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SECCION ADMINISTRACION 





LOS COSTOS Y LA EVALUACION COMPETITIVA DEL 
NEGOCIO 

Ricardo A. Fornero 
Pmfesor Titular Administraci6n Financiers I 

I. LOS COSTOS QLJE DEBEIUAN SER 

Los costos en 10s que se incurre en cada period0 para obtener 10s 
bienes (mercaderh y servicios) que produce un negocio son 10s costos 
obse- del raegwio. Estos pueden ser resultado de un dculo 
mnnaliizado, pen, siempre tienen corn referencia las condiciones opera- 
tivas y hcionales que existen actdmente en el negocio. 

Para la evaluation de la gestion a veces se utilizan medidas que se 
consideran eskhhes, las cuales reflejan 

* 10s elementos tkmicos de 10s procesos (por ejemplo, 
c o w s  fisicos de &ores) 

* la tstmctura de operaciones del negocio (por ejemplo, 
tecnologia utiluada, etapas o pr-s que se realizan en el negocio, 
precios de compra en condiciones habiies) 



En tal evaluacion estos son 10s costos que &her& ser, contra 10s cuales 
se medira la eficiencia de la gestion se@n Sean 10s costos observados. 

~Son  realmente h s  10s costos a 10s que se debe apuntar para la 
evaluacion del negocio? 

Los criterios que suelen recomendarse para deterrninar el costo 
esthndar no incluyen estrictamente las condiciones a que puede llegar el 
sector en el que compite la ernpresa: el nivel tknico, comercial y 
organizativo requaido para que un negocio pueda seguir compitiendo en 
su sector. 

En 10s esthdares generaltnente se incluyen errores "adrnisibles" 
(desperdicio "aceptado", algunos tiempos ociosos, etc.); 10s procesos ak 
mejoramiento apuntan a identificar estos errores en la utibcion de 
recursos, y en especial 10s consumos fisicos y de trabajo. Estos son 10s 
errores mhs obvios que pueden incluirse en 10s &dares, y se detectan 
en la evaluacion de calidad de 10s procesos. (Harrington, 1993) 

Pero hay errores que no son tales desde la perspectiva de la 
gestion, sino de la comp&bvidad: errores de tmafio y tecnologia, 
errores de organization y de politicas de la direction acerca de las 
actividades que son centrales para la posicion competitiva, etc. Estos son 
l'errores" que resultan relevantes cuando se intensifica la competencia en 
el sector; quienes 10s evahian antes tal vez no deban enfientar situaciones 
demasiado tramxiticas, porque han cunsolidado su posicion, y hasta se 
adelantan a la ola en que se mueve el sector. 

La etwluacion estrdgica akl wgm:io requiere conmonmakrar h 
pmibili&s y prcictiw sectonales como mongen ak lm cmtm que 
dberian ser afin & ma&raery acreentar l a p c i d n  cmpetitiva. 

Las l n d b m  (ttknicas, cornerciales, organizativas) 
proporcionan el costo-meta. Las prricdicas en e4 sector indican e4 costo 
que a1 menos debe alwmme para con.servar la posicihn comptitiva. 



Cuando el negocio cierra la diferencia entre ambos obtiene una ventaja 
competitiva. La evolution esperada de 10s dos niveles de "costo minimo" 
pennitira saber c u b  duradera es esta ventaja, y que hay que hacer para 
sostenerla. 

Estas son variantes del costo necesario, aquel que irnplica ((el uso 
racional de 10s factores y de la tecnologia disponible, para lograr 10s 
minirnos costos compatibles con 10s medios y recursos en u s o ~  (Osorio, 
1993, p. 150) Puede observarse que, en una perspectiva estrategica, la 
tecnologia disponible y la organizacion de 10s Mores deben considerarse 
en t h i n o s  del sector, y no de la tecnologia y 10s Mores que en un 
determimzdb momento se aplican en el negocio. 

El desan-ollo acelerado de tecnologias de proceso, de information 
y de direccion implica que, en la mayoria de 10s sectores, las w a s  de 
competencia y de eficiencia no son horizontales durante periodos largos; 
por el contrario, existen presiones cornpetitivas que tienden a acercarlas, 
acentuando la disminucion de precio o atenuando la disminucion de costo 
por aprendizaje en el tiempo. Esto es vilido para la mayoria de 10s 
sectores (except0 10s productos primaries); en especial, en 10s sectores de 
bienes de consumo y de alta tecnologia. 

Las dos didmicas fundarnentales de un negocio, de rnercados e 
interna, se condensan en esas w a s  de competencia y de dciencia. La 
cum de competencia muestra el comportamiento del precio de 10s 
bienes en cada sector, h t e  al volumen acumulado de todos 10s ofe 
rentes comparables. La nrrva de efciencia es el comportamiento del 
costo unitario de cada t i p  de productos del negocio analizado, hnte  a1 
volumen de production acumulado de ese negocio. Es una extension de 
la curva de experiencia o aprendizaje (ver Abell and Hamrnond, 1991). 
En el griifico de la figura 1 se indican dos comportamientos observados. 
(Algunos comentarios acerca de 10s determinantes de estas curvas pueden 
verse en Fommo, 1993a, p. 1124 14). 

En cada sector existe, a su vez, una curva de eficiencia posible, 
con la tecnologia (y escala) de procesos y la organizacion comercia1 que 



lo caracteriza en el lapso de evaluacion. Esta no es la curva promedio de 
10s competidores actuules, sin0 aquella que rdeja la evolucion del sector 
(ingreso o sali& de competidores), y las relaciones de 10s productos que 
lo forman con 10s de otros sectores @or ejemplo, sustitutos o 
complementos). Por ello, la curva de eficiencia debe ser congruente con 
la curva de competencia que dents el sector. 

La curva de eficiencia accesible al sector refleja las posibilidades 
ya mencionadas. Las prkticas (tkcnicas, economicas y organiaitivas) de 
10s negocios del sector proporcionan la curva de eficiencia prornedio. El 
negocio que se evallia debe compare  con este promedio y con la curva 
de eficiencia posible del sector. 

A su vez, las curvas de eficiencia del sector se conectan con las 
caracteristicas de la ecor~)mia: el alcance geogrhfico (zonal, national, 
regional, global) de productos y de insumos, la evolucion de 10s precios 
relatives, protaxiones legales o virtuales, dc. 

La evaluacion de costos debe considerar la perspectiva del 
negocio y del sector. En determinadas circunstancigs un insumo critico 
puede tener un precio m h  bajo "en el mercado" que el resultante de, por 
ejernplo, la asociacion con un provedor o la production propia (in- 
tegracion vertical). Y en otros momentos la relacion de costos puede ser 
la inversa. Pero estas forrnas organhativas no son evaluables fbera del 
context0 de la estrategia del negocio: las actividades que deben 
controlarse para rnantener la posicion competitiva, y aquellas que no son 
bisicas en la ejecucion. 

Para esta evaluation es precis0 considerar la curva 
comespondiente al sector, 10s principales errores estratkgicos se producen 
con la disyuncion & peqxdvw esto es, cuando se analizan cuestiones 
estratkgiais d o  con la perspectiva puntual del menor costo hoy. A1 no 
tener en cuenta la perspectiva del q o c i o  en el sector no existe un marc0 
de referencia en el tiempo. 



1. Curvas de cornpetencia y de eficiencia 

Curvas ak un sector a?incimico 

Curvm ak un sector estab6e 



A continuation se exarninan cuatro factores de costos que 
pueden ser irnportantes al considerar el costo posible en el sector donde 
compite un negocio. Se mencionan dos factores de 10s componentes de 
costos que cada vez d s  afkctan la "fisonomia" de 10s sectores: la 
tercerizacion (outsourcing) y las coberturus. Se comentan tarnbih dos 
factores con hertes efectos temporales: la posicion comercial (desarrollo 
de productos y marcas) y la tecnologia utilizada (depreciation de 
equipamiento). La situation actual en diversos sectores respecto a 10s 
"intang%lesU conectados a estos fictores requiere explicitar algunos 
aspectos irnportantes de tales costos. 

IL ANALISIS DE FACTORES DE COSTOS DEL SECTOR 

Tanto la tercerizacion como las coberturas tienen ramificaciones 
en diversos componentes de costos. La especialjzacion actual de 10s 
mercados de bienes y de los mercados financieros plantea oportunidades 
que rapidamente se trasforrnan en prkticas &didas en 10s sectores. 
Por esto, la determination de 10s costos posibles en cada sector requiere 
considmar con detenirniento la utilization de estos instrumentos de 
organkacion de 10s procesos. 

El desarrollo de productos y marcas, y la tecnologia incorporada 
en 10s procesos de production y distribution, irnplica -ones acerca 
de 10s cos'os necesansanm para mantener la posicion competitiva &I 
negocio y del lapso en que 10s egresos realizados producen efectos 
econi,rnicos. 

Estos cuatro Wores i n t d  de diversos modos, 
proporcionando el perfil al que debe tender el negocio, que es un perfil 
dado por la productividad de 10s Mores y el valor agregado posible por 
las actividades en que &be consistir el negocio. 



La tercerizacion o ouL~ourcing no es un instrumento nuevo para 
la organkcion de 10s procesos de un negocio. La subcontratacion es una 
figura miis que conocida, tanto para insumos fisicos como para servicios. 
La justiiicacion emnomica he establecida formalmente por Coase en 
1937 (ver Cow, 1994, p.33/50). 

Pero la difusion actual del instrumento en todos 10s contextos 
organizativos requiere considerar, en la evaluation de un negocio, hasta 
donde puede extenderse la tercaiacion en un sector (cud es el lirnite de 
su practica y de su posibilidad). 

Esta difbsion se produce no d lo  bajo la form traditional de 
subcontratacion de servicios (procesos de fabrica y adrninistrativos), o la 
compra de partes de un producto, sino tarnbien como politicm uk 
u k ~ ( ~ ~ o 1 l o  uk provedores y a l i m  horizontales o verticales. Con 
caractensticas distintas, todas se basan en la especializacion, e implican 
una reduction del M i t o  de control direct0 del proceso completo del 
negocio. (Puede verse Johnston and Lawrence, 1988; Fornero, 1993b) 

Con la perspectiva de la cadena de actividades de un negocio en 
su sector competitive hay algunas actividades que el sector puede 
"tercerizar" respecto a cada negocio. Se generan "especialistas" conexos 
al sector, y estructuras de costos que en cierto modo son las lineas de 
base para la cornpditividad de un negocio. 

Sin embargo, esta ofganizacion de 10s procesos (de produccion y 
comerciales) no necesariamente se trasmite a todos 10s negocios que 
cornpiten en el sector. Por ejemplo, f8bric.r en otra region o en otro pais, 
sea el product0 completo o partes sigrnficativas del mismo, puede ser una 
caracteristica que es precis0 tener en cuenta al evaluar el wsto pasihle 
del sector. Pero no m e s a r i w e  este cost0 se alcanzara en el negocio 
que se eYahia haciendo una "r6plica1' de esa organization de produccion o 
c o d  a que tiende el sector. Pueden seguirse otros caminos, segh 
sean 10s b o r e s  estdgicos que se identifican para el negocio. 



La estrategia de un negocio requiere reconocer las actividades 
que son ~ T K Z Z S  o centrdes para h cornpet-tividad. El terwro puede ser 
m b  eficiente ahoru, en comparixion con adividades rdi7adas dentro 
dd flqocio. Pero 10s efectos de esta eficiencia se trasmiten rapidarnente a 
tdos  10s competidores; de ahi que codguran el costopsible del sector 
Aquellas actividades donde se dewrollan habilidades bisicas para 
acornpaiiar la evolucibn tknica o comercid del sector no son 
"tercerizables", porque en ellas se basa la posibilidad de renovar las 
ventajas mmpdtivas cuando las ventajas concretas actuales se reducen 
por imitation o por incsprarse a las "phcticas g e n e r w "  del 
sector (Puede verse Prahalad and HameL 1990) 

La tmcerizacion posible del sector tiene efectos de cascada en 10s 
procesos. Q costo del sector que esWhle con todas las actividades que 
pueden ubicarse en especialjstas ibera de cada negocio requiere evahm 
ciamo se codgurarh con esas condiciones, 10s procesos industrides y 
comerciales en el negocio. 

