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El objetivo de este articulo es analizar la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal en
una economia emergente con un régimen monetario de metas de inflacion, en un contexto
en el que los choques en el riesgo de impago (default) pueden dar lugar a desequilibrios
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de impago relacionados con la estabilidad fiscal y de los precios.
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I. Introduccién

Ante el consenso de que se desea una inflacion baja y estable (Carlin y Soskice, 2006), las experiencias
en la conduccion del régimen de metas inflacionarias en muchos paises han demostrado que el marco
operativo de la politica econdémica no solo comprende medidas de naturaleza monetaria, sino también
la busqueda del equilibrio fiscal en las cuentas publicas.

Entre los autores que ponen de relieve la relacion entre politica fiscal y politica monetaria
se destacan Sargent y Wallace (1981), Woodford (1995, 1996 y 2001), Leeper (1991 y 2009) y
algunos autores que examinan el caso de la economia brasilena, como Favero y Giavazzi (2003)
y Blanchard (2004).

La cuestion principal es que, por una parte, en un régimen de metas de inflacion con una
regla de politica monetaria similar a la de Taylor (1993), el comportamiento adverso de algunas
variables fiscales puede perjudicar el buen funcionamiento de la politica monetaria. Por otra parte, el
funcionamiento de la politica monetaria también afecta el desempefo de la politica fiscal.

En una economia emergente, la percepcion de riesgo puede afectar ambas politicas vy, a su
vez, resultar afectada por estas. El riesgo atribuido a cada pais depende, en gran medida, de la
condicion de solvencia con respecto a sus bonos soberanos. Cuando el incremento de la tasa de
interés aumenta el servicio de la deuda, es de esperar —si todo lo demas permanece constante—
que aumente también el riesgo de impago. Esto crea un efecto ciclico, pues, en consecuencia, los
inversionistas financieros exigirian una prima de riesgo mayor para adquirir los bonos en cuestion.

Es importante prestar atencion a algunos aspectos relacionados con el efecto de los choques
econdmicos exdgenos —como los relativos al riesgo— en la deuda publica, pues los regimenes
monetarios de metas de inflacion buscan controlar los choques a los que esta expuesta una economia
mediante la implementacion de una tasa de interés nominal. Asi, el efecto de la politica monetaria en
la deuda publica se propaga en variables como la composicion del endeudamiento publico vy las crisis
de confianza.

En un primer momento, los efectos de la politica monetaria en la deuda se deben asociar con
los choques que pueden desviar la inflacion de su meta y con eso inducir a la autoridad monetaria a
aumentar los intereses para anular tales choques. Debido a que la autoridad monetaria tiene libertad
para manipular la tasa de interés, esta se refleja en un incremento de la deuda en funcion de la
volatilidad inflacionaria. A esto se suma que los choques relacionados con las crisis de confianza
pueden estar ligados a momentos de gran incertidumbre, cuando los inversionistas tienden a huir de
las aplicaciones de riesgo mas elevado o, en caso de aceptarlas, cobran una tasa de rendimiento mas
alta para compensar el riesgo, aumentando el servicio de la deuda.

En consecuencia, en ambos casos se observa un efecto de la politica monetaria en la deuda,
que en un segundo momento podra presionar aln mas el riesgo de impago y, de ese modo, iniciar el
circulo vicioso citado anteriormente. Por ese motivo, es necesario comprender mejor la relacion entre
la manipulacion de la politica monetaria y el comportamiento de la deuda publica, en un ambiente en
que el riesgo soberano puede llevar al desequilibrio macroeconémico.

De manera complementaria, conforme a Sargent y Wallace (1981), si la autoridad fiscal no
respeta la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno, la autoridad monetaria puede
encontrarse en la situacion adversa de tener que financiar el pago de la deuda mediante el impuesto
inflacionario, perdiendo asi el control sobre la inflacion.

El objetivo de este articulo es analizar la manera en que debe realizarse la coordinacion entre
las politicas monetaria y fiscal en una economia emergente con un régimen monetario de metas de
inflacion, en un contexto en que los choques en el riesgo de impago pueden dar lugar a desequilibrios
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macroeconomicos. Los principales aportes de este trabajo consisten en: i) sugerir una regla de politica
monetaria que tenga en cuenta una variable fiscal, especificamente la desviacion de la deuda publica
con respecto a una meta, v i) establecer un modelo en que el riesgo es un factor que puede llevar
al desequilibrio macroecondmico’ en virtud de sus efectos en el tipo de cambio, la tasa de interés
e, indirectamente, en la deuda publica y la inflacién. En otras palabras, se procura responder a la
siguiente pregunta: jcuales deben ser las consideraciones de la autoridad monetaria con respecto al
impacto de sus politicas en los variables focos de la politica de la autoridad fiscal, y viceversa, en un
ambiente econdémico como el descrito?

Se busca, por lo tanto, comprender la manera en que las politicas macroeconémicas deben
adaptarse a los choques exdgenos para mantener un equilibrio estable en diferentes coyunturas
economicas. Esto supone la definicion de un modelo de politica monetaria que podra adoptarse para
minimizar los choques sobre el riesgo de la deuda, tanto cuando se utiliza la tasa de interés para guiar
la inflacion hacia la meta fijada, como cuando la politica fiscal establece una definicion con respecto
al saldo presupuestario.

El articulo se divide en seis secciones, incluida esta Introduccion. En la segunda seccion se
resefna la discusion tedrica en la que se basan los modelos trabajados. En la tercera se realizan la
presentacion formal de las hipdtesis y el andlisis de estatica comparativa del modelo, con el objetivo
de analizar los efectos a corto plazo del riesgo en variables relevantes para la politica econémica. En
la cuarta seccion se estudia la estabilidad dinamica del modelo en una configuracion caracterizada
por una regla de presupuesto publico definida por la autoridad fiscal en coordinacion con la autoridad
monetaria. En la quinta, el modelo se extiende mediante la introduccion de la percepcion del riesgo
como variable explicativa del tipo de cambio, con miras a captar con mayor exactitud los efectos de
choques relativos al riesgo en el equilibrio macroeconémico. En ese caso, el riesgo de impago es
parte del argumento de la funcion que determina el tipo de cambio, lo que permite inferir posibles
efectos no deseados de esta variable en aquella. Por ultimo, se presentan las conclusiones, que
sintetizan los corolarios tedricos sugeridos en el modelo.

II. Coordinacién entre politica monetaria y
politica fiscal: una revisién de la literatura

En algunos trabajos se llama la atencion sobre la relacion entre politica fiscal y politica monetaria y
se indica que, en un régimen de metas de inflaciéon que prevé una funcion de reaccion monetaria
conforme a Taylor (1993), el banco central no puede desdenar la influencia de variables fiscales en
el nivel de precios. Ademas, debido a que el propio funcionamiento de la politica monetaria afecta la
politica fiscal, la coordinaciéon entre ambas resulta necesaria. Por consiguiente, al determinar el nivel
de la tasa de interés, el banco central debe tener en cuenta la trayectoria intertemporal de la deuda.

