y el
tipo de cambio real, se halle |z influencia de la aceleracién de la inflacion.

1) Se agradecen |os cornentarios de J. Friedman y F. Morandé del postgrado en
Economia de LADES-Georgelown University, y de los docentes e investigadores de la
Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de (uyo. Como
siempre los errores son de rni exclusiva responsabilidad.

2} CHADE, Héctor y MERCAL), Radl, gp. cit., Anales de la Reunién Anual de la Asociacién
Argentina de Economia Politica, Rosario, 1889,

{3) FRENKEL, Roberto, Decisiones de precig en alta inflacidn. Desarrollo Econdmico, Vol

18, N¢ 75 (Octubre-Diclembre, 1978}, pags. 299-305. Véase también Anexo 3 de

CHADE, H. y MERCAU, R., op. cit.
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l. Ecuacién reducida de la inflacién,
informacion y expectativas

1. Supuestos del modelo (4)
Los supuestos del modelo son los siguientes:

a) Se producen y consumen dos bienes compuestos: uno transable
y otro no transable.

b} La economia en analisis es pequefia, en el sentido de que es
tomadora de los precios de los bienes transables.

c) El tipo de cambio nominal {definido como unidades de moneda
doméstica por unidad de moneda extranjera) es fijo.

d} El precio de los bienes no transables se determina mediante la
aplicacion de un markup sobre el salario nominal. Dicho markup es una
funcion creciente de la tasa de inflacion esperada por la empresa.

e) La variacion porcentual del salarioc nominal a través del tiempo,
es una funcion de las expectativas inflacionarias y de la diferencia entre la
tasa natural y la tasa observada de desempleo.

f} En cuanto a la formacion de las expectativas se ha separado ex-
plicitamente aquella que se refiere a las firmas de aquella que se refiere a los
trabajadores. Esto se hace con el objeto de captar posibles diferencias en la
obtencién de informacion para la formacion de las mismas. Por este hecho,
-se han separado dos casos, aquel en donde hay, simetrfa de informacién (y
por lo tanto los procesos de formacion de expectativas arrojan los mismos
resultados, tanto para los trabajadores como para las firmas) y aquel en el
cual hay simetrfa en el acceso a la informacién {y por lo tanto en los resul-
tados del procesode formacion de expectativas).

2. El modelo estructural de precios e inflacién

Debido al supuesto de economia pequefia se cumple la ley de un
solo precio en el sector transable:

Pr=ePr - [1]
Donde:

Pt: precio en moneda doméstica de los bienes transables.

(4) Este modelo se basa en MONTIEL, Peter, A monetary analy sis of a small open

economy with a Keynesian structure en LM.F. Staff Papers, vol, 32 N2 2 (Junio 1985)

mimeo.
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e: tipo de cambio naminal {unidades de moneda doméstica por
unidad de moneda extranjera}.

Pt*: precio en moneda extranjera de los bienes transables en el
mercado internacional.

Aplicando logaritmos naturales a ambos miembros de [1}] y derivan-
do con respecto al tiempo, obtenemos las tasas instantdneas de cambios en
los precios de los bienes transables:

Pr=—g + Pt 2]
El precio de los bienes no transables es:
PN = ofPF) W (3]
Donde:
Pn: precio en moneda doméstica de los bienes no transables.

N
«(PF®). markup apticado sobre e! salario nominal, que es una
funcion de la inflacion esperada por las firmas.

W: salario nominal, medido en unidades de moneda doméstica.

Tomando logaritmos naturates y derivando con respecto al tiempo
en [3], obtenemos la tasa de cambio instantanea de los precios de los
bienes transables:

Pr = O PE® & W [4]
Donde:
§1 : elasticidad inflacion esperada por las firmas del morkup.
“~" (5): segunda dertivada logarltmica respecto al tiempo.
La tasa de cambio en el tiempo del salario nominal esta dado por:
\?V:g(ﬁ~u)+l4°f; g>0; g{0)=0 [5]
bonde: '
g: es una funcidn cuyo argumento es u - u.

U : tasa natural de desempteo de la economia.

P1®: tasa de inflacion esperada por los trabajadores.

{5) El s'imbolo *~" es equivalente a la tasa tanto por une de cambio por unidad de
tiernpo, por ejernplo x = (1/x) {dx/dt).
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La relacion [5] es conocida como la "curva de Phillips aumentada
por expectativas".

Bajo el supuesto de una tasa natural de desempleo constante, la
funcién g puede transiormarse en h{u}, donde h' < 0 y h(0) = © (nor-
malizando u = 0).

Ei nivel general de precios se define como:

P = pN¢pT[1“¢) A R <1 (6) 18]

Donde:

9 : parametro gue muestra la participacion del gasto en bienes no
transables en el consumo total.

1 - ¢: parametro que muestra la participacion del gasto en bienes
transables en el consumo total.

Ambos parametros se consideran fijos a 1o largo de este trabajo, y
es coincidente con ef "espiritu” de las ponderaciones tijas de los indices de
precios.

Al diferenciar logaritmicamente [6] obtenemos:
P=o¢PN+(1-9)Pr i7]

Esta relacion nos dice gue la tasa de inflacidn interna es un
promedio ponderado de las tasas de inflacion de los bienes transables y no
transables internacionatmente, respectivamente.