Contra este costo se determinan 10s efectos de "no tercerizacion" 
en el negocio evaluado. Esta evaluation irnplica establecer que factores 
en la evolucion del negocio cornpenmiin el hecho de que se rnantengan 
tales actividades bajo el control de la direction del negocio. 

2.2 Coberturas de riesgo 

Las cxh tum de riesgo son una prikica habitual. La forma miis 
difundida son 10s seguros: el riesgo generado por una actividad se 
traslada a un especialista o especulador. 

Las posibilidades de cobertura han crecido de mod0 si@cativo 
con la dihsion de insbumentos financieros tales corm 10s contratos de 
-0 y de opcion. Con ellos se cubren riesgos de precios o vohimenes, 
segh 10s casos, y son ahora tan " M e s "  en la prslctca de 10s 
negocios como 10s seguros contra 10s riesgos "mdiCi0nale.s" (origmados 



en recursos hurnanos o fisicos, seguros que, a su vez, tambikn se han 
ampliado en variedad y alcance). 

Las coberturas de riesgo tienen efectos directos e indirectos en 
10s costos. 

Los efectos &rectos consisten en trasfonnar una magnitud 
incierta en un costo cierto: j d  va a ser el precio de un insumo durante 
el proximo aiio? Sin cobertura esta es una magnitud a estimar. Con 
cobertura (por ejemplo, con una wmpra a bra) es una magnitud cierta 
o con menor incertidumbre. 

En esta perspectiva, todo lo que pueda asegurarse en las 
actividades de 10s negocios de un sector debe estar reflejado en el costo 
que es posible alcanzar. Tanto las p&icas de 10s negocios del sector 
como la evolution de las rnismas condicionan el perfil competitive contra 
el cual se evalh el negocio. 

Pero json tan importantes 10s efectos en costos de las coberturas? 
jPor que deben considerarse como perfl del sector? 

Numencamente 10s efectos directos pueden no ser muy 
significativos, ya que d plazo por el que se realiza cada cobertura (un 
seguro, un contrato de hturo) no suele ser mucho rniis de un aiio o dos. 
En ese interin, sin embargo, 10s carnbios en precios, por ejemplo, pueden 
producir daiios en el rnargen, y esta disrninucion q d  afecte las 
decisiones de inversion o las estrategias comerciales, al reducir 10s 
montos disponibles para levadas adelante en el mornento requerido. 

Estos son 10s efectos znbirectm de las coberturas. En un negocio, 
10s p~cipales efectos de las coberturas provienen del control rde riesgo 
que implican. El control de riesgo proporciona una imagen mh dlida del 
negocio k n t e  a competidores, clientes y provedores, y con elo es 
posible mejorar las condiciones de negociacion, la o W o n  de fondos, 
las rnaniobras coxqethhq etc. Tambib proporciona mayor certidumbre 
en la politica de inversibn: cuando el mercado de capitales no permite 



sustituir 10s fondos que las contingencias de 10s mercados restan del 
margen disponible, el hecho de atenuar 10s efectos de esas oscilaciones 
permite mantener una politica de inversiones consistente con la estrategia 
competitiva del negocio. (Puede verse un adisis de estos factores en 
Gaspar y Fornero, 1994) 

Los beneficios por reduceion de riesgo, entonces, no son dl0 10s 
efectos directos en costos, sino tarnbien 10s que se originan, por ejemplo, 
en: 

mejores condiciones de contratacion con clientes o provedores 

posibles respuestas comerciales fiente a cambios en el sector 
(entrada o salida de competidores, incorporacion de negocios 
conexos para obtener beneficios de gama o de escala) 

consolidation de una irnagen dlida del negocio fiente a clientes 
(que asegura la continuidad de 10s suministros, la incorporacion 
de tecnologia, y otros elementos valorados, en 10s que puede 
existir una diierencia con 10s competidores) 

codabilidad de la empresa para sus prestamistas (con lo que se 
reduce el costo de capital, elemento cada vez nds importante en 
la estructura de costos debido a las necesidades de capital para 
desarrollar la posicion comercial y la tecnologia) 

La evaluation del negocio requiere considerar todas las 
coberturas aoxsiiles a1 sector, a fin de establecer hasta donde la politica 
de cobertura del negocio debe ad- a las coberturas posibles, y 
d e s  son 10s efectos de las mismas. Debe considerarse que aquello que 
es posible se trasfommi, en un momento no muy lejano, en el "esthdar" 
de gestion del sector. 

La interrelacion de las ventajas coqetitivas del negocio con las 
pnkticas generalizadas del sector implica que, por ejemplo, una mayor 
certidumbre en la politica de inversiones puede tener efectos en la 



participacion en volumen o en t i p  de clientes, y con esto en la utilization 
de capacidad, o incluso la escala hacia la cud puede desplazarse el 
"centro competitivo" del sector. 

2.3 DesarroUo de productos y marcas 

Practicamente en todos 10s sectores el carnbio de productos es 
una realidad cotidiana. Se cambia la configuration, 10s servicios conexos, 
o la relacion con 10s clientes; el cambio de productos se utiliza como 
estrategia para alcanzar nuevos mercados, no &lo para consolidar 10s 
existentes. 

Uno de 10s origenes del impulso al desarrollo de productos es la 
paulatina comrn~tiu~ci&, que implica una paulatina indiferenciacion 
entre 10s productos que enfatkin sus caracten'sticas hcionales. En esta 
situation, la congruencia de la curva de eficiencia del negocio es 
hndamental: ((no se debe agregar valor diferencial cuando esto genera un 
costo incremental>) (Hermida, 1994, p.24). Apuntar a la fbncionalidad y a 
la reduccion de costos son requisites para rnantener la posicion en el 
sector. Esta tendencia produce divisiones &I mercado, y por ende curvas 
competitivas discontinuas si se observa el sector complete. 

Los compartimientos del mercado es th  delirnitados por las 
marcas, que diferencian 10s productos q h n  caracteristicas valoradas por 
10s clientes. La marc8 es un componente del p r d c t o  imagim'o, y se 
produce en una fitbrica distinta a la del pdcto_fi;mco: las tecnologias y 
las especiabcbnes requeridas son distintas. (Widensky, 1991, p.34136) 
Con una marca "herte" se modifica la curva de cornpetencia en la que se 
mueven 10s productos del negocio. 

Ademis de 10s costos operatives de Mxicacion y disbibucion de 
cada product0 en cada momento, los prod~~3os y las marcas tienen 
costos de demrrollo (-0, implantation, lanzamiento) y mantenimiento 
(-ones de producto, campaiias de recofdacion). Generalrnente 
existe interaccion entre estas actividades: productos nuevos o renovados 



(con sus correspondientes costos de desarrollo) contribuyen a consolidar 
el efecto de la marca (reduce el costo de mantenimiento); y el hecho de 
incurrir en costos de mantenimiento de la marca hace miis facil la 
introduction de otros productos (reduce su costo de desarrollo). 

La rnagnitud de estos costos de la p i c i o n  comercial es 
espdica dd negocio: su organization, el origen de su tecnologia de 
productos, la pmistencia de marcas, etc. Pero existen parhetros del 
sector: un costo excesivo de desarrollo o mantenimiento de productos ylo 
marcas afecta la competitividad dd negocio. Tanto 10s productos 
"commodiMos" como 10s diferenciados estiin sujetos a las curvas de 
competencia y de eficiencia. 

Habi&ente la preocupacion en el dculo de costos se centra 
en determinar que parte de 10s recursos utilizados para desarrollar 
productos y marcas tiene efectos en miis de un periodo @or ejernplo, un 
aiio). En bcion de tal validez temporal del desa~ollo se separan 10s 
costos que se atribuyen al "mantenimiento" en cada periodo de 10s costos 
de "diseiio y lanzamiento". 

La evaluation competitiva del negocio requiere considerat el 
esthndar sectorial de costos asociados a la posicion comercial, el cual se 
compara con el costo de desarrollo y mantenimiento incurrido. El valor 
de la marca y sus productos puede establecerse en bcion de 10s recursos 
requeridos para establecer una posicion comercial sunilar a la existente 
(pueden verse 10s Wores de valor en Aaker, 1994, p.25135). 

El costo periixfico de la posicion comercial del negocio que es 
comparable con el estiindar sectorial se determina para cada periodo 
como la diferencia entre el valor atribuible a la rnarca y sus productos, y 
10s recursos requeridos para ~~uevos desauollos dentro de esa posicion 
comercial o para mantenerla. Con este "costeo basado en el valor de la 
posicion comercial" se puede separar, en 10s egresos totales por estos 
conceptos, la parte que conresponde a cada periodo y la parte que aporta 
valor por sus efectos futuros. 



2.4 Depreciacibn de equipamiento 

La tecnologia de fhricacion y distribucion suele tener una 
duracion distinta que 10s productos y las marcas. En las curvas de 
cornpetencia y de eficiencia existen factores tecnologicos caracteristicos 
del sector, factores a partir de 10s cuales se determina el ritmo de 
incorporacion de tecnologia que requiere el negocio. 

La posicion tecnologica int- con la posicion comercial: 
existen efectos atenuados de escala, dados por el rnargen diferencial 
proporcionado por la marca en mercados pequeiios, y tambien efectos de 
tamail0 inducido cuando, a travk de una posicion comercial, se accede a 
mercados que posibilitan la incorporacion de tecnologia de fbricacion de 
mayor escala. 

Cada sector, tanto en fabrication como en distribucion, time una 
curva tecnologica, que esth configurada por las sustituciones, 10s 
cnuamientos de productos, la intrusion de agentes extraiios que hibridan 
tecnologias, etc. Dentro dd sector, en cada momento existen estrategias 
tecnofactibles que no son econofkctibles, por rnargen economico o por 
escala (Anso% 1990, p. 179/180). Estas son situaciones en que la 
posicion tecnologica del negocio puede afxtar su competitividad futura, 
al seiialar cambios probable en la estructura del sector. 

La tecnologia del sector puede estar duida por las modalidtides 
de desarrollo e incorporation de tecnologias en 10s negocios. Por 
ejemplo, en Argentina las empresas de tamaio grande suelen obtener su 
tecnologia del exterior, mientras que las de tamaiio mediano y pequeiio se 
"abastecen" de sus sirnilares nacionales, o de equiparniento de segunda 
mano. (Puede verse Kosakoe 1993, p. 197/23 1) Los procesos de 
concentmion de cornpetidores produrn una reaiimentacion positiva de 
esta ~ c a c i o n  de un sector, y con ello crece la distancia entre las dos 
partes y sus correspondientes tecnologias caractedsticas. 



El costo posible del sector implica una tecnologia con una 
especifica duracion competitiva, tanto en muinas como en procesos. 
Esta duracion es el elernento que permite establecer la depreciacion de 10s 
correspondientes recursos incorporados. 

El negocio que se walk sin embargo puede moverse entre 
mhrgenes de flexibiiidad dados principalmente por la aceleracion o la 
demora en la incorporation o las arnpliaciones Estas opciones aparecen al 
considerar las prricticas del sector, y el grado en que evolucionara su 
desempeiio. 