De acuerdo con Blanchard, Dell’Ariccia y Mauro (2010), en las décadas de 1960 y 1970, las
politicas monetarias y fiscales tenian la misma relevancia y en general se consideraban como dos
instrumentos para alcanzar dos objetivos, los equilibrios interno y externo. Sin embargo, en las ultimas
décadas la politica fiscal pasé a un segundo plano y la atencion de los responsables de la formulacion
de politicas se dirigio principalmente a las cuestiones monetarias. No obstante, diversos autores se
propusieron estudiar las limitaciones de la politica monetaria, sobre todo en el marco de un ambiente
fiscal hostil. A continuacion se hace referencia a algunos de esos trabajos.

T En este trabajo, el desequilibrio macroecondémico se define como la situacion en que la tasa de interés, la relacion entre la
deuda y el producto interno bruto (PIB) y el riesgo de impago no convergen hacia un equilibrio estable a lo largo del tiempo.
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Sargent y Wallace (1981) afirman que si la autoridad fiscal no tiene en cuenta la restriccion
intertemporal a largo plazo del gobierno, la politica monetaria podria perder su eficacia con respecto
al control de la inflacion. Eso ocurriria debido a la necesidad de financiar los déficits publicos mediante
operaciones de seforeaje, que generarian un impuesto inflacionario. Segun las interacciones entre las
politicas econdémicas, los autores distinguen dos comportamientos de la economia, que corresponden
a situaciones de dominancia monetaria 0 dominancia fiscal.

Cuando los gastos de la autoridad fiscal estan limitados por la funcion de demanda de bonos,
de manera que se necesita un superavit fiscal que mantenga constante la relacion entre la deuda del
sector publico y el producto interno bruto (PIB), se observa una dominancia monetaria. De esa forma,
la autoridad monetaria determina la oferta de moneda y los gastos del gobierno quedan limitados
a esa decision. Con este tipo de coordinacion de politicas, la autoridad monetaria tiene el control
permanente de la inflacion, dado por la oferta de la base monetaria. Se configura, por lo tanto, la
situacion de dominancia monetaria. En este contexto, se dice que la politica monetaria es activa y la
politica fiscal pasiva.

En la situacion de dominancia fiscal, la autoridad fiscal establece sus presupuestos de manera
independiente, anunciando todos los déficits y superavits actuales y futuros y determinando de ese
modo la cantidad de ingresos que se deben recaudar mediante la venta de bonos y el seforeaje
(Sargent y Wallace, 1981). En este caso, la autoridad fiscal no tiene en cuenta la necesidad de un
superavit suficiente para mantener la relacion entre la deuda y el PIB bajo control. Con este segundo
tipo de coordinacion se observa lo que los autores denominan una “aritmética desagradable”. La
autoridad monetaria se vuelve pasiva y pierde el control sobre la inflacion, pues esta obligada a
aumentar sus ingresos de seforeaje para asegurar la solvencia del gobierno. Esta circunstancia es
particularmente perjudicial cuando la demanda de bonos por parte de los inversionistas, en equilibrio
con la demanda de recursos liquidos por parte del gobierno, supone una tasa de interés superior al
crecimiento de la economia. No obstante, aunque la inflacion se genere por un desequilibrio fiscal,
continua siendo un fendmeno monetario.

Eltrabajo de Leeper (1991) constituye otra referenciaimportante enla literatura sobre coordinacion
entre politicas monetarias y fiscales. El autor define cuatro situaciones en que la politica monetaria
puede considerarse activa o pasiva, segun la capacidad de respuesta a las crisis de la deuda publica.

En el modelo esbozado por Leeper (1991), una autoridad de politica puede definir su variable
de control en forma activa, mientras un presupuesto de gobierno equilibrado intertemporalmente
requiere que por lo menos una autoridad defina su variable de control en forma pasiva. Cuando ambas
politicas son pasivas, el modelo esta especificado de manera incompleta y la funcién de precios es
indeterminada. Dos politicas activas permiten variaciones independientes que violan la restriccion
presupuestaria del gobierno.

Mas adelante, el concepto de que la inflacion es un fendmeno puramente monetario
fue cuestionado por economistas que compartian las ideas que se agruparon formalmente en la
denominada teoria fiscal del nivel de precios, entre los que se destacan Cochrane (1998 y 2001) y
Woodford (1994, 1995 y 2001). De acuerdo con Kocherlakota y Phelan (1999), para la teoria fiscal
del nivel de precios la vision de que el crecimiento del nivel de precios es simplemente la diferencia
entre los crecimientos de la oferta de moneda y del producto a lo largo del tiempo presenta un grave
defecto. El cuestionamiento planteado seria que la cantidad de moneda que los agentes desearian
conservar en el presente depende fundamentalmente de sus expectativas acerca de la inflacion en el
futuro. De esa forma, esa relacion daria espacio a un amplio nUmero de equilibrios de la trayectoria
temporal de la inflacion, que irfan mas alla de la simple relacion entre la oferta de moneda y la cantidad
de bienes producidos. En consecuencia, las reglas de politica monetaria de Taylor (1993) o similares,
por si solas, serian insuficientes para controlar el nivel de precios.
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De acuerdo con Basseto (2008), la teoria fiscal del nivel de precios describe las reglas de politica
fiscal y monetaria de manera que el nivel de precios esta determinado solo por la deuda publica y
la politica fiscal, mientras que la politica monetaria desempena, en el mejor de los casos, un papel
indirecto. En ese caso, los precios estan determinados por la autoridad fiscal mediante la restriccion
presupuestaria del gobierno. También segun Basseto (2008), dentro de ese enfoque tedrico, el papel
de la autoridad monetaria en la determinacion del nivel de precios se manifestaria cuando la tasa de
interés afecta la evolucion de la deuda publica nominal.

Vale la pena citar el conjunto de trabajos sobre dominancia fiscal en los que destaca el papel
del riesgo de impago como un mecanismo bajo el cual la autoridad monetaria de un pais emergente,
que adopta el régimen de metas de inflacion, puede llegar a perder el control sobre el nivel de precios.
Se destacan, en esa linea, dos importantes trabajos, que hacen referencia empirica a la economia
brasilefa del periodo que comprende las elecciones de 2002, a saber: Favero y Giavazzi (2003) y
Blanchard (2004).

Favero y Giavazzi (2003) hacen hincapié en la elevada volatilidad del riesgo pais de la economia
brasilefia entre los afios 2002 y 2003, y en la manera en que algunas variables econdmicas, sobre
todo el tipo de cambio, fluctian paralelamente al riesgo. Habria en este caso un circulo vicioso
propagado en la economia brasilefia por el riesgo de impago. Al registrarse un incremento en esa
variable, se produciria, como consecuencia de la interrupcion del flujo de capital, una devaluacion del
tipo de cambio y un aumento de la razon entre la deuda y el PIB, en esa época fuertemente indexada
al dolar. La devaluacion y el aumento de la deuda desencadenan un aumento en las expectativas
inflacionarias y, por consiguiente, se produce también un efecto positivo en la tasa de interés utilizada
como instrumento de politica monetaria.

Blanchard (2004) examina los efectos de una politica monetaria restrictiva en un régimen de
metas de inflacion en un contexto de alta relacion entre la deuda y el PIB, marcada indexacion de la
deuda publica a monedas extranjeras y alto grado de aversion al riesgo por parte de los inversionistas
internacionales.