Debido a que en [3], [4] v |5] figuran expectativas de precios sera
necesario especificar ios procesos de formacién de expectativas. En las
siguientes secciones se llegara a la ecuacion reducida de 1a inflacion tenien-
do en cuenta dos casos generales en cuanto al acceso de la informacion,
esto es, informacion simétrica o plblica e informacion asimétrica, A su vez,
veremos dos casos patticulares de formacion de expectativas, esto es, ex-
pectativas adaptativas y prevision perfecta. (7)

3. Acceso a la informacion y formacion de expectativas

El acceso a la infermacion y la consecuente formacion de las expec-
tativas no son hechos independientes. Lo gue trataremos de subrayar aqui

6} Debido a que jos exponenles suman la unidad, el nivel general de precios es
homogénea de grado uno en P, v Pr,

{71 Como se sefala posteriormente, no se considera e! caso de las expectativas
racionales, en la manera tradicional, porque el modelo es de naturaleza no
estocéstica.
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es:

1} La informacidn no es gratuita, reguiere la inversion de recursos
para su obtenclon,

2) Debido a que Ja informacién no es gratuita, un sector puede estar
en mejores condiciones que otro para afrontar los gastos inherentes a la ob-
tencion de informacion.

3) Pueden existir restricciones tecnolégicas que generen esta
asimetrfa, como pecdria ser e disponer de un "fax", © de una terminal de
computadora interconectada a una red de informacion, 0 a cualquier otro
adelanto tecnologico en el campo de la comunicacion. Un trabajador in-
dividual puede contar con los medios para acceder a esa tecnolaogfa. Por
otro lado, un "poderoso” sindicato puede tener mas recursos para asignar a
la obtencion de informacién que una firma individual.

4) Ademas, las pérdidas asociadas a un error en el caiculo de al-
guna variable relevante (precios) pueden ser mayores para un sector que
para otro y, por lo tanto, justilicar el tener que incurrir en los costos de 12 ob-
tencion de la informacion.

Estas podrian ser algunas de las razones por las cuales admitir la
posibitidad de asimetria en la informacion. Sin embargo, no es el objetivo de
estas notas lratar el complejo tema de la captacién de Informacion.

En cuanto a la admision del supuesto de las expectativas adap-
tativas, si blen las expectativas racionales estan ampliamente difundidas y
aceptadas en la profesion, lo que aqul se sefala es que las expectativas
psicoldgicas pueden no coincidir con las expectativas {esperanzas)
matematicas de la variable relevante por problemas que surjan det distinto
acceso a la informacion.

Tal como sefialamos mas arriba, a fin de captar las diferencias en el
acceso de informacion se-han supuesto dos casos: informacion simétrica e
informacion asimétrica, Si bien esta diferencia se plantea entre dos seclores
(ilirmas y trabajadores) esta implicito un tercer sector, el gobierno. Esto hace
que aun cuando la informacion plblica sea poselda por ambos sectores
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considerados (trabajadares y firmas), el gobierno podria reservarse algin
tipo de informacion que impidiera que !as expectativas fueran raclonales {en
el sentido de las expeclativas psicoldgicas y matematicas}. Este caso, que
en estas notas es considerado como informacidn simétrica, es en rigor uno
de infarmacion asimétrica entre el gobierno y el sector privado en su conjun-
to. Esta posibilidad de informacion diferencial por parte del gobierno puede
ser criticada en los siguientes terminos: 1) Se piensa que el sector privado
puede ser mas eficiente en el praceso de captacion de informacion; 2) El
sector privado tiene incentivas para ser mds eficiente en esie campo porque
estd en juego su patrimonio; 3) Se duda de la capacidad permanente del
gobierno de poder ocultar informacion o de "sorprender” al sector privado
mediante la viglacion de los anuncios de politica. (8)

Existen, sin embargo, otras razones por las cuales las expectativas
de precios pueden comportarse de modo adaptativo. Admitiendo ain Infor-
macion completa, el hecho de que existan contratos escalonados(9} o cos-
tos en la modificacion de los precios ("costos de menud) (10} pueden hacer
que los precios se comparten "pegajosamente”. (11)

En sintesis, el objetivo de estas notas no es tratar et por qué de la
asimetria en la informacion y en los procesos de formacion de expectativas,
sino las distintas consecuencias de ésta sobre la ecuacidon reducida de la in-
flacién y sobre la relacion entre los salarios reales y el tipo de cambio real.

{8) Esto esla relacionada al tema de la “credibilidad”, y de la "inconsistencia temporal de
las polilicas oplimas*, veadse KYDLAND, F. y PRESCOTT, E., Bules rather than
discretion: The inconsistency of optimal plans, en "Rational expectations and
econormelric practice”, LUCAS, R. y SARGENT, T. Jeds.), U. of Minnesola Preess, 1981;
CALVO, G. QOn time consistency gf optimal policy in a monetary ecoromy, en
Econometrica, vol. 46, pag. 1411-28, 1978; CHARI, V., KEHOE, P. y PRESCOTT, B.,
Time consistency an pelicy en BARRO, R. (ed.) "Modern Business Cycle Theory",
1989, Cambridge U. Press; BLACKBURN, K. y CHRISTENSEN, M., Monetary policy
and policy c¢redibility, en Journal of Economic Literature, march 1989, vol. XXV, N2 1
pag. 1-45.

(9} Vease, TAYLOR. J.B, Staggered wage Setling in _a Macro Model, en American
Economic Review, Papers and Proccedings, 1979; FISCHER, S.. Long ferm contracfs,
rational expectations and oplimal money supply, en Journal ‘of Politicat’ Economy,
febrero 1977; MORANDE F. G., A nate on wage indexation in mode! with staggered

wage setting, en Economics Letters, vol. 17, Ne 1, 1985; SIMONSEN, M. H., Dinamica
Macroecondimica, caps. X1y Xl {Rio de Janeiro, MacGraw-Hill, 1983).

{10} Veése. por ejemplo, MANKW, N.G, Small menu costs and Jarge business cycles: A
macroecanomic madel af monopoly en Quaterly Journal of Economics, vol, 100, N2 2,
pag. 529-539, 1985.