HI. COSTOS Y OPINION DIRECTIVA 

Para realizar la evaluation competitiva del negocio es preciso 
medir la distancia entre 10s costos con que se desenvuelve el negocio y 
10s costos que pueden caracterizar el sector en el cual compite. En este 
andisis, por tanto, 10s costos relevantes no son ni aquellos que pueden 
utilizarse para el control de eficiencia de la gestion (esthdares internos 
del negocio) ni 10s costos que m e n  d e j a r  del mado mhs adecuado 
la intensidad de actividades y el consumo de recursos de cada t i p  de 
producto. 

La cuestion central del dculo de costos en este context0 no es el 
relevamiento ni la apropiacion, sin0 la cuanhfimion ak dem iakm que 
tiene la drreccion emprema acerca del negocio y ak la situation akl 
sector en que compite. 

En teas de costos, tales ideas y perspe&as se traducen a 10s 
recursos necesarios para obtener una organkacion c o m t i v a .  Alli se 
rdejan las principales wacteristicas que la direction de la empresa 
advierte en el sector: 

d impact0 y las consecuencias de 10s desarrollos en tecnologia de 
rnateriales 



las aplicaciones de tecnologias de information y comunicaciones 
que afectan el desenvolvimiento de 10s negocios 

las forrnas organizativas que son posibles o tienden a ser 
relevantes (tercerizacion en la t8bricacioq en 10s servicios para las 
actividades internas o externas, en la distribucion) 

las posibilidades y las prkticas de cobertura de riesgo 

10s requaimientos de desarrollo y renovation de productos y 
rnarcas en 10s negocios del sector, y las conexiones productivas o 
comerciales entre negocios 

10s efectos del desarrollo o incorporation de tecnologia de 
diseiio, de fabrimion o de distribucion en la rnagnihrd y el ritmo 
temporal de las inversiones 

Los dtimos cuatro items se han comentado brevemente en este 
ensayo docando las consecuencias que tienen en la competitividad. La 
intencion h e  destacar las interacciones entre tales caracteristicas; las ideas 
en que se basan 10s costos requieren establecer un escenario del sector 
consistente y realists. Solo despuks se encaran 10s detalles y las 
diicultades de medicion en 10s componentes de este sistema. 

Finalmente, se puede advertir que, no por casualidad, 10s 
resultados de la evaluacion cornpetitha proporc ioh  bases tambikn 
consistentes para el relevamiento y la apropiacion de 10s costos incurridos 
en el negocio, para la evaluacion de su eficiencia actual. Porque la 
evaluation es, en rigor, un ejercicio de planearniento y, por ello, de 
aprendizaje acerca de las tra&omaciones del sector competitive del 
negocio. 
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INTRODUCCION 

El prop6sito de este trabajo fue determinar, utilizando un modelo 
macroeconomico simple y las restricciones impuestas por la Ley de 
Convertibilidad, las condiciones que deben'an cumplir el sector externo y el 
sector gobierno para pennitir que la economi'a alcance su nivel de equilibrio 
de estado estacionario. 

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

El trabajo estsi estructurado en tres capitulos. En el Capitulo I 
presentamos el modelo ori@ de Turnovsky, las relaciones de equilibrio 
instanthe0 y su explicitacion de la didmica intrinseca del modelo. 

' Este babajo obtwo el Tercer Premio en el Concurso El Cronista Comercia1 1993, 
en el h de Economia. Es un trabajo de invdgaci6n, dirigdo por el Prof. Aldo 
Medawar, con el que la a u t m  opth a1 titulo de Licenciada en Economia. 



En el Capitulo 11 recons~deramos el rnodelo sobre la base de las 
restricc~ones impl~estas por la Ley de Convertibilidad, relacionadas con el 
fraanciamiento de los desequilibrios del sector gob~erno y con la respuesta 
endbgena de la of- monetaria a 10s desequilibrios del balance de p a p .  A tal 
efedo. en la primera park, evidencimos las ~mpllcancias macroeconomicas de 
la Ley de Convertibilidad. Como segundo punto replantearnos el modelo y 
determinamos las condrciones de equilibrio de estado estacionario y la 
estabilidad del sisterna. 

En el capitulo siguiente, analimios 10s movimientos sobre el "saddle 
path" y someternos a1 modelo a shocks exogenos. En este sentido suponemos 
una drsr~linucion del gastu en bienes y servicios del sector publico y una 
&sminucion en la tasa de inter& international. 

For ultimo, resumimos las p~c ipa le s  conclusiones del trabajo. 

El desarrollo del modelo puede describirse en dos etapas. Primero, 
consideramos una serie de relaciones estaticas o de equilibrio instantineo. 
Segundo, analizamos la dinsimica intrhseca del modelo, producto del 
financiamiento del desequilibrio presupuestario del gobierno y del impact0 
end6geno del balance de p a p  sobre la oferta monetaria domestics. 

Es un modelo simple, en el cud ignoramos los carnbios tecnologicos, y 
el crecimiento en el stock de capital. 

Supcmchmm bpo & cambio fip e igual a la unidad. Todos 10s precios, 
, . dsmesttcos y srternos, son castantes, y eligiendo adecuiidamente las unidades 

pu& ser igualados a 1. 

TURNOVSKY, Stephen J., analysis and stabilization pohcy 
(Lomhs, Cambridge University Press, 1977), pigs. 24 1 R66. 



Se trata de un pais abierto a1 comercio exterior, lo suficientemente 
competitivo en el mercado de transables como para tomar 10s precios de 
transables como dados. 

El modelo se presentara en tiempo continuo. 

A. RELACIONES ESTATICAS 

1. Producto dom4stico 

El equilibria en el mercado domkstico es: 

Y - H ( Y  4 r, V )  + x + G O< H ~ <  1, H ~ <  0 ,  1t3> o (1. 1) 

donde Y es el procfucto nacional en terminos reales; Y' el ingreso nacional 

d~sponible en ~rminos reales; r la tasa de interes real intema; v la riqueza 

neta domestica real; H el gasto privado de 10s residentes nacionales en 

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

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

2. Sector financier0 

Supondrem que 10s residentes domesticos demandan solo moneda 
domestica, siendo su demanda: 

L = L ( Y  , r ,  V )  L ~ > o ,  L ~ < o ,  O < L ~ < I  (J- 2) 

La oferta monetaria, L , d compuesta por dos elementos 

L = D  i F ( L  3) 

don& D es el &to interno y F el volumen de reservas externas. 



El equilibrio en el mercado monetario, es entonced: 
I, = u + F = L ( Y ,  r ,  V )  (1.4) 

Aparte del dinero, hay otros dos activos fmaneieros en la economia, 
bonos domesticos y bonos externos4. Ambos activos pueden ser demandados 
y mantenidos, tanto por residentes nacionales eomo por residentes del resto 
del mundo. Especifiquemos las siguientes funciones de demanda privada para 
bonos : 

La primera ecuacion describe la demanda domestica por bonos 
domesticos. Del mismo mdo,  la segunda la demanda externa por bonos 
nacionales. La ultima describe la demanda de 10s residentes nacionales por 
bonos externos. 

No vamos a considerar la identidad inversion-acumdacion de capital 
fisico. En numerosos articulosS se trabaja con supuestos simplificadores que 
sostienen que la inversion es una proporcion pequeiia del stock de capital y 
que el interval0 de tiempo que se modela es lo suficientemente corto como 

' No varnos a considerar el sisterna de reserva fi-aceionaria de tal manera que L 

es la base monetaria. 

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

inversa de la tasa de interks pertinente y rinden un inter& equivalente a A , A 

Para mayores detalles ver SCARTH, William M., Macroeconomics. An 
introduction to advanced methods (Canadl, Harcourt Brace Jovanovich, 1988), plg. 
102. 



para que el efecto de la inversion sobre el nivel de ingreso sea insignificante. 
Ademas, cxiste una sene de estudios6 que rnuestran que 10s resultados de los 
rnodelos mas simples de politicas de estabilizacion que ignoran la hiunica 
del stock de capital no son derribados en 10s andisis m b  complejos. 

Hecha esta aclaracion d e f m o s  la riqueza nacional neta del sector 
privado como la surna del dinero domestico, 10s bonos nacionales y 10s bonos 
extranjeros en poder de 10s residentes nacionales, valorados a sus precios de 
mercado. 

La correspondiente restrimion sobre 10s stocks es: 

Esta ecuacion implica que $10 dos de las tres funciones de demanda 
de activos pueden ser independientes. 

Hay que tener en cuenta que, puesto que 10s bonos emitidos por el 
gobierno nacional deben ser rnantenidos, ya sea por 10s residentes nacionales 

o por 10s extranjeros, A y A deben satisfacer la siguiente restrimion: 

3. Ingreso disponible real del sector privado 

Definarnos el ingreso real disponible Y como el ingreso real m b  

10s intereses ganados por 10s residentes nacionales sobre sus tenencias de 
bonos (nacionales y extranjeros), todo neto de impuestos. 

yD = ( 1  - r ) ( Y  + A + C) 0.i i  ) 



B. DINAMICA DEL SISTEMA 

La d i n h c a  que consideraremos contiene dos elementos esencialcs: 
la acurnulacion de actives producto del financiamiento del sector gobierno y 
el impacto dcl balance de pagos sobre la ofcrta monetaria. 

La restriccion presupuestana del gobierno es: 

don& r~ A rcprcsenta el total de erogaciones del gobierno, incluyendo el 

monto de intereses A sobre la deuda existente Alr . El otro Ermine 

represents el total de ingresos fiscales. Esta ecuacion afirma que cualquier 
desequilibrio presupuestario es financiado, o bien incrementando el ckdito 
interno o bien emitiendo mas bonos. En otias palabras, la hsa de carnbio en 
el componente intcrno de la oferta monetaria mCis la tasa de ernision de deuda 
debe igualar el tamaiio del deficit del gobimo. 

Los carnbios en el componente externo de la oferta monetaria 
dornestica total es th  dados por los resultados del balance de pagos ( B ). 

El balance de pagos es el balance en cuenta corriente mis la cuenta 
que refleja 10s movirnientos de capitales. 

El balance en cuenta coniente es el balance cornercia1 m b  10s 
ingresos originados en las tenencias de bonos. El balance comercial, 

T(Y *, r, V )  , depende de las mismas variables que H pero con signo 

Debe tenerse en cuenta que 1 > H, - TI > o es una restriccion que surge 

de considerar que el ingreso disponible debe gastarse, en consumo & bienes 
producidos intemamente o bienes importados, o &be ser ahomado. 



Toda deuda existente debe ser atendida. Las tenencias de bonos 
emitidos en el exterior en poder de los residentes nacionales rinden un inter& 
c , mientras que 10s intereses ganados por 10s residentes extranjeros sobre 

sus tenencias de bonos nacionales es A . En consecuencia el flujo neto en 

~rminos de intereses es (c - A ') 

El flujo de nuevos capitales consiste en el carnbio en el stock de bonos 

nacionales en poder de 10s extranjeros, valuado a su precio wrriente ur , 

menos el cambio en el stock de bonos extranjeros mantenidos por los 

residentes nacionales, valorado a su precio wniente U r  * . En consecuencia, 

el flujo neto de capitales es ( A  '/r dlr '1 . 

Sumando 0.12) y (1.13) , y teniendo en cuenta que i = D F 

tenemos: 

Varios autoress, entre ellos McKinnon-Oates sostienen que para que 

el sistema llegue a su estado estacionario se requiere que i + A = o , 

implicando que en el equilibrio de estado estacionario g + B = o . Esto es 

que en estado estacionario, ni el presupuesto fiscal ni el balance de pagos 
necesitan estar en equilibrio. En otras palabras, un superavit (&ficit) fiscal 
debe ser cornpensado por superavit (dkficit) en baiance de pagos. A esta 
condicion se llega si definimos como condtcion para alcanzar el estado 
estacionario que 10s cambia en el nivel de ingreso sean nulos. 