En esas circunstancias, un choque inflacionario conduciria a un aumento de la tasa de
interés y al consiguiente aumento de la relacion entre la deuda neta del sector publico y el PIB. Esa
coyuntura incrementaria la percepcion del riesgo, dando lugar a una fuga de capitales que provocaria
una devaluacion cambiaria y, en ultima instancia, presionaria la inflacion. Asi, se configuraria una
caracterizacion de la dominancia fiscal similar a la expuesta por Favero y Giavazzi (2003), que
obedeceria a la ineficacia de la politica monetaria para controlar la inflacion frente a los desajustes
fiscales y a un ambiente de alta aversion al riesgo. Esta situacion no deseada afectaria sobre todo a
las economias emergentes donde se aplica un régimen de metas de inflacion, pues los inversionistas
considerarian el mantenimiento de sus bonos de deuda en cartera una estrategia de riesgo.

En este caso, la politica monetaria pierde el control sobre la inflacion y esta dominada por las
expectativas respecto de las condiciones fiscales. Blanchard (2004) sugiere empiricamente que la
economia brasilefia paso por este tipo de dominancia fiscal entre 1999 y 2004 y que la “probabilidad
de impago” es el factor que desencadena dicha relacion entre las politicas econdmicas.

Estas reflexiones sobre la coordinacion de las politicas macroecondmicas permite deducir que
la regla de Taylor presenta limitaciones en lo que se refiere a garantizar la estabilidad de una economia
a largo plazo, en particular en una economia emergente.

Es importante distinguir la naturaleza del mecanismo de transmision del riesgo de impago en
las economias emergentes, sobre todo en virtud de su exposicion a choques en el tipo de cambio. Al
tener en cuenta dicho mecanismo, el uso de la regla de Taylor original para orientar el comportamiento
de la autoridad monetaria parece limitado.
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III. Riesgo, interés y deuda: identificacién
de los mecanismos de transmisién
del riesgo de la deuda

Considerando el debate anterior respecto de la coordinacion entre las politicas macroeconémicas,
se presenta a continuacion un modelo macroecondémico que busca representar hipétesis para una
economia emergente con un régimen de metas de inflacion, en el que la coordinacion de las politicas
econdmicas apunta a minimizar los posibles efectos adversos derivados de choques de riesgo.

Antes de presentar la estructura basica del modelo, es necesario hacer algunas consideraciones
adicionales. Visto que las economias que se valen del régimen de metas de inflacion pueden estar
expuestas a choques en el tipo de cambio, pues la flexibilidad cambiaria es una condicion basica
para la implementacion de dicho régimen monetario, muchos autores incluyen en sus andlisis el tipo
de cambio, como una variable presente en la funcion de reaccion del banco central. Basado en el
supuesto de una economia abierta con un régimen monetario de metas de inflacion, Ball (1999)
sugiere que la politica monetaria éptima deberia incorporar un indice de condiciones monetarias que
incluya las variables tasa de interés, tipo de cambio y una medida para la meta de inflacion.

Sin embargo, el andlisis de Ball (1999) presenta algunas limitaciones cuando se trata de
economias emergentes, donde —como se menciond anteriormente— la percepcion de riesgos
elevados puede comprometer el objetivo de la politica monetaria. En las economias con esas
caracteristicas, se observa una relaciéon positiva entre la prima de riesgo vy el tipo de cambio?. Asi, en
las economias emergentes como el Brasil, una funcion de reacciéon como la regla de Taylor podria
aumentar la percepcion de riesgo mediante incrementos de la tasa de interés y dar lugar a choques
frecuentes en el tipo de cambio, como se plantea en Favero y Giavazzi (2003) y Blanchard (2004).

De este modo, en el caso de una economia donde la fragilidad de algunas variables fiscales
podria afectar la conducta de la politica monetaria, en virtud de la relacion entre cambio y prima de
riesgo, no seria infundado admitir que los bancos centrales reaccionan a la percepcion de riesgo
de los agentes.

Asi, la magnitud de la prima de riesgo supone las incertidumbres incorporadas en el compromiso
de remunerar el titulo publico hasta su vencimiento. Nunca esta de mas recordar que los choques a
los que esta expuesta la estructura a término de la tasa de interés hacen que el componente prima
de riesgo esté sujeto a choques de expectativas, teniendo en cuenta que, en un ambiente donde
la politica fiscal no esté comprometida con la estabilidad de la relacion entre la deuda y el PIB, los
agentes pueden exigir una tasa de remuneracion elevada en funcion del alto riesgo de asumir una
deuda con una gran probabilidad de impago.

En este contexto, se busca desarrollar un modelo con tres ecuaciones diferenciales simultaneas
de primer orden, lineales y no homogéneas, que permita estudiar la coordinacion entre las politicas
fiscal y monetaria y tenga como variables de largo plazo la prima de riesgo, la tasa de interés nominal
y el comportamiento de la relacion entre la deuda y el PIB. Para ello se verifica el comportamiento
a largo plazo de las variables estudiadas, es decir, si estas convergen o no a sus valores de estado
estacionario o, en otras palabras, si el equilibrio es dinamicamente estable. Cabe destacar que la
estabilidad de la variable de riesgo a largo plazo es el resultado deseado para garantizar la estabilidad
macroeconomica y la eficacia de la politica monetaria bajo un régimen de metas de inflacion.

2 Svensson (2000) y Ball (1999) suponen que en los paises industrializados la prima de riesgo se comporta como un paseo
aleatorio, que no afecta la conduccion de la politica monetaria, mientras que en el caso de los paises en desarrollo hay una
fuerte relacion entre la percepcion de riesgo vy la determinacion de los flujos de capital, que tiene efectos en el tipo de cambio
y la inflacién. Ese argumento es complementario a la definicién de economia emergente, formulada con anterioridad.
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1. Modelo de mecanismos de transmisién
del riesgo de impago

De acuerdo con la estructura a término de la tasa de interés, la tasa de rendimiento de un titulo de
deuda en el momento ¢ depende de la media de la tasa de interés a corto plazo durante su horizonte
de duracion n, mas una prima de riesgo correspondiente a las condiciones del mercado de dicho
titulo. Por lo tanto, la relacion entre las tasas de interés a corto y largo plazo puede formularse de la
siguiente manera:

e e e e
rt+rt+1+rt+2+rt+3+"'+rt+(n—1)

Tt = n +R,

donde r,,; denota la tasa de interés real a largo plazo de vencimiento del titulo de deuda, r, la tasa
de interés real a corto plazo para el periodo 7y ¢ la tasa de interés real esperada para el periodo .

Es posible simplificar la estructura de plazo hasta el vencimiento de la tasa de interés sobre el
titulo de la deuda publica de la siguiente manera:

r=r’+R (1)

La ecuacion (1) descompone la tasa de remuneracion de los bonos del gobierno en dos
componentes: el primero se refiere a las expectativas de la tasa de interés real a corto plazo hasta el
vencimiento (r¢) y el segundo, R, representa la prima de riesgo a que estan expuestos los compradores
de bonos.