(11) En rigar, estos modelos estAn formulados con expectativas racionales, pero dan
cama resutado un compartamiento de tipo adaptativo.
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4. Ecuacidn reducida de la inflacién® distintos casos
4.1, Caso 1: Informacién simétrica
a} Previsi6n perfecta

En esta seccion se supone que tanto los trabaladores como las flr-
mas tlenen acceso a la misma Informacidon y que sus expectativas de
preclos colnciden con los precios resultantes efectlvamente. La prevision
perfecta es un caso especial de las expectatlvas raclonales: supone un
mundo de certidumbre. Sin embargo, a los fines de la simpliticacton ex-
positiva este supuesto fuerte es Gtil. De este modo, las expectativas resultan:

~ A ~
PE® =P® =P (8l

La lasa de cambio de los precios de los bienes no transables queda
convertida en:

S~ B Pal
Pn = 0P + h(u) + P 4]

Reemplazando [2] y [4] en [7]. oblenemos la ecuacion reducida de
la tasa de cambio de los preclos en esta economfa :

P= ¢0P+ $h(U) + $P + (1-¢)(e + Pro) 17
0 N
P=(o0/(1- 6 )P+ (s/01-¢)) h() + &+ Pr)  [7]

La ecuacion reducida [7"] nos dice que existe una relacion positiva
entre la tasa de inflacion corriente, por un lado, y la aceleracion, la tasa de
devaluacian y la lasa inflacion Intemacional, por otro. Ademas, postula que
existe una relacion negativa entre la Inflacion corrente y la tasa de
desempleo de la economla ('(u) < 0) (12) . Finalmente, si ef modelo es con-
vergente, la inflactdn interna de largo plazo sera Igual a la tasa de inflaclon In-
ternacional mas la tasa de devaluacidn.

P=0y ho =0
bi Expectalivas adaptativas

A fin de simplificar el tratamiento matematico de esta hipotesis se
postuta;

Pet =Pl =P [s}

La ecuacion [4] se transiorma en:

{12) Vid. Inlra. pag. 89 para una demostracidn de que aln con prevision perfecta puede
existir upr “intercambio” entre inflacién y desemplec en el cario plazo.
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P =P+ hu + Py [4"]

Reemplazando {2] y [4"'] en {7] obtenémos:

~

P = $0P1+ dhiu) +6 P14+ (i -0} o+ Pr) 7"

Esta ecuacion es altamente "inercial", en el sentldo de que fa in-
flacion corrlente depende positivamente tanto de la inflaclén como de la
aceleraclén Inftaclonarla del pericdo anterlor. La tasa de desempleo slgue
tenlendo una Influencla negativa sobre la tasa de inflacion corriente y la tasa
de devaluaclon (al igual que la tasa de Inflacidn Internaclonal) sigue tenien-
do una influencia positiva sobre la misma. Nuevamente, sl el modelo es es-
table dindmicamente, ta inflacion interna de large ptazo serd igual a la tasa
de inflacion internacional m4s la tasa de devaluacion.

4.2, Caso 2: Informacion asimélrica
a) Asimelria a favor de las firmas
Se supone como resultado de esta asimetria

~

P {prevision perfecta) [10]

i}

Be
l;’\|_E = E‘.r {expectativas adaptativas) [11]
En este caso la ecuacién [4] queda transformada en;
ﬁN = !1?’ + h{u) + E’-f 14"
Reemplazando [2] y [4"'] en [7] obtenemos:
P - $ ug + ¢ Bu) 4 ¢ P+ (1-4)@ + Pro) 7

Esta ecuacion reducida hace depender positivamente a la Inflacion
corriente de: la aceleracion inflacionaria, la tasa de Inflacion del perlodo
anterior, la tasa de devaluacion y la lasa de Inflacléon internacional; vy,
negativamente, de la tasa de desempleo. Nuevamente, sl el modelo es es-
table dindmicamente, fa Inftacién Interna de largo plazo serg Igual a la lasa
de Inflactén Internacional mas la tasa de devaluacidn de la moneda

1 doméstica con respecio a la moneda extranjera.

b} Asimeltria a tavor de los trabajadores

Se supone como resultado de esta asimetrlfa:

SFE = P,y (expeclativas adaptativas) [12j
PL® =P (prevision perfecta) [13]

Esto lranslorma [4] en:

" ¢ B iv
Py = (1P.1 + hiu) + P [47]
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Reemplazando [3], [4"] en [7], tenemos:
P=(oQ/(t- 6))Pa + (¢/(1-p)) hu} + 6 + Pr) 7]

Este resuftado se parece mucho a [7”], con la salvedad de que la
aceleracion inflacionaria figura rezagada un perfodo.

5. Sintesis

1} En todos los casos, ia inflacion corriente depende negativamente
de ia tasa de desempteo y positivamente de la tasa de devaluacion y de la
tasa de inflacion internacional. En términos generales, esto significa que en
el corto plazo mientras mayor sea la tasa de desempleo menor sera la tasa
de inflacion corriente. Esto arroja un resultado muy interesante, sobre todo
si consideramos el caso de la prevision perfecta, en el cual se pensarfa que
aun en el corto plazo no existirfa trade-off entre la inflacion y el desempleo.
Sin embargo, en el caso que exista aceleracion inflacionaria, aun en el corto
plazo puede existir este intercamblo. Para ello consideremos el modelo
estructural de la siguiente manera;

M

Pr=e+ ﬁT* (2]

Py= QP+ W [+7]
W=h(u)+‘F\’; h(0) :OparaV'Q:E’ (5%

B—d Pn+(1-9)Pr (7}

A fin de simplificar esta demostracion, haremos los siguientes
supuestos:

P —Pnu=Pr=P° =P¢ [S.1]
P>o0 (por e]emplog >0, Pr* =0 [8.2]

El supuesto [S.1] afirma que tanto los precios de los bienes transa-
bles como los precios de los bienes no transables estan creciendo a la
misma tasa. Lo mismo ocutre con las expectativas de los trabajadores y de
s firmas y ambas aclertan en la inflacion efectivamente ocurrida. El supues-
to [S.2} nos dice que por causa de una politica de devaluacion a tasa cre-
ciente la inflacion no es constante, sino que presenta cierta aceleracion.
Veremos que debido a que el markup sobre los costos salariales es una
funcion de las expectativas inflacionarias, los salarios nominales creceran a
una tasa menor que la inftacion y, por lo tanto, hay una puerta abierta para
el intercambig entre la inflacion y el desempteo.