No obstante, esta es d l 0  una condition para alcanzar el equhbrio de 
estado estacionario. La condicion wcesaria y suficiente que asegura el steady 
state del sisterna diniunico completo es bastante mh restrictiva. 

Para mayor infomacibn ver TURNOVSKY, Stephen J., QQ. &, phg 247. 



El modelo presenta ocho variables endogenas, 

Y, V, r ,  A F, C ,  A D ,  L y A , y solo seis ecuaciones. Siempre que el 

jacobiano del sistema sea distinto de cero, se puede resolver cada una de las 

primeras seis variables en tkrminos de L y A y del resto de las variables 
exogenas y parhetros. 

Como estamos trabajando con un modelo de ecuaciones implicitas y 
ecuaciones Qferenciales no lineales las conclusiones obtenidas a partir del 
andisis sblo seran v4lidas en el entorno del punto de equilibrio. 

CAPITULO I1 
RECONSIDERACION DEL MODEL0 

Es tiempo ahora de extender el analisis e incorporar las restricciones 
impuestas por la Ley de Convertibilidad, asociadas al financiamiento de 10s 
desequilibrios fiscales y a1 impact0 que sobre la oferta monetaria tienen 10s 
desequilibrios externos. 

Estudiaremos primer0 las irnplicancias macroeconomicas del esquema 
de convertibilidad y veremos d m o  se modifican las restricciones fiscales y 
extemas. Posteriormente determinaremos las condiciones de equilibrio de 
estado estacionario y la estabilidad dinhnica del mismo. 

A. ASPECTOS FLTNDAMENTALES DE LA LEY DE 
CONVERTIBILIDAD 

A partir de la promulgacion de la Ley 23928, que comenzi, a regir el 
1 de abril de 199 1, se modifid el sistana monetario argentine. 

Esta Ley exige el respaldo de, al menos, el 100% de la base rnonetaria 
con reservas y establece, en su articulo primero, una cotizaci6n de 10.000 
australes por cada d6lar estadounidense. 

Esta medida time una serie de efectos importants, relacionados con 
el financiamiento del gasto publico y con la interaccibn entre el mercado 



rnonetario y el sector extemo. 

1. Mercado monetario y el sector externo 

La Ley 23928 establece un sistema de trpo de cmbio fijo que obliga 
a la autoridad rnonetaria a renunciar a la oferta rnonetaria como insbumento 
de politica. Esta, ahora, r e s p d e  en&gemmcnte a los desequilibrios del 
sector externo. Ademis, la Ley establece una relacion constante e igual a 1 
entre la base rnonetaria9, I, , y -el nivel de reservas, F . Esto significa, que 

L = F  
desaparece el cornponente intemo de la oferta rnonetaria, D . Por lo tanto, la 

oferta rnonetaria es ahora 

En consecuencia, todo incrernento en la oferta rnonetaria debe tener 
corno contrapartida un aurnento err el nwel de reservas, y este se modifica en 
funcibn del sa1do del balance de pagos, es decir: 

2. Financiamiento del gasto del sector publico 

.Puesto que la Ley de Convertibilidad establece que.las~e~efvas deben 
respaldar, corno minirno, el 100% de la base rnonetaria y que esto, a su vez, 
irnplica eliminar el cornponente interno de la base rnonetaria, la restriction 
presupuestaria del sector publico es ahora: 

A 
G + A  u ( Y + A D + C )  + - 

En otras pdabras, la Lqr de Convertitdidad suprime la posibilidad de 
financiar 10s desequilibrios tiscales a traves de emision de dinero. En 
consecuencia no se puede ernitir para pagar gastos operatives ni deuda. No se 
pueden disrninuir las reservas para pagar deuda externa. La autoridad 
monetaria d l o  p& emitir parst 8cumular reservas y disminuir su stock de 
reservas d l o  si, corno contrapmtida, absorbe moneda dmestica. 

En el modelo que planteama en el capitulo anterior la base monetaria es igual a 
la oferta monetaria porque supusimos que no e&ste m sistema de mewas 
fixcionarias. 



B. LA LEY DE CONVERTIBILIDAD COMO REGLA DE POLITICA 

1. Reconsideration del modelo 

Vamos a utilizar, como regla de politica, 10s lineamentos basicos de 
la Ley de Convertibilidad que suponen financiamiento de 10s descquilibrios 
fiscales a traves de recursos genuinos (recaudacion) y a traves de 
endeudarniento, es deck por medio de ernision de deuda; como asi tambiin el 
sistema de tip0 de carnbio fijo, que obliga a la oferta monetaria a responder 
endogenamcnle a 10s desequilibrios del balance de pagos. 

Supondremos que existe perfects movilidad de capitales". Siendo la 
tasa de interes dornestica igual a la international, ya no podemos especificar 
funciones de dernanda separadas para los dos tipos de bonos. Mis a h ,  dada 

la dernanda de dinero, la demauda total de bonos (A" + c )  esta ahora 

determinada por la restriction de stocks (1.9) 

1. I .  Condiciones de equilibrio instantaned' 

Las condiciones de equilibrio instanthe0 se simplifican a: 

Y - H [ ( I  u ) ( Y + A " + C ) , r ' ,  V ]  X - G  = O  4.1) 

Nuevanaente, tenemos miis inujgnitas que ecuaciones, pero puesto que 

lo Llamaremos movilidad perfiita del capital a la cornbmacibn de sustituci6n 
perfecta entre activos rentables y aj-e instanhm. la sustitucion perfecta sigruf~ca 
que a 10s t a m  de achvos les resulta indiferente poseer bonos internos o bonos 
extranjeros y que sus rendimientos deben igualarse. 

" TURNOVSKY, Stephen J., OJ. &., pbgs. 2561262. 



el jacobiano del sistema es dlstinto de cero, el sistema pude ser resuelto para 

las tenencias domesticas de un h i w  bono (A " + c) , como tambien para 

Y y v en tdnninos de L , A y cualquier factor exogeno. Las tenencias 

externas de bonos domesticos se determinan residualmente teniendo en cuenta 

la restriction 0.10 ) . 

1.2. Diniimica del modelo 

La dinhica del modelo tiene su origen en la acumulacion de activos, 
producto del frnanciamiento de 10s desequilibrios del sector publico, y en el 
impacto que sobre la oferta monetaria tienen los movimientos de capitales y 
desequilibrios de la cuenta corriente del balance de pagos. 

A los efectos de analizar la W c a  del sistema debernos wnsiderar 
las conQciones de estado estacionario implicitas en Q . 1  - 2. 3) . 

Turnovsky considera que el modelo alcanza su estado estacionario 

cuando Y - o . Diferenciando las ecuaciones de equilibria instantbe0 

respecto de t y haciendo Y = o , obtenemos las siguientes condiciones 

estacionarias, implicitas en el modelo: 

~ " + i :  v i = o  (2 4) 

Estas wndiciones no requieren que A - o . La r d n  de esto debe 

buscarse en dos elementos, primer0 el hecho de suponer que el estado 

estacionario requiere &lo que Y = o , es decir que el ingreso alcance un nivel 

6 Y  
estacionario; y segundo que - = o . Por ejemplo, si el gobierno decidiese 

6 A 

cancelar deuda publica, para que el nivel de ingreso se mantenga en su estado 
estacionario, semi necesario qoe la tasa a la cual 10s residentes nacionales 
reducen sus tmencias de bonos sea exactamate compensada por la tasa a la 
cual incrementan sus tenencia de bonos exkmos. 



En este trabajo analizaremos las implicancias dc un equilibrio de 
estado estacionario pleno, que seria aquel en el cual 10s cambios en todas las 
variables, incluida la emision de deuda, son nulos. 

Una simplification del esquema de Convertibilidad nos llevaria a 
plantear la siguiente regla de politica economica relativa a1 financiamiento de 
10s desequilibrios fiscales y a la respuesta de la oferta monetaria a 10s 
desequilibrios del sector externo y: 

r ' 
La ecuacion Q. 5) a f i i a  que el cambio en las tenencias oficiales 

de reservas deben igualar el exceso de fuentes sobre 10s usos de &visas que 
fluyen hacia o fuera del pais durante cada periodo. Este cambio en las 
tenencias es el balance de pagos medido en moneda dornestica. 

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

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

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

Redefiniendo (2.5) y Q. 6) , y teniendo en cuenta Q. 7 ) 

A - - - g  
r' 

Para determinar los efectos que los movimientos de capitales tienen 
sobre la oferta monetaria y en el stock de deuda, hferenciamos el sistema de 
ecuaciones de equilibrio instantiin60 respe&o de t , llegando, sin mayores 

dificultades, a obtener la siguiente aproimaci6n lineal: 



Si diferenciamos (1. 10) con respecto a t , y tenemos en cuenta 

Q. 8) y (2 9) , obtenernos: 

C -  A P 7  a i  A Q.10) 

Sustituyendo ahora (2.7) en tenemos (2 10) 

que en forma matricial podemos escribir: 

Resolviendo el sistema obtenemos: 

\ 
Si la condition de estado estacionario requiere, como plantea 

Turnovsky solo que i = o , entances en el steady state debe verScarse 

g + b = o , que significa que un dkficit en el presupuesto del sector gobierno 

debe ser igual, en valores absolutes al aficit en cuenta comente. 

Sin embargo si lo que nos interesa es el equilibria de estado 
estacionario pleno las condiciones son mu& miis restrictivas, puesto que si 



exigimos que i A - o , entonces debe cumplirse que b - g - o . En otras 

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

Si tencrnos en cucnta el balance de pagos, y la condicion de cquilibrio 
anterior, debe verificarse: 

Si el deficit dcl sector gobierno cs financiado a traves de deuda, en el 
equilibrio dc estado estacionario, el balance de pagos debe estar equilibrado. 
Es decir, debe cesar todo flujo dc capitales. 

Antes de analixar la fonna en que la estabilidad macroeconomics es 
afectada por el metodo de financiamiento del deficit fiscal verificaremos la 
consistencia entre ahorro y acurnulacion de riquezas en terminos reales. 
Nuestro objetivo es demostrar que si bien ponemos enfasis en la restriccion 
externa y en la restriccion de financiamiento del gobierno, la restriccion 
presupuestaria del sector privado esta implicita. 

La restriaion presupuestaria del sector privado puede ser expresada 
como: 

y D =  H + M  + S 

donde M representa cl consumo de bienes importados y s es el ahorro. 

Reordenando tkrminos podernos obtener : 

S =  Y D  (H . M )  

Reemplazando cada uno de estos cornponentes con sus defrniciones 
respectivas tenemos: 

Reagrupando tkrminos: 

s = T ( Y D ,  r', V )  - ( A D +  C )  + - n(Y + A D  + C ) ]  

que no es otra m a  que: 
S -  b t g  



Es decir, la identidad de acumulacion del sector privado. Entonces, 
incluyendo la restriction de stock de activos liquidos del sector privado, 

(2.3) , y la mndicion de equilibrio en el mercado monetario, (2.2) , la 

condicion de equilibrio en el mercado de bonos esti implicita" 

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

diferenciales no lineales (2.13 ) y (2.14) trabajaremos con una 

aproximaci6n lineal alrededor de su equilibri~'~. En el punto de equilibrio, 
la aproximacion lineal puede deterrninar con precision el mismo equilibrio que 
el sistema no lineal original. En un entorno lo suficientemente pequeiio de ese 
punto de equilibrio, la aproximacion lideal dara trayectorias con la misma 
mnfiguracion general que el sistema original14. En consmencia, siempre que 
estemos dispuestos a confinar nuestras conclusiones sobre la estabilidad a un 
entorno inmtxhato del equilibrio, la aproximacion lineal servira wmo fuente 
de information apropiadals. El andisis de la estabilidad lo haremos a partir de 

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

'Trabajando algcbraicamente pcdemos obtener s = s (Y D, r',  V) . Las 

restricciones pertinentes son: S z  r 1 , 0 < S, < 1 y S3 < 1 

l3 IJn sistema no lineal puede tener equilibrios mhltiples. Si este fuera el caso, cada 
equilibrio requiere su propia aproximaci6n lineal. 