En la ecuacion (1), R es una medida para el riesgo de impago que capta las incertidumbres
relacionadas con el compromiso de remunerar el titulo publico hasta su vencimiento. En general,
cuanto mas largo sea el plazo de madurez de un bono, mayores seran sus rendimientos y sus riesgos.
La percepcion de los agentes acerca de la magnitud de variacion del riesgo de impago depende de
la comparacion de un titulo que remunera la tasa r con respecto a otro titulo libre de riesgo, que en
este caso se denominara i. Como i representa la tasa nominal de un titulo libre de riesgo®, se puede
suponer que la variacion del riesgo R en el tiempo se refleja, por lo tanto, en la diferencia entre esas
dos tasas, o sea, en la diferencia entre la tasa r y la tasa i . La idea es que esta diferencia entre ambas
tasas deriva de una compensacion por el riesgo exigida por los agentes, de modo que, a largo plazo,
cuanto mayor sea esa diferencia, mayor sera la variacion del riesgo de impago en el tiempo, como se
muestra en la siguiente ecuacion diferencial (2):

R=6(V—z) o>0 2)

De ese modo, el coeficiente ¢ captaria la sensibilidad del riesgo de impago R en relacion con el
diferencial de las tasas de rendimiento de los bonos con riesgo positivo y los bonos libres de riesgo.
En forma anéloga, el coeficiente capta la aversion al riesgo de los agentes econdémicos. Se espera que
este tenga un nexo directo con la relacion entre la deuda y el PIB.

La tasa de interés nominal de la economia en cuestion se define por la tasa de interés real
(r) mas la tasa de inflacion (), como en la relacion representada por la ecuacion (3) que figura a
continuacion, similar a la regla de Fisher:

I=r+7m ©)]

3 En general, se consideran bonos libres de riesgos para los inversionistas internacionales los bonos del Tesoro de los
Estados Unidos.
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La ecuacion anterior sugiere que la tasa de interés nominal puede variar tanto cuando hay un
cambio en la tasa de interés real, como cuando hay variaciones en la tasa de inflacion.

Se asume que la tasa de interés nominal a corto plazo esta definida por el banco central (i*), al
ser esta el principal instrumento de politica monetaria para guiar la inflacion hacia la meta deseada, y
se diferencia de i por ser la tasa basica de interés deseada por la autoridad monetaria, o sea:

i=i )

Un comportamiento no ricardiano de la deuda publica también puede hacer que la autoridad
monetaria pierda el control sobre la inflacion. Por consiguiente, la fijacion de una meta para el
comportamiento de la proporcion de la deuda neta sobre el PIB, dirigida a la autoridad fiscal, que
garantice la solvencia de la deuda a largo plazo, puede ser necesaria para el éxito del régimen de
metas de inflacion. De esa forma, la funcion de reaccion del banco central podria tener en cuenta
choques fiscales en la economia.

En consecuencia, se establecen tres factores que influyen en la decision del banco central
al fijar intertemporalmente la tasa de interés nominal en el caso de una economia emergente: por
una parte, cuando la inflacion (r) se desvia de la meta (n*) preestablecida, la autoridad monetaria
reacciona positivamente para contener dicha desviacion. Por otra parte, como esa tasa es la misma
que remunera los bonos publicos, conforme la ecuacion (3), se presume que la tasa de interés deba
reaccionar a las desviaciones de la deuda publica (b) en relacion con una meta (b*) establecida
conforme las directrices de politica econdémica, con el objetivo de mantener la sostenibilidad de la
deuda publica, o sea, igualar los gastos y los ingresos del gobierno actualizados al periodo presente?.
En ese sentido, se presupone un componente de coordinacion de politica econdmica presente en la
funcién de reaccion de la autoridad monetaria.

Esa reaccion de la tasa de interés nominal se debe a que una posible insolvencia de la deuda
llevaria a la autoridad monetaria a recurrir al impuesto inflacionario, perdiendo el control de la inflacion.
Se debe también a que la deuda publica produce un efecto autbnomo en la prima de riesgo (R)
cuando se desvia de una meta preestablecida, una especie de termémetro para los inversionistas
sobre el riesgo de incumplimiento de los bonos del gobierno. Como se recordara, se espera que
un incremento en el riesgo de impago determine una fuga de capital y la consiguiente depreciacion
cambiaria, que a su vez ejercen presiones inflacionarias por el canal del cambio.

El tercer componente de la funcion de reaccion de la autoridad monetaria propuesta es el
diferencial entre la tasa de interés nominal en el mercado interno (i*) y la tasa de interés nominal en
el mercado externo i. Cuanto mayor sea ese diferencial, menor serd la necesidad de la autoridad
monetaria de recurrir al aumento de la propia tasa de interés interna, teniendo en cuenta que, si esta
se mantiene constante, la reduccion de la tasa de interés externa estimula una apreciacion cambiaria,
que contribuye a la estabilidad de los precios. Se busca, por lo tanto, captar el efecto indirecto del
tipo de cambio en la inflacion, visto que el diferencial de interés debe determinar esta tasa. De esta
forma, el parametro y abajo hace referencia a la preocupacion del banco central con respecto a las
variaciones en el tipo de cambio. Esa dinamica se expone en la siguiente ecuacion diferencial, que es
una adaptacion de la regla de Taylor (1993):

di

= Ba-a")+a(b-b")+p(i"-7) B> 02> 0,1 <0 )

4 La autoridad fiscal podria estipular dicha meta b* para definir, en coordinacion con la autoridad monetaria, las politicas
macroeconémicas para alcanzar la meta de inflacion.
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La sugerencia de la regla de politica monetaria descrita anteriormente constituye uno de los
principales aportes de este articulo. Al admitir que la regla de Taylor original no es la mas adecuada
para una economia emergente, se debe incluir una variable fiscal en la regla de politica monetaria
adoptada por el banco central. En la seccién V se realiza otro importante aporte, cuando se identifica
el canal por el cual el riesgo de impago puede llevar a la inestabilidad del modelo que se presentara.

En virtud de lo anterior, es necesario distinguir la diferencia entre las dos Ultimas ecuaciones,
una vez que la ecuacion (4) refleja la naturaleza exégena a corto plazo de la tasa de interés en un
régimen de metas de inflacion. Asi, a diferencia de la ecuacion (5), que explicita una regla de politica
monetaria que limitara las decisiones de la autoridad monetaria en la fijacion de la tasa basica de
interés a lo largo de un determinado periodo, algunas fluctuaciones de la tasa bésica de interés
pueden tener lugar en periodos cortos de tiempo, como se define en (4).

La ecuacion (6) muestra la restriccion intertemporal del gobierno:

b=ib+g—t 6)

Donde g denota los gastos del gobierno vy ¢, sus ingresos. Considerando una deuda publica
indexada a la tasa de interés nominal, un aumento de i tendria un efecto incremental sobre la deuda,
b, asi como déficits primarios del sector publico (g-1 >0).

La tasa de inflacion esta, a priori, determinada por una curva de Phillips con expectativas, a la
gue se suma un componente que integra el tipo de cambio nominal®:

7r=z'<y—j/)+7f"+<9(E) ,T>0:0>0 7)

Donde ( Y- )7) representa la brecha del producto, n¢ la inflacion esperada y E el tipo de
cambio nominal®.

En este caso, ademas de los efectos tradicionales en la inflacion representados por la curva
de Phillips, se incluye el efecto del cambio. Segun pruebas empiricas realizadas por Goldfajn y
Werlang (2000) y Correa y Minella (2010), el efecto de transmision de la devaluacion cambiaria a la
inflacion (denominado efecto pass-through) es mas acentuado cuando: i) la economia esta en un
ciclo de expansion aceleradoy; ii) la volatilidad cambiaria es baja; iii ) hay un alto grado de apertura de
la economia; iv) la tasa inicial de inflacion es elevada, sobre todo —de acuerdo con el primer trabajo
citado— en las economias emergentes, y V) la desalineacion cambiaria es alta.