Combinando el supuesto {S.1] con [4'*]:
P=qP+W

Por lo tanto:



S0

A
a

A A
W-P=-0P <0

Como puede demostrarse faciimente, este intercambio desaparece
en el largo plazo cuando la inflacion de un perfodo es exactamente Iqual a la
del perfodo anterior {estado estable).

2) En todos los casos, también, la tasa de devaluacion y fa tasa de
inflacion Internacional, tlenen un efecto con signo positivo sobre la tasa de
inflacién corriente. La (nica salvedad que podemos hacer aquf es que cuan-
do los trabajadores tienen expectativas adaptativas el coeficiente de estas
variables s menor que uno (en el corte plazo), mientras que es igual a uno
en el caso de prevision perfecta por parte de ellos. Esto nos lleva a concluir
que cuando los trabajadores “miran hacia atras" en la formacion de sus ex-
pectativas, las politicas devaluatorias tienen un menor impacte en el corto
plazo sobre la tasa de inflacion.

3) Siempre que las firmas tienen previsién petfecta de la tasa de in-
flacidn, la aceleracion inflacionaria tiene un efecto con signo positivo sobre
la tasa de inflacién corriente. Sin embargo, cuando los trabajadores tienen
prevision petfecta, el efecto de corto plazo de la aceleracion inflacionarla es
mayor. Cuando las firmas tienen expectativas adaptativas, la aceleracion in-
flacionaria actia con un rezago sobre la inflacion corriente, siendo mayor su
influencia, nuevamente, cuando fos trabajadotes tienen prevision perecta
de la tasa de inflacion.

4) Siempre que los trabajadores tienen expectativas adaptativas, la
tasa de inflacion del perfodo anterior tiene una influencia positiva sobre la
tasa de inflacion carriente.

ll. Tipo de cambio real, salarics reales
y aceleracién inflacionaria

En un trabajo anterior (13 se expusieron algunas teorias gue "ex-
plicaban" la presencia de una tercera variable acompanando a 1a relacion
entre el tipo de cambio real y el salario real. Consideraremos el moedelo de
Carlos Rodriguez. (14)

{13y MERCAU. Radl, Salarios reales y lipo de cambio real: El dilema de una economia
abierta, Facultad de Ciencias Econbmucas “Universidad Nacional dé ( Cuyo {Mendoza,
diciembre de 1987), mimen. y Salarios reales y tipo de cambio: Argentina 1970-1982,
Facultad de Ciencias Economicas, Universidad Nacional de Cuyo (Mendoza, mayo de
1988}, mimeo.

11y} RODARIGUEZ, Carlos, Relacién entre salariog reates y tipo real de cambio, en "Inflacién
y estabilidad®, comp. de FERNANDEZ, Roque B. y RODRIGUEZ, Carlos (Buenas Aires,
Macchi, 1984}, e Inffacidn, salario real y tipo real de cambio, en Cuademnos de
Economia, Afo 21, N2 84, Diciembre de 1984, Universidad Catdlica de Chile.
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1. La hipétesis de Rodriguez

Rodriguez afirma que “loda politica cambiaria destinada a mejorar la
situacién del sector externo debera necesariamente hacerlo a costa del
deterioro del salario real" (15)Esta relacion se puede expresar formalmente
como: ‘

Fler. w) [14]
Donde:
er : lipo de cambio real.
w . Salario real.
La relacion de intercambio se resume en la condicion
6F/6er > 0 ¥y BF/6w > O

E! autor dice que cuando el gobierno a través de una politica
deliberada de imtervencion mtenta una comhinacion entre salarios reales y
tipo de cambio real por encima de su nivel de equilibrio, provoca presiones
sobre los costos y el déficit fiscal, que llevan a la inflacidon a un nivel mads
elevado que el existente en los periodos anteriores. Asi, postula tas siguien-
tes relaclones:

A

P = H (F(er, wh [15]
Donde:
; : tasa de inflacion.

Ei hecho de que las vanables estén por encima de sus valores de
equilibrio sea consistente con una tasa de inflacion mas elevada se expresa
del siguiente modo:

§H/&F > 0 [16)

Ei autor supone una relacion lineal para las funciones £() y H( }, ad-
mitiendo la existencia de una inflacion de origen fiscai que es independiente
del desequilibrio de precios relalivos:

H() =P@) +cF(): ¢ >0 (17
F{)=-A+Ines+Blnw; AB >0 [18]

Combinando [15}, [17}y [18):

@5) Relacion ..., op. cit., pag. 329.
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P+P{0)-cA +clne + cBlnw [19]
Despejando In er:
Iner = -B Inw +— P(0) + cA {20)

C

- Ei autor nos dice que para una tasa de Inflacion constante e Igual
ﬁ(ﬂ), la elasticidad del tipo de cambic respecto del salario real es el
parametro B {con signo negative), que es claramente negativa. Sin embatr-
go, si fa tasa de inflacion se acelera, es posible que tanto - como w aumen-
ten en forma simultanea. Para ver el caso de la aceleracion inflacionaria (y
para hacerlo mas comparable con nuestro trabajo) derivamos con respecta
al tiempog,la expresion [20]:

B = -Bw + (1/c) (6P /5t) - (&P (0) /1) [21]
Rodriguez supone implicitamente que:
5P (@) /6t = O
Por lo tanto, podemos expresar [21] como:

8 ~-Bw+C) GP/:C = (1/g) >0 [21']

2. Nuestra hipotesis (16)

En estas secciones llegaremos a una formutacion distinta de la que
surge de la expresién [21'], teniendo en cuenta los resultados obtenidos en
la parte | de estas notas. Explicitamente analizaremos cada uno de los
casos considerados con anterioridad, es decir, informacion simétrica y
asimétrica combinado con expectivas adaptativas y prevision perecta.