I' Debemos recmdar que toda aproximacion heal de un sistema no lineal conlleva 
errores de aproximaci6n cadn v a  mayores en la medida que nos alejemos del punto 
de equilibrio. 

l5 CHIANG, Alpha C., Metodos fundamentales fie economiq matedtica, trad. por 
F. MuRoz M u r p  y R. Sala Ganido, 3ra ed. (Wxico, McGraw-Hill, 1987), p6g. 653. 



donde h y g son 10s valores de 10s desequilibrios del sector gobierno y del 

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

6b 6g 
Teniendo en cuenta que - = - I y - = I , podemos escribir: 

M M 

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

Es evidente que las raices caracteristicas dependen de la traza del 



1 b b  b g  
jacobiano ( tr J , ,  ,, ): ---+ - + --) + r' ; y del determinante 

a b L  b L  
l *  - 

r ' 

Para comprobar la estabilidad (o inestabilidad) dinhmica del equilibrio 
necesitamos conocer 10s signos de las dos raices. Es fkil de demosbar que 

a 6 V  
1 + - =  - > o , en consecuencia al analizar la estabilidad del sistema 

r .  6 L  

solo considerarms 10s signos de las derivadas parciales involucradas. Como 
en este caso las raices caracteristicas son reales y distintas existen trcs 
combinaciones posibles de signos: 

* J 1 > o ; tr J ~ ,  A, < o . Ambas raices son negativas, el 

equilibrio es un nodo estable. 

* 1 J 1 > o ; tr J - > o . Ambas raices son positivas, el 
L. A) 

equilibrio es divergente o inestable 
* lJg,*,l < 0 ; tr J (r. . A) I r o . Raices de signos opuestos, el 

equilibrio es un punto de silla. 

En nuestro modelo, dado 10s valores que pueden tomar las derivadas 
parciales, pueden verificarse dos solmiones: la primera es que exista un punto 
de silla y la segunda es que el modelo sea completmmte divergente. 

Un "saddle point"o punto de silla es un equilibrio de doble 
personalidad (es estable en algunas direcciones e inestable en otras). En otras 
palabras, un punto de siUa tiene un par de hymtmias o saddle path (las ramas 
estables del punto de silla) que se dirigen chrecta y consecuentemente hacia el 
equilibrio, y otro par de Imyectorias (las ramas inestables) que se alejaa del 
equilibrio. Todas las trayectorias se dirigen inicialmente hacia el punto de 



equilibrio, pero tarde o Lemprano se alejan del mismo. Generalmente, un 
punto de silla se clasifica como un equilibrio inestableI6. 

El saddle point se verifica cuando: 

que reexpresado es: 

En tkrminos economicos, el modelo presentarb un saddle path cuando 
el efecto desestabili~ador de 10s flujos de intereses sea cornpensado por las 
influencias estabilizadoras de 10s carnbios en el nivel de ingresos y en la 
riqueza sobre la demanda agregada y sobre la demanda de saldos monetarios. 

La inestabilidad potencial del sistema tiene su origen en el 
financiamiento de 10s deficit fiscales con emision de deuda. Para dernostrarlo 
supongamos que inicialmente el presupuesto del gobierno esta equilibrado. Si 
por linica vez aumenta el gasto publico, se generara un deficit operativo o 
primario (gastos mayores que 10s recursos tributaries). Si el gobierno lo 
financia con emision de deuda amentarin 10s pagos de intereses que este 
deba hacer sobre la deuda existente, redundando en un deficit presupuestario 
global que lo obligara a continua con la emision y asi sucesivamente. 

Es decir, el efecto direct0 de una politica de financiamiento fiscal a 
traves de deuda, es el de generar un deficit gubernamental global a m d d a  que 
la deuda crece por el deficit y que 10s pagos de intereses amentan por crecer 
la deuda. 

Debido a que, una de las dos raices caractensticas que conforman la 

solucion de la m i o n  difemmial no lineal A es positiva, el valor inicial de A 

deberia fijarse de manera tal de excluir dicha raiz inestable. En consecuencia, 
para obtener la trayectoria estable del s b a ,  trabajamos" con 

l6 CHVWG, Alpha C., a. &., pags. 647/656. 



aproximaciones linedes del sistema y buscamos las soluciones de las 

ecuaciones diferenciales (2.19) y (2.20 ) . 

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

Las dos primera ecuaciones representan las curvas de demarcation del 
diagrama de fases. Las pendientes de ambas curvas se obtienen cdculando las 

M 
derivadas - para ambas curvas. 

61, 

Asi, la pendiente de la curva i = o , en el espacio bidimensional 

@ , A )  es: 

6A 
-1;. . o  - - '2.25 ) 
6L 

en el nivel de estado estacionario L . Es decir, la evoluci6n temporal de la 

oferta monetaria es independiente del stock de deuda. 

La pendiente de la curva A - o es: 

6A 
- - 

--I*;o 6g > 0 
a . 2 4  ) 

6L 6L 
La irltirna ecuacion represents las combinaciones de L y A , que 

eliminan el componente inestable ckA sistema. Es en realidad la rama estable 

" Ver Anexo. 



del saddle path. Su pendiente es: 

y es fkil demostrar que es menor que la penhente de la curva de dernarcacion 

Financiar 10s deficit presupuestarios con emision de deuda afecta 
drrectamente a 10s fuluros requerimientos de financiacion. A causa de que los 
intereses deben ser pagados, 10s futuros deficit se incrementan A veces el 

increment0 comente en bonos. Este efecto direct0 debe ser compeusado por 
el efecto indirect0 que sobre el ingreso time el hecho de que exista superavit 
de balance de pagos que increments la cuantia monetaria: mayores saldos 
monetarios estimulan el ingreso e incrementan la riqueza del sector privado; 
y estos junto con 10s mayores pagos de intereses recibidos por los agentes 
econornicos privados significan mayores ingresos lmpositivos para el 
gobierno. Entonces, la cconomia evita la inestabilidad solo si el efecto 
indirect0 es lo suficientemente importante como para dominar el efecto 
desestabilizador drrecto. 

Las curvas de demarcacion, que se cortan en el punto E , dividen el 

espacio de fases en cuatro regiones &stintas, de la 1 a la IV. El punto E , 

donde L y A son estacionarias ( i = A = o ), represents el equilibrio 

intertemporal del sistema. Sin embargo, cn cualquier otro punto, L o A (o 

ambas) cambiarin a lo largo del tiempo, en las direcciones que en cada punto 

indiquen los signos de las derivadas intertemporales i o A 



-- -~ ~ -~ 
1 

L -  0 
i A 1 

S w o v i t  seclor externo Deficit sector externo 
L > O  L C 0  

A > O  

- 
A E 

( w )  
Uelicjt sector exterm 

i 
L c o  

%pe!ovi! sector gobierno 
A < O  

Super,ovit sectw gobiernc 
A < 0  I 

L L  

. - - - -  ._ ~ - 

Asi, tenemos que a la izquierda de la curva i - o , i > o 

indicando que L creceI8. En el context0 del modelo, todos 10s puntos 

situados a la izquierda de la curva i - o representarian superavit del balance 

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

derecha de la curva i = o , significarian i < o , es decir que L decrece. 

6L' 
l8 ES~OS sigms se basan en el hecho de que - < o , lo que implica que cuando 

6L 

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

i experiments una disminucibn constante, de forma tal que el signo de i pasarh 

a travks de las tres fases: positivo, cero a negativo. 



En otras palabras, los puntos a la derecha de la c w a  i o representarian 

defic~t de sector externo que ocasionan disrninuciones en la oferta monetaria. 
En sintesis, existen por estc lado fuerzas que empujan 10s puntos observados 
hacia el equilibrio pleno y por lo tanto representan la raiz estable del sistema. 

Del mismo modo, 10s puntos situados a la izquierda y arriba de la 

curva A - o , representan situaciones en las que A > o , por lo que A 

tiende a crecer19. En este cam estariamos en presencia de deficit de sector 
publico que, supo~llendo financiamiento a traves de deuda, origman mayores 
emisiones de bonos. Los puntos ubicados a la derecha y abajo de la curva 

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

superavit del sector publico que permtirian Qsminuir el ritmo de ernision de 
bonos. Es decir que por el lado de las h t e s  de financiamiento del sector 
publico existen h e m s  que empujan 10s puntos observados h a  del 
equilibrio pleno, representando la raiz inestable del sistema diniimico. 

La curva ~ ( t  ) es la trayectoria estable del sistema. Siempre que las 

condciones iniciales nos permitan ubicamos sobre las ramas estables 
podremos alcanzar el equilibrio de estado estacionario. 

Para una mejor compresion de las lmplicancias de las flechas 
direccionales, podemos dibujar una serie de trayectorias en el Qagrama de 
fases. Estas trayectorias sirven para proyectar el movimiento dinhmico del 
sistema desde cualquier punto inicial concebible. 

aA 
l9 Nuevamente, estos signos se astentan en el hecho de que --- > o , lo que 

M 

implica que cuando nos movernos de abajo hacia amba en el espacio & fases (tal y 

como crese A ), A crece umstantemente, de forma tal que el sign0 de A pasarh 

a travds de las tres fases: negative, cero a positive. 



Podemos observar, en primer lugar, que todas las trayectorias posibles 
(except0 ma), si bien en principio se dingen hacia el punto de equilibria, tarde 
o temprano se alejan de el. Existen trayectorias que nunca van mis alla de una 
region (tal como s u d e  en las regiones U y IV), mientras &as pueden cruzilr 
de una region a o h  Asi por ejemplo, las trayectorias situadas en la region II 
indicaria un crecimiento asintotico perrnanente tanto de la oferta monetaria 
como del stock de deuda; lo contrario ocurre en la region IV. 

En 10s otros casos pasan de una region a otra. Por ejemplo, sigamos 
una traycctoria como la que pasa por el punto c . Inicialmente tanto L 

como A crecen, no obstante cuando A llega al nivel en el que A = o 

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

existe superavit de sector exterm (estamos a la izquierda de la c w a  de 

demarcation i - o ) y &licit de presupuestario &l sector gobierno (nos 



cncontramos por cncima y a la izquicrda de la cunia A o ). El superavit 

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

Es decir quc I, tiende a creccr. 

El dcficit del sector publico debe ser cubicrto, por lo que el gobicrno 

cmitc deuda, A crcce. No obstante, como consecuencia de la expansion 

monetaria se incrementan 10s recursos tributaries contribuyendo a cerrar el 
deficit inicial. En el punto en que la trayectoria &a a la curva de 

dernarcacion A - o , el gobierno ha equilibrado su presupuesto. Sin 

embargo, como la ofem monetaria continua aumentando, los ingresos fiscales 
crecen y el gobierno comienza a experimentar superavit que le penniten 

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

En segundo lugar existe una unica trayectoria que nos conduce al punto de 
equilibrio de estado estacionario. Esta trayectoria de fase es la representada 
por la curva ~ ( t )  , que es la que obtuvimos a1 neutralizar la raiz inestable dei 

sistema linealizado. 

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

vez m& proxima a la curva A = o , la velocidad de aproximacion disminuira 

progresivamente debido a la disminucion constante en el valor absoluto de la 
6 A  

derivada A = - quc aparece cuando nos movemos hacia la linea de 
6 t 

demarcacion sobre la que A toma el valor cero. 