Sin embargo, el componente de expectativas (n€) esta determinado por las desviaciones del
producto esperado (y¢) con respecto al producto potencial ( j}), asi como por la diferencia entre el
tipo de cambio nominal esperado’ y su nivel de equilibrio (E"’—E*), ya que, COmo se menciono
anteriormente, el tipo de cambio afecta el nivel de precios, sobre todo cuando se encuentra por
encima de un valor de equilibrio. Asi, se obtiene:

7= g =) B ). > 05> 0 ®

5 El efecto del tipo de cambio nominal sobre la inflacion, a pesar de que en los trabajos originales con respecto a la curva de
Phillips se consideraba de magnitud despreciable, se estimé empiricamente en diversos trabajos.

6 Para expresarlo con més precision, la inflacién es una funcion dependiente de la tasa de devaluacion cambiaria. La ecuacion
(9), que denota la paridad de la tasa de interés y el tipo de cambio, también debe expresarse en términos de la devaluacion
del tipo de cambio, asumiendo la forma E/E = (i— i)+R. No obstante, dicha simplificacién no afecta los resultados
del modelo.

7 Eltipo de cambio presentado es la relacion real por dolar, o sea: (moneda nacional/moneda extranjera).
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La idea que subyace tras el componente de expectativas es que los agentes hacen sus
previsiones acerca de la tendencia de la tasa de inflacion observando el equilibrio entre la oferta y
la demanda agregada. En sus expectativas se incorporan también las previsiones sobre el tipo de
cambio, que constituye una variable importante en la composicion de los precios. En la hipétesis
de expectativas racionales, los agentes hacen una prevision sobre el comportamiento del producto,
esperando que, en ausencia de un choque exdgeno, el producto observado sea igual al potencial y el
cambio esperado sea igual al de equilibrio. Por ese motivo, asumiendo que Y=y y E = E"se puede
sustituir (8) en (7) y obtener una curva de Phillips con el siguiente formato:

7T=Z'<y—j/)+(9(E) 7.1)

En la determinacion del tipo de cambio real, “e”, se asume, por simplificacion, el equilibrio entre
. . * . . . P .
los precios internos y externos | p = p ). En consecuencia, el tipo de cambio esta determinado por la
paridad de la tasa de interés, conforme a la ecuacion (9):

E=E=c=p0(i"-i) 0<0 ©)

La demanda agregada, a su vez, esta compuesta por la funcion de consumo, la funcion de
inversion, los gastos del gobierno y el saldo de la balanza comercial, de acuerdo con la ecuacion (10),
que denota una curva IS para economia abierta, como se observa a continuacion:

y=c(y)+l(i)+g+x(E),cy>0,l,-<0,xg>0 (10)

2. Analisis de corto plazo: un estudio
de estatica comparativa

A continuacion se realiza un andlisis de estatica comparativa, con el objetivo de deducir algunas
relaciones de corto plazo entre las variables clave para el modelo.

Al sustituir (4) en (10), se obtiene:

_ Ii Lk 1 Xe E
y= s i+ —c, g+ —c (10.1)

Dado que la inflacion depende de los ingresos, se sustituye la ecuacion (10.1), en (7.1),
obteniéndose la siguiente funcion de comportamiento para ella:

ol |\, r X, g _
T = l—cy i +<1_cy>g+ l_Cy+ E-tY (7.2)
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Al insertar las ecuaciones (1) y (4) en (3), el resultado en (7.2) y posteriormente insertar (9) en el

resultado final, se obtiene:
Tl X Tl X
-c, - = -, .

= y T v \p)R+ y v el (7.3)
X
(0+1 e 1T -
~5)- ~Y/) Ty
- v o+ v &7y

donde v = >0

. (o P X,
I A S e

De (7.3), se puede extraer la derivada que indica el efecto a corto plazo del riesgo en la inflacion:

7l X,
1 O+7
or % %)y

ﬁ= . + ” \p)< 0 (731)

Se concluye, por la derivada anterior, que existe una relacion negativa a corto plazo entre la
inflacion y el riesgo. La variable de riesgo es uno de los componentes de la tasa de interés a corto
plazo, conforme se demostrd en (1). Asi, una vez que se observa un aumento del riesgo de impago, se
gjerce una presion sobre la tasa de interés que comprime la demanda agregada y, en consecuencia,
la inflacion. Es importante subrayar que, si bien esa relacion se verifica a corto plazo, el riesgo es una
variable que puede llevar también a una inestabilidad macroeconémica a largo plazo, haciendo que la
autoridad monetaria pierda el control sobre la meta de inflacion.

En el diagrama 1 se ilustra el canal de transmision del riesgo sobre la inflacion. Cuando el
riesgo aumenta, se incrementa la tasa de interés que remunera los bonos publicos para garantizar la
demanda por parte de los inversionistas internacionales. En consecuencia, se observa una reduccion
en la demanda agregada y, en ultima instancia, una reduccion de la inflacion.

Diagrama 1
Diagrama de flujo: canal de transmisién del riesgo sobre la inflacién

Dyt p by

Fuente: Elaboracion propia.

Para estudiar el efecto de los cambios en el riesgo sobre la deuda publica, es necesario definir
una funcion para esta variable. Asi, se inserta (3) en (6), de tal forma que:

g-t=(r+m)b 6.1)
Y, posteriormente, al sustituir (1) en (6.1), se observa:

g—t=(r"+R+7T)b 6.2)
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Teniendo en cuenta que el comportamiento de la inflacion se dio en (7.3), si se sustituye esta en
(6.2) y se aisla b, se encuentra el siguiente comportamiento para la deuda publica:

g-t

7l; 4 X, tl; 4 X, r 0 X,
I-¢,) "1 I-¢,) \"T1-c (u) "o, 6.3)
y ¢ y b EY
V

y ) .
1+ Tt ) OIR+|1+ + pir+— 8- e

b=

Sobre la base de los resultados de la estatica comparativa, se puede analizar el efecto de
un aumento marginal del componente de riesgo en el comportamiento de la deuda publica. A
continuacion se muestra la derivada de la deuda publica en relacion con el riesgo, seguida de algunas
manipulaciones algebraicas.

% (t—g) 1+ . + . (p)
9R ~ 2

>0 (6.3.1)

>0 para t>g 0, < 0 para 1<g.

Al reorganizar algebraicamente y considerar la propension marginal a ahorrar como § = 1 — cy,
se puede reescribir la derivada anterior como:

Tl O0+7X,

%_(l‘g) (S_”i)+(s_r1,-)(p)
OR 2

1+

6.3.2)

En el diagrama 2 se ilustra el mecanismo de transmision del riesgo sobre la deuda publica
cuando se produce un superavit primario. De este modo, un aumento del riesgo genera un incremento
de la tasa de interés (debido a las exigencias de los inversionistas) y, en consecuencia, un aumento
de la deuda publica.

Diagrama 2
Diagrama de flujo: canal de transmisién del riesgo sobre la deuda publica

DU )

El impacto de la variable de riesgo sobre la deuda publica dependera del resultado primario
de las cuentas del gobierno. En caso de producirse un superavit y, por lo tanto, que los ingresos del
gobierno superen sus gastos, el efecto del riesgo sobre el comportamiento de la deuda publica sera
positivo. En caso contrario, es decir, que se produzca un déficit primario, el impacto del riesgo sobre la
deuda publica sera negativo. Ademas de las consideraciones anteriores, la magnitud del impacto del
riesgo sobre la deuda sera menor cuanto mayor sea la propension marginal a ahorrar y cuanto mayor
sea la tasa de interés. Estos resultados son coherentes con la teoria macroeconémica.