Antes de analizar cada uno de los casos definiremos lo que enten-
demos en estas notas por tipo de cambio real y salario real.

Se define como tipo de cambio real al cociente entre los precios de
los bienes transables internacionalmente y los precios de los bienes no
transables internacionalmente o bienes domésticos (17 )De este modo, la
tasa de cambie instantanea del tipo de cambio real es:

A A

er = Pr-PN [22]

(18} El "plural" agui no es sblo “elegancia estilistica, sino que la idea de que la
aceleracion inflacionaria tiene un efecto negativo sobre el tipo de cambio real y sobre
los salarios reales proviene de discusiones mantenidas por el autor de estas notas y
el prolesor Héctor Chade

{17) DORNBUSCH, R., La macroeconomia de una econornia abierla, trad. J. M. Corlés
{Barcelona, Bosch, 1981).
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Se define como salario real al coclente entre el salario nominal y el
nivel general de precios. De este modo, la tasa de camblo instantanea del
salario real es:

W=W-P [23]
2.1. Casp 1

a) Informacion simélrica y previsién perfecta

Teniendo en cuenta las ecuaciones [2], [4']. [5]. [7"]. [22] ¥ |23].
mediante una manipulacion algebraica adecuada podemos llegar a la
slguiente expresion:

er=pP + 1w [24]
Bonde:
B =-11/(1-9)<0
P 1/(1- ¢)<0

2.2, Caso 1.b) Infarmacién simétrica
y expeclativas adaptativas

Cperando en forma similar, y teniendo en cuenta [2}, [47], [5). [77]
[22] y {23]

A
A

=P+ 3 Py+ow 125
Donde:

f=2/(1-¢) >0

T=-0/{1-¢4)<0

g =-1/(1-41<0D

2,3. Caso 2.a) Informacion asimétrica
a favor de las firmas

De la misma forma, haciendo uso de [2], [4"'] (5], 171, 122] v 23],

llegamos a la slguiente expresion:
2

Er=1.LP +TF + 5w 28]
Donde:

w=2/(1- 9} >0

T =0/(1-¢) <0

il
il

i (1- ¢) < 0
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2.4. Caso 2.b) Informacién asimétrica
a favor de los trabajadores

Operando algebraicamente, y teniendo en consideracion [2], [4“’],
(5], [7"], [22] y [23], obtenemos la siguiente expresion:

Bi=c Pitoqw [27]
Donde:
e =-0/(1-¢) <0
nm o= -i/(1- ) <0
3. Sintesis

1} Carlos Rodriguez afirma que ia tasa de variacion del tipo de cam-
bio real depende negativamente de la tasa de cambio del salario real y
positivamente de la aceleracion inflacionaria. Los resultados de estas notas
contradicen la hipotesis anterior, en cuanto al signo de la influencia de la
aceleracidn inflacionaria. Sin embargo, en todas los casos analizados, coin-
ciden en establecer tna relacion de "trade-off" entre el tipo de cambio real y
los salarios reales (entasas de cambio}.

2) Siempre que las firmas tienen previsidn perfecta de los precios, la
tasa de variacidn del tipo de cambic real depende negativamente de la
aceleracidn inflacionaria corriente. Sin embargo, cuando éstas tienen expec-
tativas adaptativas, la aceleracion inflacionaria figura rezagada un periodo.

3) Siempre que los trabajadores tienen expectativas adaptativas, la
tasa de variacion del tipo de cambio real depende positivamente de la tasa
de inflacidn corriente. Esto es asi porque cuando los trabajadores forman
sus expectativas 'mirando hacia atras', un golpe inflacionario contem-
poraneo es signo de una recuperacion del precia de los bienes transables y
por lo tanto actlia en desmedro de los salarios reales (que se ajustan con
rezagos) y a favor del tipo de cambio real.

4} El coeficiente de la aceleracidn inflacionaria (corriente o pasadal
es, en todos los casos, igual a menos la inversa de {a proporcion en el gasto
de los bienes transables ponderada por la elasticidad inflacién esperada del
markup sobre los costos salariales. Su efecto negativo sobre el tipo de cam-
bio real proviene de gue las expectativas que afectan al markup salarial,
elevan el precio de los bienes no transables por encima de tos precios de
los bienes transables. Por otro lado, también afectan negativamente a los
salarios reales porque la ‘recuperacion' de los precios de los bienes no
transables no se asigna a los salarios sino a las ganancias.
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lll. Comentarios finales

En economias de afta inftacion el markup sobre los costos salariales
deja de ser fijo para transformarse en una funcidn creciente de las expec-
tativas inflacionarias de las firmas. En estos casos, la aceleracion in-
flacionaria tiene variados efectos sobre el comportamiento de las variables
en la economia. En primer lugar, adn existiendo prevision perfecta por parte
de todos los agentes de la economia, es posible establecer un "trade-off" de
corto plazo entre la inflacion y el desempleo. Por otro lado, ta aceleracion in-
ltacionaria también afecta a la relacion de "trade-off' entre el tipo de cambio
real y los salarios reales, aunque su signo es distintc al postulado por al-
gunos economistas. Estas notas han tenido comc objetivo resaltar estos
hechos y ademas hacer un ejercicio acerca de las consecuencias de la
asimetria en la informacion y en los procesos de formacion de expectativas.
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PNUD {(Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo), Desarraolfo
humano. Informe 1990, trad. por Angela Garcla (Bogota, Ter-
cer Mundo Editores, 1590) 386 pags.