2.2. Equilibria divergente o inestable 

Si el d e m t e  y la traza son positives ( jjiCAi 1 > o , 

tr J . > o ), tenemos raices caracteristicas positivas, lo que nos conduce 
6. A1 

a un sistema divergente. Es deck, una vez que el sistema es sacado de su 
equilibrio inicial de estado estacionario, no existen fuer-ras intrinsecas que lo 
conduzcan nuevamente a1 equilibrio. 

Este t i p  de inestabilidad se produciria cuando 

Esto es, el efecto sobre las tenencias de bonos, y por lo tanto sobre los 
flujos de intereses, ocasionado por un cambio en la oferta monetaria es mayor 
que 10s efectos riqueza sobre la h a n d a  agregada y sobre la demanda de 
bonos, originados por la misma variable. 



Es decir 10s efatos desestabilizadores generados por 10s flujos de 
inkmes tienden a superar a las influencias estabilkadoras de 10s movimientos 
de capitales y de los efectos riqueza sobre el nivel de ingresos y sobre la 
demanda & saldos nlonetarios reales. 

Fh ate caso, las ranas d e l i m i h  por la curva de demarcac~on L = o , 
carnbian de signo, y por lo tanto de significado. 

Teniendo en cuenta esto y lo analizado en el punto anterior, podemas 
redefmir las regimes del diagrama de fases. A la izquierda de la cwva i - o , 
ia tasa de crecimimto de la oferta monetaria disminuye ( i .r o ), es decir que 

la saldos monetarios se reducen. A la daecha de L - 0 , ocurre lo contrario, los 

saldos monetarios aumentan ( i 9 o ). En este cam, las trayectarias de fase se 
alqan del quilibrio, y en particular nunca pasan de una region a otra. Es decir 
que, si por cualquier razin d sistema sale de su equilibrio de estaclo estacionario 
no puede por si mismo volver a B. 

CAPITULO 111 

EL PROCESO DE AJUSTE FRENTE A DISTINTOS SHOCKS 

A. MOMMIENTOS SOBRE EL "SADDLE PATHw 

Como vimos anteriormente, la a p r o W o n  lineal de un sistema no 
lineal puede dekmhar con precisih el mismo eqdibrio que el sistema no 
lineal original, per0 a medida que nos aleJemos del @brio ammmi  m e s  
& ~ c a d a v ~ ~ . A ~ , e s n e c e s a r i o r e c o r d a r q w l o s s i s t e m a s  
no lineales p& dar origen a W b r i o s  dt iples,  cada uno de 10s cuales 
requiere su propia aproximacion lineal. 

En c<nser;ueacia, en siskmas de este b p  es f k l  encontrar el problema 
de la no uuicidad y de la inestabiiidd del equilibrio. 



Taylo?' evita este problema limitando su atencion a 10s valores de 10s 
pariametros que hacen que una raiz caraderistica guie el modelo hacia la 
estabilidad y la otra hacia la inestabdidad. En este sentido emplea el principio 
estandar de la correspondencia razonando del sigwentc modo: puesto que 
la inestabilidad completa no p a r e  observarse en el mundo real, la raiz estable 
debe ser la unica que opera en el modelo. Esencialmente, una & las suluciones 
matemhticas del modelo es juzgada como econ6micamente inadmisible. 

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

l J I L a l  < 0 . 

En nuestro modelo el @brio pleno de estado estacionario ocurre 

cuando L A - o . Grrificarnente estc punto se encuentra en la intersaxion 

de las curvas de demarcation i - o y A = o . Analicemos ahora que 

pasatia si la economia se amntrase con un nivel de gasto del sector publico 
distinto del cmespondiente al nivel & estado estacionario, ~puede la 
economia converger por si sula a1 punto de equilibria & estado estacionario?. 

En general, si se eligen valores iniciales arbitrarios tanto para la oferta 
monetaria como para el stock & deuda, el diagrama de fases del Grhfico 1 y 
las trayectorias del W i c o  2 del capitulo anterior indiean que el sisterna es 
inestable. No obstante, si el valor inicial del stock de deuda es elegido de 

forma tal que se encuentre sobre el saddle path ~ ( t )  el mo&lo puede 
converger a su nivel de estado estacionario. 

El procedimiento &dar es suponer que la inestabilidad no ocurre 
en la prsictica, de manera tal que la nueva restriaion, que hace que el modelo 
&tk deterrmnado, es que el valor inicial del stock de deuda salte para asegurar 
que la economia se ubique sobre el saddle path. 

" SCARTH, William M., E. &, pBg. 86. 



Supongamos que la economia se encuentra en una situacion en la que 
existe deficit de sector externo y superavit en el presupuesto del sector p~iblico 

.- - - . . . - 

A 

L - 0  

( i < o, A < o ), pero el stock de deuda correspondiente es aquel que 
elimina el componente inestable del modelo. Es decir, la economia se 

encuentra sobre el saddle path, en un punto wmo c . 

I 

I * 
I 

1 

En c existe deficit en la cuenta comente del sector externo (el pais 

csti  desacumulando activos e x t e m  netos). Esto time como contrapartida 
una incipiente apreciacion del tipo de cambio que fuerza a1 banco central a 
vender divisas, retirando moneda domestica del mercado intemo. A medida 
que disminuye la cuantia m o n w a ,  se reduce el nivel de ingreso, disminuye 
la demanda de diner0 por motivo transacciones y las compras de bienes 
importados, mejorando las exportaciones netas. 

La caida en el nivel de ingreso reduce 10s recursos tributaries del 
gobierno, y por lo tanto comienza a disminuir el superavit fiscal inicial. 
Ademis la existencia de superavit del sector publico pennite recupemr deuda 

I ' 
- 
L 

L - -- 

-LO I E 

A(t) 

C 

7, Ddficil sector externo 

Superdvit sectw gobierno 

1 



reduciendo 10s pagos de intereses. Este dtimo efecto tiende a c u m p a r  la 
disminucion inicial en el superavit fiscal. 

A1 mismo tiernpo, la dlsminucion en 10s pagos de intereses tiende a 
fortalecer el-mejoramiento de la cuenta coniente del sector externo. 

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

B. CAMBIOS EN VARIABLES EXOGENAS 

1. Disminucibn del gasto en bienes y servicios del sector publico 

Si disminuye el gasto en bienes y servicios del sector publico ambas 
c w a s  de demarcacion cambian de posicion. 

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

consecuencia la c w a  de dernarcacion A = o se mueve hacia abajo y a la 

derecha. 

Partiendo de una situacion de equilibrio de estado estacionario, una 
disminucion del gasto de gobierno genera presiones en el mercado de capitales 
porqw tiende deprirnir la tasa de inter& interna creando una diferencial entre 
esta y la tasa de interes international. Esta diferencial genera una salida de 
capitales que permite recuperar la situacion inicial de liqui&z y conduce la 
tasa de in&s interna al nivel & la internacid. La salida de capitales 
origina un dkficit de balanvr de pagos y presiones sobre el t i p  de cambio qw 
conducen al banco central a una fidida de activos externos y dada la regla de 
politica adoptada a una disminuci6n de la cuantia rnonetaria. La m a  de 

Teniendo en cuenta lo expuesto ~ ~ e r c a  de la convergencia hacia el 

equilibrio, el stock de deuda debe saltar basta alcanvlr el saddle path E' . 



En E : hay una dsminucion del stock de deuda, y superavit fiscal. 

Ademb, la economia estii experimentando una salida de capitales y en 
consecuencia ehenta  deficit de balanza de pagos. Dado nuestro supuesto de 
t i p  de cambio fijo, este desequilibrio externo induce al banco central a vender 
&visas 10s efectos de evitar una apreciacion del t i p  de cambio. 

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

a la e c o m ' a  a su nivel de equilibria de estado estacionario E " . 



2. Disminucibn de la tasa de inter& internacional 

Supongarnos ahora, que se produce una reduccion en la tasa de interes 
internacional. 

El efecto impact0 sobre el balance de pagos es una inmediata entrada 
de capitales como consecuencia del diferencial entre la tasa de interes interna 
y la internacional. Este flujo de capitales genera presiones sobre el t i p  de 
cambio que obligan a1 banco central a comprar el exceso de divisas que hay 
en el mercado y por lo tanto a inamentar la cuantia monetaria. Como 

consecuencia de estos movirnientos la curva de dernarcacion i = o se 

traslada a la derecha. 

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

en F .  se traduce en un aumento del valor de la deuda gubemmental 

colocada. Por lo tanto seria necesaria menos deuda para atender un mismo 
nivel de gasto gubemamental, y el stock de deuda tiende a reducirse. Por el 
otro lado, la disrninucion en la tasa de intenis extema estimula el nivel de 
ingresos pero reduce la demanda de bonos nacionales. Esto liltimo implica una 
reduccion en los compromises del gobierno en drminos de intereses. Este 
liltimo efecto junto con el increment0 en el nivel de ingresos elevan 10s 
ingresos fiscales. Para un stock de deuda dado y un mismo nivel de gasto esto 
genera un superavit fiscal. La suma de ambos efectos implica una disminucion 
en las necesidades de financiamiento a traves & deuda y da lugar a un traslado 

a la derecha y hacia abajo de la c w a  A .- o . 

No obstante, en el punto E' hay supedvit en el sector externo (que 

estii de acuerdo con lo analizado anteriormente) per0 dkficit de presupuestario 
de gobierno. Este &ficit tiene su justilicacion en la restriction ixnpuesta al 
modelo como consecuencia de la &ion &l principio de la 
correspondencia, puesto que este exige que la variable que provoca la 
inestabilidad (en nuestro caso el stock de deuda) salte de forma tal de colocar 
a la economia sobre su t r a y b a  estable. Desde el punto de vista ecm6mico 
podemos decir, que la reduccih en el stock de deuda es menor de la que se 
r e q d a  para compensar el aumento en 10s recursos tributmios oripado por 



la caida en la tasa de interes international, por lo tanto no se alcanza el 

equilibria fiscal (estamos fuera de la curva de demarcation A = o ). Puesto 

que 10s compromises, en tkrminos de 

Grafico 6 

intereses, que tiene el gobierno son mayores que aquellos que equilibrarian el 
presupuesto fiscal, se produce una situation de deficit del sector publico. 

En el punto E ' hay entonces, superavit externo y deficit de sector 

gobierno. Como consecuencia del primero, hay presiones sobre el mercado de 
cambios que obligan al banco central a comprar divisas. Esto se traduce en un 
mejoramiento en la posicion de reservas de la autoridad monetaria y por lo 
tanto, bajo 10s supuestos de la Ley de Convertibilidad, en un incrernento de la 
oferta monetaria. 

A medida que la cuantia monetaria aumenta se incrernenta el nivel de 
ingreso y la demanda de boms @ues kmos supuesto que son activos 
"normales"). Ambos efectos tienden a deteriorar el balance comercial, puesto 
que estimulan las im-ones, y tambih el balance en cuenta d e n t e ,  



debido a que se incrementan 10s flujos de intereses; y mejoran 10s ingresos 
tributaries del gobierno permitiendole cerrar el deficit fiscal inicial. 

Estos movimientos siguen hasta que la economia alcanza su 

equili brio de estado estacionario pleno en E " . 

CONSIDERACIONES FINALES 

Las restricciones de financiamiento fiscal y externo impuestas por la 
Ley de Convertibilidad requieren, para alcanzar el equilibrio de estado 
estacionario que tanto el presupuesto de gobierno como el balance de pagos 
esten en equilibrio. Mb aun, tambien exigen equilibrio en la cuenta comente 
del balance de pagos. 