Fuente: Elaboracion propia.

Se observa, por el canal de transmision del superavit primario, una relacion ambigua entre
riesgo y deuda publica que se debe explicar con mayor detalle: en caso de un superavit primario, un
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choque en el riesgo es seguido por un aumento de la tasa de interés nominal, como puede observarse
en las ecuaciones (1) y (3). En consecuencia, como se indica en la ecuacion (6), hay un aumento de
la deuda publica.

Por otra parte, si hay un déficit primario, este presiona la inflacion. Debido a que esta ultima
ya es elevada debido al déficit, de acuerdo con la regla de politica monetaria (5), la tasa de interés se
encuentra en un nivel elevado. De ese modo, un choque en el riesgo tendria un efecto menor sobre
los intereses y, en consecuencia, sobre la deuda publica.

IV. Equilibrio de largo plazo y regla de politica fiscal

Sobre la base de los resultados de las estaticas comparativas de corto plazo, se puede establecer
la configuracion de la dinamica de largo plazo del modelo. En esta seccion se manipula el modelo
para obtener una regla de superavit primario que la autoridad fiscal ha de seguir. El modelo presenta,
inicialmente, tres ecuaciones diferenciales, a saber:

R=0(r-i) ,0>0 .
%=B(n_,f*)m(b_b*)w(i*_z) B> 00> 0, <0 )
h=ib+g—t ©)

Al aislar r en la ecuacion (3) y sustituir el resultado en (2), se puede observar la ecuacion
diferencial que dara la variacion del riesgo de impago a lo largo del tiempo. Se obtiene, por lo tanto:

R=0(i"-m-1i) 2.1)

El equilibrio del modelo requiere, inicialmente, un sistema (3X3). Sin embargo, se asume una
dinamica de nivel estable para la deuda publica, que permite tomar como nulo el movimiento de la
deuda a lo largo del tiempo, es decir, la autoridad fiscal sigue una regla en que se comporta de manera
pasiva, evitando incurrir en déficits fiscales. Asi, se obtiene:

ib=g-t 6
En otras palabras, se supone una regla de politica fiscal en que exista un superavit primario
suficiente para cubrir la carga del servicio de la deuda publica, manteniendo, por lo tanto, la estabilidad

intertemporal de la deuda, es decir, b = (). Esta maniobra permite que el modelo, que antes contenia
tres funciones diferenciales, pueda describirse como un sistema de dos ecuaciones dinamicas.

De tal modo, a continuacion, se pueden reescribir (2.1) y (5) de la siguiente forma:
R= a[i*—f—ﬁ(R, z)] 2%

G Blr(Ra)- = els(R )-8 () g
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Se pasa entonces a un sistema (2X2), en que el equilibrio se extraera de las ecuaciones (2.1) y
(5). Por lo tanto, en equilibrio (nivel estable), se obtiene:

R=0=n(Ri)=i-i

S =0=m(Ri)=7" elple)- b*;;_ uli(riy -]

Al linealizar el sistema, mediante una expansion de Taylor, alrededor de su posicion de equilibrio,
se obtiene:

OR or P
W=G<‘3—R>(R*_R°)+G(Z*_l°) (12)
di or ob i
ot =<’88—R+aa—R>(R*"R0)+ﬂ(l*_l°) 13)

Al escribir los resultados en notacion matricial:

IR or

or| | l5R) ofr-m) (14
i |~ |{ o ob fs—1i

E <Bﬁ+aﬁ> ( O)

La condicion necesaria y suficiente para que el equilibrio de un sistema dinamico con dos
dimensiones sea asintoticamente estable (que los dos autovalores de la solucion del sistema tengan
partes reales negativas) es que la traza y el determinante de la matriz jacobiana sean negativa y

positivo, respectivamente®.

Asi, se observa que:

or
= —_ =9
Traza o‘( 8R>+# !

o ar b
Det = 0<—ﬁ>ﬂ—d<ﬁﬁ+aﬁ> =7

Para que se cumplan las condiciones de estabilidad del equilibrio, sera necesario que
> |o-22)

En sintesis, la primera condicion para la estabilidad indica que la sensibilidad de la trayectoria
de la tasa nominal de interés a lo largo del tiempo, con respecto al diferencial de la tasa de interés,
debe ser mayor que el producto del impacto del riesgo sobre la inflacion y que la sensibilidad del riesgo
en relacion con el diferencial de interés, ambos en modulo. Se observan, por lo tanto, dos canales
que actuan sobre la estabilidad macroecondmica: i) el canal del tipo de cambio, que conduce a la

. De esta forma, la traza sera negativa.

& \ganse mas detalles en Gandolfo (1997).
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estabilidad, representado por y, v ii) el canal del riesgo, que conduce a la inestabilidad, representado
aT

por o <_ﬁ>

Dicha relacion es esperada, teniendo en cuenta que, por una parte, una reduccion de la tasa
de interés externa aprecia el tipo de cambio, conteniendo las presiones inflacionarias dadas por ese
canal, y disminuye, por lo tanto, la necesidad de aumentar la tasa de interés a corto plazo para
alcanzar la meta de inflacion estipulada por la autoridad monetaria, de acuerdo con la ecuacion (5).
Por otra parte, la reduccion de la tasa de interés externa produce un efecto sobre el riesgo, medido
por ¢, de acuerdo con la ecuacion (2), que a su vez, en caso de ser elevado, exigira un significativo
aumento de la tasa de interés interna, como se puede observar en (1), perjudicando la estabilidad
de la variable i. También se debe considerar que si el impacto negativo del riesgo sobre la tasa de

inflacion presenta una magnitud muy elevada, podria haber también un aumento significativo en la

. . , - on . )
tasa nominal de interés®. Por consiguiente, para que la traza O'<—ﬁ + /£ sea negativa, es necesario

o(-5%)
oR
Otra forma de pensar esta relacion consiste en admitir la hipdtesis de que hay una relacion
directa entre la razon deuda respecto del PIB y el coeficiente G, si se tiene en cuenta que dicho
coeficiente mide la desconfianza del acreedor en relacion con la capacidad de pago del gobierno.
De este modo, uno de los canales por los que podria propagarse un efecto explosivo sobre el riesgo
es el de la deuda publica, pues el aumento de la tasa de interés incrementa el servicio de la deuda,
acrecentando la desconfianza del acreedor con respecto a la capacidad de pago del gobierno. Asi,

una politica fiscal que tuviera en cuenta la capacidad de solvencia de la deuda publica podria contribuir
a la estabilidad de la economia.

que | x| >

Visto que la politica fiscal se destacd como un posible instrumento para alcanzar la estabilidad
del modelo, es importante analizar los posibles canales de transmision de esta politica con respecto a
las variables en que se estudia la estabilidad. Una politica superavitaria impide el aumento de la deuda
publica a lo largo del tiempo, estabilizando la probabilidad de impago y, en consecuencia, la tasa de
interés a largo plazo (véase el diagrama 3).