Coordinado por Mahbub ul Hag, un equipo del PNUD (Programa de
las Naciones Unidas para el Desarrollo) presenta el libro “Desarrolio
humano. Informe 1990, el cual ha sido traducido por Angela Garcia. La
publicacion consta de cinco capituios, ademas de un resumen, notas
técnicas y una amplia nota bibliografica. Se incluyen también 33 recuadros
con temas sobresalientes, 31 graficos y 42 tablas.

Como lo senala William H. Draper en el prefacio, este informe "hace
un aporte a la definicion, medicion y andlisis de politicas del desarrollo
humano’, Ademas de suministrar estadisticas de 130 paises, analiza las ex-
periencias de 14 naciones en particular, las cuales pueden resultar (tiles
para el disefio de politicas de otros paises.

El primer capitulo se refiere a la definicién y medicién del desarrolio
humano. En @ se enfatiza que se suele dar mucha importancia a las
estadisticas sobre ingreso nacional y su crecimiento, pero que 'el ingreso
no es la suma totat de la vida humana’; hay objetivos tan 0 mas importantes
gque el ingreso en si, como ser; mejor nutricidn y servicios médicos, mas
sequridad, mayor acceso a la educacion, libertad politica, etc., aungue los
individuos también desean mayores ingresos como parte de sus opar-
tunidades. Se destaca que no hay un vinculo automatico entre crecimiento
econdmico y desarrolio humano; muchos paises en desarrollo con rapido
crecimiento de su producto bruto nacional se dan cuenta gue no han
logrado disminuir las privaciones socioecondmicas de importantes segmen-
tos de su poblacién; por otro lado, paises con bajos ingresos han alcanzado
altos niveles de desarrollo humano, utilizando habilmente los recursos dis-



98

registra una esperanza de vida de 71 afios y un porcentaje de alfabetismo
adutto de B7%, mientras que Arabia Saudita, con 6.200 ddlares de Ingreso
“per capila" alcanza so6lo 64 afos de esperanza de vida y 55% de alfabetis-
mo adulto. Asimismo, en los palses industrializados existen problemas de
drogas, alcoholismo, SIDA, contaminacidn ambiental, violencia, ruptura de
relaciones familiares, etc., a pesar de tener un alto nivel de ingreso, o bien
como consecuencia del mismo,

"El desarrollo humano es un proceso mediante el cuat se ampllan
las oportunidades de los individuos, las mas impeortantes de las cuales son
una vida prolongada y saludable, acceso a la educacion y el disfrute de un
nivel de vida decente’. A eso se suelen afadir otras oportunidades mas
diflciles de medir, como la libertad politica, la garantia de los derechos
humancs y el respeto a si mismo. Se destaca que el ingreso no constituye
un {in en sl mismo, sino un medio, y gque el bienestar de una socledad no
depende del nivel del ingreso, sino del uso que se le dé.

Para medir el desarrolio humano se centra la atencion en tres
elementos esenciales: longevidad de la vida humana, conocimientos y
niveles decentes de vida. Se podrian incluir otras variables, pero no siempre
se dispone de estadlsticas comparables y, por otro lado, el exceso de in-
dicadores suele crear confusion. Por lo tanto se pone e! énfasis en tres in-
dicadores clave: 1) esperanza de vida al nacer (que implica nutricidn
adecuada y buena salud); 2) porcentaje de alfabetismo adulto {aunque sdlo
es un crudo reflejo del acceso a la educacidn); y 3) ingreso "per capita” (el
que tendria que ajustarse por un coeficiente de desigualdad en la dis-
tribucidn, pero no se dispone de este dato para muchos pafses). En las
notas técnicas se explica como se obtiene el indice de desarrollo humano
para el pals j-ésimo:

(IDHY = (1-1) M

3 .
donde f =z I;j /3 (2
=

(mjélx Xij - Xij)

siendo |y =

&)
{max Xij - mfn Xi)
J ]
Las variables son:
X4y = esperanza de vida
Xo = tasa de alfabetismo

x3= log del PBI "per capital" real
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En primer lugar se obtiene 1j que es el indicador de privacién para
cada una de las tres variables para un pals determinado. Como se observa
en (3), sobre la base de datos reales de |os paises se toma un valor méximo
y una minimo para cada variable y se ubica el pals j-ésimo dentro de ese
rango. En segundo término se procede a obtener (2} como un promedio
simple de los tres indicadores y finalmente se calcula el IDH, como o indica
(1). De esta forma, el (IDH); puede estar entre cero y uno.

En una de las tablas anexas se incluyen 130 palses ordenados
segun el IDH. El pafs que presenta menor IDH es Niger, cuyo valor es 0,116
(con una espéranza de vida de 45 afios y un porcentaje de alfabetismo adui-
to de 14%); en el extremo superior figura Japdn con un IDH=0,996 (su
esperanza de vida es 78 afnos y su tasa de alfabetismo adulto es de 99%).
En una escala ascendente, la Argentina ocupa el 992 - lugar y su IDH=0,91
(la esperanza de vida alcanza 71 afos y el porcentaje de alfabetismo adulte
es de 96%).