No obstante, el equilibrio que se alcanza es inestable (se trata de un 
punto de ensilladura) per0 la aplicacion del principio esti4nda.r de la 
correspondencia restringe a la economia a moverse sobre la trayectoria estable 
del sistema, de manera tal que toda vez que el equilibrio sea perturbado se 
originen herzas intrinsecas que le permitan alcanzar un nuevo equilibrio de 
estado estacionario. 

La fuente generadora de inestabilidad se encuentra en el servicio de 
la deuda del gobierno. A1 cubrir los kficit presupuestarios con emision de 
bonos, el gobierno afecta directarnente los hturos requerimientos financieros 
puesto que los hturos &ficit se incrementan como consecuencia de los 
intereses que debe pagar sobre la deuda que emite. Y justarnente son estos 
flujos de intereses los que conducen a la inestabilidad en nuestro modelo. 

El efecto riqueza sobre la demanda agregada y sobre la demanda por 
saldos monetarios reales, junto con 10s movimientos de capitales son los 
factores claves para la estabilizaci6n del sistana. 

Puede demostrarse fkilmente que si H~ = L = T~ = o en- 



b h  
.- , -- " es inambiguan~ente positiva, cn consccuencia el sistcma es 
h I. b I, 

completan~entc divergente Como hemos visto a lo largo del analisis la fuentc 
de la incstabilidad la constituyen 10s pagos de intereses sobre la deuda. Si, 
como se sucle hacer, 10s ignoramos, entonces se puede demostrar que la 
estabilidad sc rcstablece nuevarnentc. 

En lo q ~ c  respect3 a ios movimientos de capitales como factores 
estabilizadores Turnovskyl desarrolla un modelo similar al que hemos 
analizado en este trabajo per0 considera una economia abierta a1 comercio 
intemacionsl dc bienes y servicios pero cerrada a 10s movimientos de 
capitales. Suponiendo tipo de cambio fijo y financiamiento fiscal con emision 
de bonos obtiene un sistema divergente. 

Para comprenderlo mejor, supongarnos que la economia inicialmentc 
esta en equilibrio, con presupuesto fiscal y balama en cuenta comente 
equilibrados. Consideremos ahora, que ese equilibrio inicial se ve perturbado 
por un incremento en 10s gastos del gobierno. Esto genera dos efectos 
instantheos. Primero, incrementara el ingreso, incrementando por lo tanto la 
demanda por bienes importados y creando un deficit en la balanza comercial. 
En segundo lugar, puesto que este incremento en el ingreso no genera ingresos 
tributarios adicionales suficientes para fmanciar el gasto pliblico dcional, el 
gobiemo enfrenta una situacion de deficit fiscal. Dado que este se financia 
integramente con endeudamiento, el deficit conducira a un increment0 en A , 
incrementando 10s pagos de intereses que debe hacer el gobierno a1 sector 
privado. 

El deficit del balance comercial origina una perdida de reservas que 
causara una reduction en la oferta monetaria dornestica, por lo tanto el nivel 
de ingreso caera, compensando el incremento inicial, y por lo tanto se 
reducirb 10s recursos tributarios. Uno de los resultados de estos dos efectos 
secundarios es que el tarnaiio del deficit fiscal, creado por el incremento inicial 
en el gasto publico, tiende a crecer. Mk atin, este increment0 tiende a crecer 
a traves del tiempo, en la medida que 10s pagos de intereses sobre el stock 
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creciente de deuda existente necesitan ser fmanciados con mayores emisiones 
de bonos. Este es claramente un proceso inestable. 

ANEXO: ESPECIFICACION DE LA TRAYECI'ORIA ESTABLE 
DEL MODEL0 

A1 analizar l a  condiciones de estabilidad del modelo, concluimos que 
si el jacobiano del sistema era negative, entonces, el sisterna tenia un saddle ,3 

point o punto dc ensilladura. Esto implica que existe un par de trayectorias 
estables, que conducen al sistema directamente hacia su equilibrio 
estacionario. 

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

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

1 6 b  b g  6&T 
donde: p - - + -) y y = r ' - ; y i y A son 10s valores 

a 6 L  61.  6 L 
I + -  

r ' 

que toman l a  variables de politica en el equilibrio de estado estacionario. 

A partir de (A. 1) podemos obtener: 

que es una ecuacion diferencial en L cuya solucion es: 

L ( z )  = k l s P '  + L- 



donde k, es una wnstante arbitraria cuyo valor esth detenninado por las 

wndiciones iniciales. Dado que p < o podernos decir que, a medida que t  

crece L converge a su valor de estado estacionario. 

Analicemos ahora la ecuacion ( A  2) . Reordenindola tmemos: 

Si en (A. 5) reemplazillmos 1, por ( A  4 ) llegamos a: 

es decir a ma  ecuacion diferencial no homogenea en A . Para hallar la 

solucion general debemos solucionar primer0 la ecuacion homogenea y luego 
buscar ma  solucion particular a1 sistema no homogeneo. La solucion del 
sistema homogeneo es: 

A ( t )  - k 2 e t  (A. 7) 

donde k, es ma  wnstante arbitraria cuyo valor se detemsina a partir de las 

Propongamos ahora, m a  solucion particular de la no homogenea de 
la forma 

A = E e P  (A. 8) 

Diferenciando esta ecuacion respecto a1 tiempo, obtenemos: 

A = € p e p  (A. 9) 

de manera tal que 

A - A  = e e P ( p  - 1 )  (A. 10) 

Igualando (A. 6) y ( A  10) obtenemos el valor de e , es decir: 



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

Podemos observar, que si k2 8 o , entonces la raiz positiva da lugar 

a un equilibrio inestable. A 10s efectos de obtener la trayectoria de A que 

permitan alcanzar el punto de equilibrio de estado estacionario debernos 
emntrar condiciones iniciales tales que hagan k2 = o , eliminando asi la raiz 

positiva que origina el equilibrio inestable. 

Supongarnos 10s siguientes valores de L y A en el momento 

inicial: 

L ~ =  L ( O )  - i + ~ r ,  ( A  13 ) 

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

Para que k2 = o , y A converja a A a rnedida que transcurre el 

tiempo, debe verificarse: 

Teniendo en cuenta ( A 3 ) ,  ( A 1 2 ) ,  (A15) y ( A 1 6 ) ,  y 



suponiendo ademas que se cumple kL o tenemos: 

~ ( r )  - i + ( L "  i p  ( A  18 

Y 
A ( t )  A (Lo X ) C ! ~  ( A  19 

1 D 

Trabajando algebraicamente obtericmos una solucion para A ( t )  que 

verifica el supuesto de k2 o , es decir enconlramos la trayectoria estable de 

A .  

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

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

la que asegura que el efecto estabilizador indirect0 sobre el ingreso es 
mayor que el efecto desestabilizador direct0 product0 del financiamiento 
de 10s desequilibrios fiscales con emisibn de deuda. 
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SECCION CONTABILIDAD 





1. Ley dd .ique&o a hu mies (two. en W86 y sus wodi&t&nes) 

u & % 7 - & b ~ ~ i a s k L a ~ ~ & y m b ~ ~  
de xsta ley tambi6n -se ~ . ~ c i r : .  . . 



importe que resulte computable de acuerdo con lo dispuesto 
pdentemente  sera deducible en el ejercicio que se asigne. 

Las surnas que superen el limite indicado tendrib para el 
beneficiario el tratamiento de honorarios. 

>> ................. 

"Art. 79 - Constituyen ganancias de la cuarta categoria I& provenientes: 

e) Del ejercicio de profesiones liberales u oficios y de funciones de 
albacea, sindico, mandatario, gestor de negocios, director de sociedades 

"Art. 18 - El aiio fiscal comienza el 1 de enero y termina el 31 de 
diciembre. 

Los contribuyentes imputarin sus ganancias a1 afio fiscal, de 
acuerdo con las siguientes normas: 
.................. 
b) ...Los honorarios de directores, sindicos o miembros de m e j o s  de 
vigilancia serin imputados por dichos sujetos al a50 fiscal en que la 
asamblea apruebe su asignacion. 

7 ,  .................. 

2. Decreto reglamentario del impuesto a las ganancias 

"Art. 148 - La deduction por concept0 de honorarios de directores, 
sindicos o miembros de consejos de vigdancia que establece el art. 87, 
inc. i), de la ley, no pod15 superar ... 

El monto deducible que se determine con arreglo a lo chspuesto en el 
phrrafb anterior, se imputad a1 ejercicio por el que se paguen 10s 
howrarios si, dentro del plam previsto para la presentacih de la 
declaracih jurada de la sociedad comndiente d mismo, dichos 
b r a r i o s  hubieran sido asignados en forma individual p r  li?~ asamblea 
de accionistas o por el diredono, si el primer organ0 citado los hubiera 
asignado en forma global. Si las asignaciones aludidas precedentemente 



tuvieran lugar despues de vencido aquel plazo, dicho monto se deducirii 
en la medida en que se e f d e  su pago y con imputacion a1 ejercicio en 
que este hecho tenga lugar. 

71 ...................... 

"Art. 26 - En 10s casos en que la probacion de la asamblea de accionistas 
se refiera a honorarios de directores, sindicos o miembros de consejos de 
vigilancia, asignados globalmente, a efectos de la imputacion dispuesta 
por el articulo 18, primer piindo, inc. b), de la ley, se considemi el aiio 
fiscal en el que el directorio efecaie las asignaciones individuales." 

3. Ley de procedimiento fiscal, No 11.683 (t.0. en 1978 y sus 
modificaciones) 

'Art. 29 - La perception de los tributos se hari en la misma fiente 
cuando asi lo establezcan las leyes impositivas y cuando la Direccion 
General, por considerarlo conveniente, disponga que personas y en que 
casos intervenddin como agentes de retencib ylo percepcib." 

'Art. 34 - El importe de irnpuesto que deben abonar 10s responsables en 
las circunstancias previstas por el articulo 27, primera parte, de esta ley, 
serii el que resulte de deducir del total del gravamen correspondiente a1 
period0 fiscal que se declare, ..., las retenciones sufridas por hechos 
gravados cuya denuncia incluya la declarcion jurada.. . " 

4. Resoluci6n General No 2.784 

Conceptos sujeios a retencidn 

'Art. 1 - Quedan sujetos a1 r@nen de retencib que se establece por la 
presearte resoluci6n gaed ,  10s pagos que se efectizea por 

i) ejercicio de profesiones liberala u oficios y funciones de albacea, 
sindim, mandatano, gestor de negocios, director de sociedades an6nimas, 



Oportunidad en que co~responde pradicar la retencibn 

"Art. 5 - La retencion debera ser practicada en el momento en que se 
efechie el pago, distribution, liquidacih o reinkgro del importe 
correspondiente a1 concept0 sujeto a retencion. 

A estos fines el termino "pago" debera entenderse con el alcance 
asignado en el penultimo p k f o  del articulo 18 de la ley del irnpuesto a 
l a  g w c i a s  (t.0. en 1986 y modif.). 

(Park pertinente del art. 18 de la ley del impuesto a :as ganancias: 
"Cuando corresponds imputar las gmancias de acuerdo con su 

perception, se considerarim percibidas y 10s gastos se considemin 
pagados, cuando se cobren o abonen en efectivo o en especie y, ademis, 
en 10s casos en que estando disponibles se han acreditado m la cuenta del 
titular, o con la autorizacih o d o m i d a d  expresa o &ita del mismo, 
se han reinvertido, acumulado, capitalizado, puesto en reserva o en un 
fondo & amortization o de seguro, cualquiera sea su &nominacih o 
dispuesto de ellos en otra forma."). 

lleterminacibn del importe a retener 

........................ 
"Art. 13 - La retencion deberii practicarse sobre el irnporte de cada pago 
que se ef&e por 10s conceptos sujetos a retencih, .. ." 