Diagrama 3
Diagrama de flujo: canal 1 de transmisién de la politica fiscal

s > o>

Un segundo canal de transmision de la politica fiscal consiste en que la contencion de los
gastos publicos amortigua los efectos sobre la demanda agregada. Ese factor reduce la inflacion, un
efecto que permite la disminucién de la tasa de interés usada como instrumento de politica monetaria
para guiar la inflacion hacia la meta deseada, ademas de reducir los gastos del gobierno en relacion
con el pago de intereses de deuda (véase el diagrama 4). Habria entonces dos posibles efectos,
explicitados en el siguiente diagrama de flujo.

Fuente: Elaboracién propia.

9 Téngase en cuenta que, de acuerdo con el modelo, el efecto del riesgo sobre la inflacion opera negativamente mediante el
siguiente mecanismo: el aumento del riesgo estaria acompafiado por un incremento de la tasa de interés que remunera los
bonos publicos, para garantizar la solvencia de la deuda, presionando la reduccién de la inflacion.
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Diagrama 4
Diagrama de flujo: canal 2 de transmisién de la politica fiscal

Dlp byl gy pi )

Fuente: Elaboracion propia.

Siguiendo el analisis de la estabilidad del equilibrio dinamico, el determinante, a su vez, puede
reescribirse de la siguiente manera:

o) b
Det =—d[£(ﬂ +8)+ aﬁ]

De esa forma, al asumir la hipodtesis de superavit primario y observar que g% >0, se puede

deducir que 8 > # es una condicién necesaria para la estabilidad del equilibrio dinamico del modelo.
Debido a que esos coeficientes indican la sensibilidad de la tasa de interés nominal con respecto a
la variacion de la inflacion y a la variacion del diferencial de interés, conforme se expresa en (5), esa
condicion concuerda con lo que se espera en el modelo. Esto ocurre porque se espera que, en un
régimen de metas de inflacion, el control del nivel de precios sea el objetivo mas importante en la
determinacion de los instrumentos de politica monetaria.

En resumen, para que ocurra la estabilidad del equilibrio dinamico del modelo cuando hay una
regla fiscal de superavit primario: i) la tasa basica de interés debe ser mas sensible a la devaluacion
del tipo de cambio que a un aumento del riesgo; ii) es deseable mantener una configuracion fiscal que
estabilice la confianza de los inversionistas externos con respecto a la capacidad de solvencia de la
deuda publica, que se refleja en G, v iii) la autoridad monetaria debe preocuparse mas por posibles
desviaciones de la inflacion con respecto a su meta que por el tipo de cambio, cuando implementa
la politica monetaria.

Para un analisis cualitativo de la trayectoria intertemporal del equilibrio dinamico y de su
estabilidad, es interesante el estudio del diagrama de fase del sistema dinamico expresado por las
ecuaciones (2) y (5).

El estudio del discriminante del sistema, que estda dado por la siguiente relacion:
D=[traza (A)]*— 4det(A), donde D es el valor del discriminante y A es la matriz analizada,
constituye una forma adecuada para estudiar la convergencia del sistema a su equilibrio.

Si D(A)>0, el equilibrio seré un nodo estable. Asi, en caso de ocurrir un choque que derive
en una desviacion del equilibrio, el sistema retornaré a su equilibrio mondtonamente. Si D(4 ) <0, se
observa un foco estable y, en presencia de un choque, el sistema retorna al equilibrio en espiral.

En el modelo estudiado anteriormente, que representa la coordinacion de las politicas monetaria

y fiscal cuando hay una regla de superavit primario, el equilibrio sera un foco estable y, por lo tanto, la

convergencia al equilibrio se dara de forma oscilatoria, en caso de que la derivada % > () presente

un valor muy bajo v, por lo tanto, el superavit primario sea pequefo. Si el superavit es elevado,
generando un valor también elevado para la misma derivada, el equilibrio podra ser un nodo estable
y la convergencia sera monotona.

En el diagrama 5 se muestra la situacion en que el equilibrio del sistema presenta un nodo
estable.
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Diagrama 5
Diagrama de fases: nodo estable

Fuente: Elaboracién propia.

El hecho de que el modelo converja a su trayectoria como foco o nodo puede desencadenar
algunas importantes consecuencias en términos de implementacion de la politica econémica. Esto
deriva de que la combinacion de politicas econdmicas que lleven a una convergencia al equilibrio en
una trayectoria de espiral —foco— podria debilitar la credibilidad de la politica monetaria, pues, durante
la trayectoria de convergencia, las variables afectadas por las decisiones de politicas econdmicas
deberan, en algunos periodos, presentar valores por encima o por debajo del valor de equilibrio.

A continuacion, se presenta el diagrama de fases correspondiente al equilibrio de tipo foco
estable (véase el diagrama 6).

Diagrama 6
Diagrama de fases: foco estable

C

R=0

Fuente: Elaboracién propia.

V. Extensién del modelo: el tipo de cambio
nominal bajo los efectos del riesgo de impago

Hasta ahora, el cambio se presenté como una funcion del diferencial de interés. Sin embargo, en
una economia emergente, el riesgo de impago es una importante variable para la determinacion del
cambio y existe, por lo tanto, un efecto indirecto del riesgo sobre la inflacion. Asi, una forma de que el
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banco central pierda el control de la politica monetaria'® esta dada por el canal del cambio, que, a su
vez, puede resultar afectado por el riesgo.

En virtud de las consideraciones realizadas, se estudia a continuacion la estatica comparativa
del modelo econdmico presentado, en una situacion en que el cambio esté influenciado por el riesgo
de impago. Para ello, la ecuacion (9), que denota el tipo de cambio (estrictamente, la devaluacion del
tipo de cambio), pasa a representarse de la siguiente manera:

E=p(i*—f)+7R, 0<0;7>0 9.1)

Donde p mide la sensibilidad del tipo de cambio con respecto a la diferencia entre la tasa
de interés interna y externa y y mide la sensibilidad al riesgo del tipo de cambio. Este parametro,
a su vez, también puede considerarse una medida del grado de aversion al riesgo por parte de los
inversionistas internacionales, asi como o, ya que para un determinado riesgo, cuanto mayor sea ¥,
menos dispuestos estaran dichos inversionistas a incorporar bonos nacionales a sus carteras. Esto
deriva en una menor oferta de divisas y una mayor depreciacion cambiaria. Se espera también, sobre
la base de Blanchard (2004), que y responda positivamente a incrementos en la relacion entre la
deuday el PIB.

Blanchard (2004) estimé empiricamente una funcion similar a la expuesta y obtuvo un efecto
esperado y de magnitud elevada del componente riesgo sobre el tipo de cambio. Favero y Giavazzi
(2003) alcanzaron resultados similares.

A continuacion, considérese la curva de Phillips presentada anteriormente en la ecuacion (7.1):
m=1(y-y)+0(E) (7.1)

Al sustituir la curva IS, presentada en (10.1), en la curva de Phillips (7.1) y reemplazar (1) y (4) en
(8) —obteniendo asi el resultado i = (r" + R) + T — e insertar también posteriormente el resultado
en la curva de Phillips (7.1), junto con la funcién del tipo de cambio (9.1), se obtiene el siguiente
comportamiento para la inflacion después de reorganizar la funcion:

Tl P X, Tl P X,
l—cy +1—cy l—c}, +1—c}, .