Hay que tener presente gue los tres indicadores que contorman el
IDH son promedios y, como tales, encubren disparidades entre zonas
rurales y urbanas, entre hombres y mujeres, entre ricos y pobres. Asl, por
ejemplo, en la tabla que presenta las brechas entre zonas rurales y urbanas,
se advierte que la Argentina, no obstante estar incluida entre los palses de
desarrollo humano alto, registra una alta divergencia rural-urbana; asi en el
perfodo 1985-87 el porcentaje de poblacidn rural con acceso a algunos setr-
vicios fue: 21% en salud, 17% en agua y 35% en salubridad, en tanto que los
correspondientes porcentajes para ia poblacion urbana fueron 80, 63 y 75,
respectivamente. En cuanto al alfabetismo femenino y masculino, no es muy
diferente en nuestro pals, perola disparidad es alarmante en algunos palses
donde la posicibn social de la mujer es muy baja (ejemplo: Chad, Rep.
Arabe de Yemen, Nepal, Arabia Saudita, etc). Por otra parte, son muchos
los palses en que los grupos con ingresos relativamente altos se apropian
de los beneficios de servicios sociales y los gastos sociales en salud,
educacidn y nutricion no llegan a los segmentos mas pobres.

En el segundo capitulo se trata el desarroffo humano desde 7960.
Se destaca que en las tres Ultimas décadas los palses en desarrollo han ob-
tenido importantes logros en términos de desarrollo humano. Asi, aumentd
la esperanza de vida al.nacer de 46 ahos, en 1960, a 62 afios, en 1987, las
tasas de mortalidad de los menores de cinco afos se redujeron a la mitad;
las tasas de alfabetismo adulto se incrementaron de 43% en 1970 a 60% en
1985; etc. En esas tres décadas disminuyd sensibiemente la brecha Norte-
Sur en materia de desarrolle humano, aunque tendié a aumentar la brecha
de ingreso.

Pero si bien en términos relativos se advierte una notable me|orla,
no se puede dejar de percibir que subsisten importantes privaciones
humanas en cifras absolutas. En el mundo adn hay casi 900 millones de
adultos analfabetos,; unos 1.500 millones de habitantes no tienen acceso a la
atencidon médica primaria, 1950 millones carecen de agua potabie,
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aproximadamente 800 millones padecen hambre diariamente, més de 1.000
millones sobreviven en condiciones de pobreza absoluta.

Ademas tas cifras promedio ocultan diferencias acentuadas entre
los palses del Sur. Mientras 13 palses en desarrollo tienen una esperanza de
vida que excede los 70 afos, por lo menos en 20 pafses no llega a los 50
anos. También existe una gran disparidad en tasas de alfabetisrmo, en tasas
de mortalidad de recién nacidos, etc.

Cabe senialar, asimismo, que el progreso humana en las litimas tres
décadas no ha sido uniforme ni consistente. Especialmente en los afios
ochentas se registraron mayores tasas de desnutricidn infantil y de mor-
talidad de recién nacidos, particularmente en el Africa al sur de} Sahara y en
Ameérica Latina. En este capitulo, complementado con tablas que se insertan
en él y otras que aparecen al final del libro, se hace un recuento histérico de
la evolucién del mundo en desarrollo desde 1960, Destina una parte al desar-
rollo de las capacidades humanas, tomando como punto de partida los tres
componentes clave del IDH, y agregando otros factores (acceso a alimen-
tos, a agua potable, etc.). Continlla con una segunda parte dedicada a la
utilizacion de las capacidades humanas, donde se refiere fundamentalmente
al empleo y a la migraciéon. En una tercera seccion se hace referencia a las
disparidades y privaciones dentro de las naciones. En una cuarta seccion se
pasa al tema de la reversibilidad del desarroilo humang, en el sentido de que
el progreso humano de los ochentas difirié de lo ocurrido en los velnte afios
anteriores. Se tratan los problemas que se presentaron en muchos palses;
desequilibrios en la cuenta corriente de la balanza de pagos, recesion, dis-
minucion del ingreso "per capita” y otros trastormnos que afectaron de una u
otra manera los logros que se iban alcanzando en desarrollo humano. Final-
mente, se completa el segundo capitulo con una quinta seccidn que se
refiere a la deformacion del desarrollo humano.En este aspecto se afirma
que el desarrollo humano es fragil y esta fragilidad no esta limitada a los
palses en desarrolio, sino que también afecta a los Industrializados. Como
subtemas de esta seccion se incluyen las vinculaciones del desarrollc con el
crimen, con el abuso de las drogas, con la degradacién ambiental, con las
migraciones, y con las enfermedades tropicates y la epidemia del SIDA..

El tercer capitulo se reliere a crecirmiento econémico y desarrolfo
humano, y se hace hincapié en el tema central del informe, o sea que el
crecimiento econdmico no se traduce necesariamente en un mayor
progresc humano. Se afirma que “el crecimiento econdomico es esencial
para el desarrollo humano; sin embargo, para aprovechar a cabalidad las
oportunidades de un mejor estar que ofrece dicho crecimiento, éste debe
administrarse con propiedad".

Se analizan las experiencias durante los Gltimos tres decenlos de 14
pafses, a los cuales se los clasifica en tres categorfas segun su desempeno:
1) Desarrollo humano sostenido: Bostawa, Costa Rica, Cuba, Replblica de
Corea, Malasia y Sri Lanka; 2) Desarrollo humano interrumpido: Chile,
China, Colombia, Jamaica, Kenia y Zimbabwe; y 3) Oportunidades perdidas
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de desarroflo humano: Brasil, Nigeria y Pakistan.

Entre las experiencias fallidas, el casc de Brasii se atribuye a dos
razones principales: la extrema desigualdad en la distribucian del ingreso
{su coeficiente de Gini se aproxima a 0,60) y la mala definicién de objetivos
para la asignacion de recursos. Si las mesopolfticas (se llama asf a las que
se refieren a variables intermedias, que ho son detinidamente macro-
econdmicas ni microeconomicas) estan bien estructuradas pueden compen-
sar una mala distribucion de ingresos y mejorar el desarroilo humano, pero
eso no ha sucedido en Brasil. Los subsidios puablicos no llegaron a los
pobres y fueron beneficiados sectores pudientes de la sociedad; por otro
lado los gastos en salud y nutrician fueron menos priaritarios, y una parte
sustancial del gasto publico en educacion se destiné al nivet superior en vez
de reforzar la educacion primaria. En cuanto a Nigeria y Pakistan son varias
los factores que han influido en el fracaso del desarrollo humano, pero fun-
damentalmente la falta principal esta en el gasto social inadecuado y en
mesopoliticas deficientemente estructuradas.