Imposibilidad de retener 

"Art. 26 - En 10s casos en que por la particular modalidad de la 
operacih, el importe correspondiente a1 concepto sujeto a retencion ya 
hubiera sido percibido por el beneficiario, no disponiendo por lo tanto el 
agente de retencih de la suma para practicap la misma, t%te W 
debed informar tal hecho a esta Direction General mediante 
plxsemcih de una wta ..." 

'Art. 27 - Cuando se realicen pagos por 10s conceptos comprendidos en 
la presente raolucibu general y se omits efectuar la rehcibn 



wrrespondiente o cuando se presente la situation prevista en el articulo 
26, el sujeto pasible de retention debed ingresar,dcntro de 10s 5 (cnco) 
dias de percibido el r e s e v o  importe, la suma que hubiera 
correspondido ser retemda . . ." 

I1 - APLICACION DE LA RESOLUCION GENERAL No 2.784. 
INTEWOGANTES Y RESPUESTAS 

1. jcorresponde efeduar La retencidn por Los pagos que se efectden en el 
ejercicio en concept0 de anticipos de honorarios que serdn compensados 
con los quc la asamblea correspondiente vote? 

No corresponde por cuanto en esas oportunidades, desde el 
punto de vista de la lev del eravamen, todavia no existe ganancia S61o 
hav adelantos aue deben debitarse en cuenta a auien 10s recibe. 

La ganancia naced cuando la asamblea asigne 10s honorarios, 6, si 
estos fueran aprobados globalmente, cuando el directorio efectile las 
asignaciones individdes (artimlos 18 de la ley y 26 del reglamento). Si nos 
olvidamos que existe una ley fiscal con principios propios y pretendernos 
practicar las retencianes cada vez que adelantarnos sumas a cuenta de un 
honoraria que depende de hechos poskriores (existencia y medida de la 
ganancia & la sociedad y aprobacih de la asamblea), ocurrirh 
despropckitos tales como: 

Falta de coincidencia entre el aiio fiscal en que se produce la 
retencih y el ailo fiscal en que el beneficiario imputa la renta 
(articulos 18 de la ley y 26 del reghento). 
La retenciirn no podria ser utilizada por el beneficiario en el aiIo 
fiscal en que se efkctu6, justamente porque el articulo 34 de la 
ley 1 1.683 exige simultaneidad en el mismo d o  fiscal entre renta 
y cnklito de impuesto por retmciones sobre ella. 
La retencih puede hacer soportat al beneficiario una carga 
fiuanciera m h  alki de lo rauznable. Por ejemplo: entxcga de una 
suma de diner0 a un director en 1993, a cuenta de brar im;  la 
asamblea de accionistas asigna 10s honorarim en 1994; el 
director 10s imputa a ese period0 y presenta su declaracii6n jurada 
a su vencimiento en 1995. 



Si no existiera ganancia final al cierre del ejercicio de la 
sociedad, o esta here menor en la park asignada a directores y 
sindico que 10s anticipos de honorarios efectuados, se habria 
anticipado un unpuesto sin causa. 

Disposiciones a1 respecto de la R G. No 2.784 y sus antecesoras 

La resolucion que rige en la actualidad no contiene disposicion 
expresa sobre el problema que nos ocupa. Sin embargo no ocurre lo mismo 
con el d i s i s  de algunas resoluciones anteriores. En tal sentido, hasta la 
anterior R. G. N" 2.247, es util seguir la exposicion de Carlos A. Raimondi 
y Adolfo Atchabahian en su obra "El irnpuesto a las ganancias" (aiio 1982): 

Las resoluciones generales 1.608 (20-2-74) y 1.883 (25-2-77), no 
contenian mencion alguna sobre el terna, "por lo tanto, se retenia luego que 
10s honorarios eran votados por la asamblea, al ponerlos a disposici6n o al 
abonarlos efectivamente, si no hubiera habido un anterior acto expreso de 
puesta a disposicion; del monto votado no se deducian las sumas entregadas 
anteriormente, y debitadas en cuenta, que se compensaban con aquel (la 
compensation, por si misrna, es equivalente al pago, segb el art. 18 de la 
ley, pues es una d~sposicion de 10s fondos por cuenta del titular). 

La resolucion general 2.049 (sin necesidad alguna, en rigor) 
contenia en su art. 4' un segundo p M o  don& se refirmaba que el 
mencionado era el proder correcto: retencion sobre el pago de 10s 
honorarios fijados por la asamblea, sin deduccih por sumas adelantadas. 

A1 dictarse la resolucih general 2.247 se dio vuelta por completo 
ese segundo p M o ,  el cud ahora dispone que cuando se le presten fondos a 
10s directores con plazo de devoluci6n para mando se les paguen 10s 
honorarios, debe retmerse sobre esos pktamos. 79 

Cabe destacar, como opinih de la dochina, la conclusib de 
Raimondi y Atchabahian: "As, pues, la resolucih es ilegal, porque la 
Direcciiw time autoridad para percibir el impuesto en la h a  de la 
ganancia, al surgir &ta, pero no para percibir impuesto antes de que la 
ganancia haya nacido. En atras palabras: no puede retener impuesto 
mientras no haya materia imponible (o sea, ganancia gravada)." 



(La R. G. No 2.049 es de fecha 15-6-78 y la R. G. N" 2.247 del 14- 
4-80). 

La R. G. No 2.501, del26-11-84, deroga la resolucion 2.049 con sus 
modificaciones, y no hace mencion especial sobre la retention sobre 10s 
honorarios de di rectores . 

La actual R. G. No 2.784, del 25-1-88, sigue en la rnisma postura 
que la resolucih 2.50 1. 

La opini6n de la doctrina 

Josd R Eidelman, en "Tribuna Fiscal", Ambito Financiero, edicion 
mensual del 20-7-93: "Consideramos que todo pago a un director, por 
ejemplo, antes de la votaci6n efectuada por la asamblea, no es rent. gravada 
por lo qub el pr&tamo, retiro o anticipo no puede considerarse corn, un 
pago al que deba retenerse el irnpuesto". 

Caribs A. Raimondi y Adoyo Atchbahian, El irnpuesto a las ganancias, 
Ediciones Contabilidad Modema,l982: Nos rernitirnos a la opinion de estos 
autores expuesta en el subtitulo anterior. 

Surisprudencia judicial 

"Roldh, Marcial Calazh", Sala B, M o  B-3398 del 16-5-91, del 
Tribunal Fiscal de la Nacih, citado por Josd R. Eidelman en la publicacih 
referida pdentemente. Basado en el art. 543 del Cdigo Civil 
(corres@ente al Titulo V - De las obligaciones condicionales): 
"Cumplida la wndicion, los efbctos de la obhgacih se retrotraen a1 dia en 
que se c4~ntm.o'. Es decir. el Tribunal Fiscal consider6 gue existio mgo de 
honorarios en los anticim e f e .  

Eidelman, a1 lgual que Jorge R. Behiin en Doctrina Tributaria de 
Errepar, octubre 1991, discrepan con la posicion del Tribunal Fiscal por 
estar basada exclusivamente en el CMgo Civil descaociendo las normas 
aplicables en el h b i t o  tributario. 



El criterio del Tribunal no h e  aceptado, "...la C h a m  dejo en firme 
el criterio defendido por el contribuyente, no operando en consecuencia la 
retention sobre los anticipos (deuda del director), sino sobre el honorario 
asignado. En este sentido se destaca que la C h a m  en lo Comercial 
establecio que los honorarios de directores se gravan cuando la Asamblea los 
aprueba, por lo que el diredor no tiene derechos adquiridos sobre 10s 
anticipos cobrados". (Impuesto a las Ganancias, M. B. Drohobycki y G. 
Tapia, Ediciones CIMA 1993). 

2 Teniendo en cuenta la respuesta negativa a la pregunta del punto I ,  
den quL oportunidad se debe gectuar la retencidn? 

La retencibn debe llevarse a cabo en el momento tn que st: 
efectiie la asignacibn de 10s honorarios por la asamblea que apruebe el 
balance y la distribuci6n de las ganancias del ejercicio. Si la asignacibrr 
por ese concept0 es global, se estarh entonces al momento en que el 

I directorio e f d e  Las asignaciones individudes. 

Entendemos que este criterio relaciona adecuadamente lo dispuesto 
en el articulo 5" de la R. G. NO 2.784, el articulo 18 de la ley y el arliculo 26 
del reglamento. Por otra park el hecho que 10s anticipos a cuenta de 
honorarios se wmpensen con los votados por la asamblea, se compadece con 
el wncepto de "pago" del articulo 18 de la ley, tal como lo sustenta 
Raimondi y Atchabahian, citados precedentemente. 

3  sobr re qut mnto  se &be retener? 

El monto sobre d que debe practicme la retencibn compmdel 
lla totalidad &I honorario asignado a cada director, sin detracci6nl 
1 aiguna por 10s mticipoa r e ~ d o s  con anterioridad. 

Por lo expuesto hasta ahora, no pu& ser otra la conclusiim si 
aceptamos que las sumas anticipadas no cunstituyen honorarios. 



4. jCdmo debe aplicarse el art. 26 de la R. G. No 2.784, referido a la 
imposibilidad de retener? 

Interpretamos que este articulo regla una situacibn de deficiencia 
financiera entre la sociedad y el beneficiario de la renta 0 sea que si a1 I 
momento en que se debe practicar la retenci6n no existe un ' c r ~ i t o  ( 
disponible, en a t e  caso para el director, en raz6n de que 10s anticipos 
debitados no heron inferiores a1 honorario asignado, el agente de 
retenci6n no tiene que financiar el impuesto de un tercero, procediendo 

1 en consecuancia a comunicar por nota tal circunstancia a la Direccibn. 1 

De darse la situation anterior, comespondera que el &rector, por 
imperio del articulo 27, lngrese la suma que hubiera correspondido ser 

cinco dias de haber percibido el importe. 

No es este el criterio de JosC R. Eidelman, en cuanto a la 
interpretation del articulo 26, que hace en la publicacion ya citada. Este 
autor dice: " ... el hecho de que el beneficiario recibio una suma igual o 
superior, antes de la puesta a disposition del honorario no significa que haya 
percibido la renta gravada. Se trata de una deuda con la sociedad que no es 
cornpensable". Concluye m h  adelante: "El beneficiario no cobro el 
honorario, simplernente es deudor. Por ello el agente de retenciim deberii 
reclarnar del ioteresado el importe necesario para cubrir la obligaciim 
fiscal." 

5. gQui tratam'ento debe dame a las asignaciones de honorarios por das 
funciones de 10s diredorm, que realice la asamblea para el ejercicio en 
cutso? 

Se debe practicar la retenci6n correspondiente conforme con el 
articulo 5 de la Resoluci6n General No 2.784. 

Este caso es distinto al planteado en el intern* 1. Se trata de 
honorarios asignados definitivamente por la asamblea, no de prktamos, que 
se acreditan a favor del director y se debitan a firdidas del ejercicio. La 
respuesta se originis en el juego d n i m  de las disposiciones legales (Ver 
articulos: 18 de la ley del impuesto a las gamncias, 26 de su decreto 



reglarnentario, 34 de la ley 11.683 y 5 y 13 de la Resolution General W 
2.784. 

Va de suyo que si la asamblea que trata el resultado del ejercicio 
asigna a 10s directores un excedente, este recibira el tratamiento expuesto en 
las respuestas anteriores. 



Este trabajo se termino de imprirnir en 
10s talleres grx~cos de la Direction de 
Publicaciones de la Facultad de Cien- 
cias Economicas de la Universidad 
Nacional de Cuyo. Mendoza (Republics 
Argentina) en diciembre de 1995 