T = + (p+7)R+ 5 + 5 olr 7.4

donde v =

(e 9 X,
I- l—cy + +1—c

10" Por pérdida del control de la politica monetaria se entiende la situacion en que la autoridad monetaria no logra alcanzar la meta
de inflacion estipulada.
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De donde se puede extraer la siguiente derivada parcial:

Tl; X,
o — 6 — ¢y

T . (0+7) (7.3.2)

Hay una ambigUedad en el signo de esa derivada parcial, pues esta debe ser negativa en
condiciones normales —como se demostrd en (7.3.1)— o positiva en casos extremos, donde y —el
parametro que representa la elasticidad del riesgo sobre el comportamiento del tipo de cambio—
presenta valores demasiado elevados. En otras palabras, la derivada tendra el signo opuesto al
expresado anteriormente, en (7.3.1), en el caso en que y>p. Esto ocurre porque para una alta aversion
al riesgo, un aumento de la tasa de interés puede no ser suficiente para contener la inflacion, pues
una fuga de capital puede presionar el nivel de precios a través del canal de transmision del cambio.

En forma analoga, se insertara el efecto del cambio, dado en la funcion (9.1), sobre la restriccion
intertemporal del gobierno, representada por la funciéon (6.3). Asi, considerando que la restriccion
presupuestaria del gobierno esta dada por:

g—t=(r"+R+7T)b 6.3)
Se puede insertar (7.4) en (6.3) y resolver para el nivel de la deuda publica. De tal forma que:

g-1
tl; 4 X, ‘[1 9 r p X,
T-¢| |""1-, " (1—cy) RN B AW

1+ + d \p+7 R+ 1+ ;8- . zp—;Y

Para analizar el efecto de un aumento marginal del riesgo sobre el comportamiento de la deuda
publica se extrae la siguiente derivada parcial:

o (t—g)1+ " + . ! (p+7)
9R ~ 2

>0 (6.3.2)

> (0 para t>g o, < O para 1<g.

La derivada anterior, que indica la elasticidad riesgo de la deuda publica, sera positiva en caso
de que haya un superavit primario y negativa en el caso de un déficit, como ocurre en la seccion l1.2.

No obstante, se puede apreciar que al incluir el riesgo como variable que explica el tipo de
cambio, es admisible esperar efectos imprevistos bajo la configuracion anterior del modelo. O sea,
una vez mas, si y>p, la derivada puede tener un signo distinto del esperado.

Siguiendo el ejemplo planteado en la seccion V.1, se pueden hacer deducciones sobre posibles
cambios en la estabilidad del equilibrio a largo plazo para el modelo con regla fiscal de superavit
primario, considerando, sin embargo, la hipodtesis del tipo de cambio explicada por el componente
de riesgo.
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Si bien la forma matricial del modelo contintia siendo idéntica a la presentada por la ecuacion
(14) de la seccion V.1, ahora —con un tipo de cambio nominal influenciado por el riesgo vy, por lo
tanto, con posibles cambios en las direcciones de las derivadas parciales— pueden presentarse
resultados diferentes de los esperados.

La estabilidad del modelo dependera, como ya se menciond, de los signos de la traza y el
determinante de la matriz. Estos también contindan siendo iguales a los presentados anteriormente,
con excepcion de posibles cambios en los signos, que podrian ser generados por el impacto del
riesgo sobre el cambio. Asi:

ar
=ol-25% =7
Traza d( 8R>+’u !
ot b
D€l=—0[7aR(ﬂ+B>+073R]

La diferencia entre esta configuracion del modelo y la situacion observada anteriormente es que
ahora la estabilidad sufrira la influencia del efecto del riesgo sobre el tipo de cambio. Incluso aunque
haya un superavit primario, que permitiria el equilibrio asintéticamente estable del modelo anterior,
una aversion al riesgo muy elevada, medida por el parametro y, puede llevar a la inestabilidad ante un
choque exdgeno generado por el propio aumento del riesgo. En otras palabras, aunque se asuman
todas las condiciones necesarias para la estabilidad —como en la seccion IV.1—, el determinante
de la matriz jacobiana puede ser negativo en caso de que y>p, pues en esa situacion, las derivadas
parciales que miden el impacto del riesgo sobre la inflacion y sobre la deuda publica pueden presentar
signos diferentes a los esperados. Como ya se menciond, para un nivel muy alto de aversion al riesgo,
un choque en el componente de riesgo puede llevar a una devaluacion cambiaria que presionaria la
tasa de inflacion y llevaria a la inestabilidad del modelo.

VI. Analisis de los resultados y conclusiones

El objetivo de este articulo era analizar la coordinacion entre las politicas monetaria y fiscal en una
economia emergente con un régimen monetario de metas de inflacion, en un contexto en el que los
choques en el riesgo de impago pueden dar lugar a desequilibrios macroeconémicos. Se busco
comprender la manera en que la economia se adapta a los choques exdgenos para mantenerse en
un equilibrio asintéticamente estable.

A partir de un modelo con la propuesta de una regla de politica monetaria que no solo tiene
en cuenta la desviacion de la inflacion con respecto a su meta (n—m*), sino también la desviacion
de la deuda publica con respecto a una meta deseada (b—b*) y el diferencial entre las tasas de
interés en el mercado interno y externo (i*—i), se identificaron las relaciones de estabilidad del
equilibrio del modelo, que se resumen a continuacion. La forma utilizada fue la de un modelo de
ecuaciones diferenciales de primer orden simultaneas, donde se analizaron el equilibrio intertemporal
y su estabilidad. Se concluye que:

a) Para un modelo con el tipo de cambio definido por la paridad de las tasas de interés y un
régimen de superavit primario, la estabilidad requiere que: i) la importancia asignada a la
desviacion de la inflacion con respecto a la meta en la implementacion de la politica monetaria
sea mayor que el peso dado al diferencial de interés; i) el efecto de los cambios en el diferencial
de interés sobre la politica monetaria sea mayor que la necesidad de que la tasa de interés a
corto plazo se adapte a los choques en el componente de riesgo. Esas condiciones permiten
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deducir que el control del nivel de precios debe ser la preocupacion primordial de la politica
monetaria en el régimen de metas de inflacion y, por ende, mas importante que la necesidad
de adaptarse a los choques derivados de cambios en la tasa de interés externa. Asimismo, es
deseable el control fiscal para que la economia sea menos vulnerable a los choques de riesgo
de impago.

b) En una coordinacion de politicas en la que el cambio nominal esta definido por el diferencial de
interés y por el factor de riesgo, el impacto sobre el tipo de cambio nominal de una aversion
al riesgo muy elevada, medida por y, podria llevar a la inestabilidad del modelo. Esto obedece
a que un aumento de los intereses podria interpretarse como una mayor probabilidad de
impago Y, en consecuencia, se produciria una devaluacion cambiaria y una posible pérdida
del control de la inflacion por parte de la politica monetaria. Por ese motivo, en términos de
politica econdmica, se recomienda, una vez mas, una politica de austeridad fiscal. Las demas
conclusiones anteriores permanecen validas bajo esa configuracion. Estos resultados son
similares a los obtenidos por Blanchard (2004) y Favero y Giavazzi (2003).

En general, los resultados sugieren que el control de la inflacion debe ser el objetivo principal
de la autoridad monetaria en un régimen de metas de inflacion. Concomitantemente, se desea que
la autoridad fiscal trabaje de manera pasiva, generando superavits que estabilicen la deuda publica
y garanticen su solvencia intertemporal, que, a su vez, estabilizaria el riesgo de impago vy evitaria el
riesgo de una dominancia fiscal.
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