El capitulo cuarto se titula "Estrategias de desarrolio humano para
la década del 90". En &l se argumenta que "el desmoranamiento econdmico
que caracterizd al Tercer Mundo durante ios afios ochentas, sobre todo en
los pafses de Africa y América Latina, debe revertirse en los noventas, vy €l
crecimiento econémico acelerado tiene que utilizarse para avanzar la causa
del desarrolio humano",

Entre los temas que se tratan en este capitulo figura: 1) Politicas
para objetivos prioritarios. Se incluyen como subtitulos; a) creclmiento con
equidad; b) satisfaccién de las necesidades de todos; ¢) lucha contra las dis-
paridades; d) fomentar un desarrollo mas participativo; e} promocidn de la
actividad privada. 2) Estrategias apropiadas y secuencias; se clasifican los
palses en categorias seg(n condiciones iniciales y, para cada categorfa se
sefatan politicas prioritarias. 3) Politicas para palses en proceso de ajuste.
4} Metas globales para el desarrollo humano. Se refieren a: inmunizaclon,
mortalidad infantil, desnutricién, alfabetismo adulto .y acceso al agua
potable. 5) Planes nacionales de desarrollo humano. 6) Financiacién del
desarrollo humano. Se hace referencia a la consecucidon de recursos
ddicionales, la reasignacion de recursos presupuestales dentro de fos sec-
tores, y reordenamiento de prioridades presupuestales entre distintos sec-
tores. 7) Condiciones externas para el desarrollo humano; en este punto se
considera a la ayuda externa para esta finalidad y se enfatiza e! problema de
la crisis de la deuda externa para los pafses en desarrollo en la década de
los ochentas, y las tareas apremiantes que deben encararse en los noventas
para restaurar un entorno externo favorable. 8) Puesta en marcha de
estrategias de desarrcllo humano.

Del analisis de este capitulo se sacan cuatro conclusiones prin-
cipales: 1) Los palses deben ampliar la base de productos primarios, pero
como no hay un vinculo automatico entre crecimiento economico y desarro-
lo humano, debe haber una accion publica efectiva que permita a los in-
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dividuos desarrollar sus capacidades individuales. 2) Frecuentemente se
suele necesitar la accion publica para la prestacion de servicios sociales (en
especial, educacion, salud y suministro de agua) y para garantizar acceso a
ellos de toda la pobtacion. 3) La utilizacion de los marcados "suele crear un
ambiente propicio para el aprovechamiento de talentos y polenciales in-
dividuales”, pero se "requerirdn garantfas de apoyo publico y mecanismos
de seguridad social adecuados”, para permitir que los individuos afcancen
un minimo en cada una de las variables analizadas. 4) La participacton de
los gobiernos no debe coartar "la libertad de participar en el mercado de
acuerdo con los talentos y las preferencias personales”.

El capitulo quinto contiene un enfoque especial: urbanizacion y
desarrollo humano. Se trata a la urbanizacion como un fenémeno que
ofrece contrastes, ya que las grandes ciudades son centros de riqueza, pero
a su vez constituyen concentraciones de pobreza. Por un lado presentan Jos
mejores servicios sociales disponibles y por otro son focos de drogadiccion,
alienacion, malestar social, y se caracterizan por el hacinamiento, con-
diciones de vida insalubres y contaminacién ambiental,

Se refiere a los intentos fallidos de prevenir el proceso de ur
banizacion o aun de reducir significativamente el ritmo de crecimiento ur-
bano. Se plantean cuatro desafios para los afios noventas: 1) Des-
centralizacién del poder y traslado de los recursos del gobierno central a los
municipios. 2) Generacién de ingresos municipales propios, con activa par-
ticipacién del sectar privado y de organizaciones comunitarias. 3) Auspicio
de estrategias constructivas para la provision de viviendas e infraestructura,
procurando que los gobiernos dejen de prestar esos sefvicios directamente,
4) Mejoramiento de la calidad del entorno urbano, para lo cual enumera dis-
tintas acciones que tendrian que encarar los gobiernos de los palses en
desarrollo.

Como comentarios finafes, cabe destacar gue de las 386 pdginas
del informe, mas de 150 presentan tablas con distinlos indicadores, ¢ bien
comparacion y/o evolucion de ellos, lo que de por sf constituye un aporte im-
portante para estudios en materia de desarrollo humang, tanto a nwel de
palses individuales, como para el analisis global.

Segun se lee en el prefacio, "éste es el primero de una serie de 1nf0r-
mes anuales’, el cual abrirdA el debate. Se sefiala que, en informes
posteriores se estudiaran con mas detalles "la planeacién, administracion y
financiacion del desarrollo humano”.

Sin duda este informe, y las posteriores ediciones que se anuncian
en el mismo, pueden servir de base para las discusiones sobre desarrollo
humano en la década de los noventas, y contribuirdn at estudio de los
programas de desarrollo humano en los diversos palses y el analisis com-
parativo a nivel mundial, continental, por hemisferios y por regiones.



| Este trabajo se termin¢ de imprimir en los
. talleres graficos de la Direccion de
. Publicaciones de la Facultad de Ciencias

Economicas de la Universidad Nacional de
: Cuyo, Mendoza (Repdblica Argentina) en
j mayo de 1992.
|



A E Wov 2002

1 SRR 'J'-:"iéz;
[ A ;_,'Ju






