Equilibrios en el mercado de deuda soberana de
la provincia de Buenos Aires: una aproximacion
mediante un modelo logit (1995-2022)

Alejandro Daniel Pereyra*, Agustin Cabrera**

y Gustavo Luis Demarco***

Analizamos el mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires a partir de un
modelo que contempla la existencia de equilibrios multiples. La probabilidad de impago se
estima mediante un modelo Logit con datos del periodo 1995-2022, y el analisis se focaliza
en los afos 20162019, cuando la apertura de la cuenta capital y el acceso a los mercados
internacionales favorecieron un proceso de captacion de recursos. Los resultados muestran
que la capacidad de endeudamiento provincial fue mas limitada de lo que asumieron las
autoridades. La elevada dolarizacién de la deuda y la concentracién de vencimientos de corto
plazo incrementaron el estrés financiero en los afos previos a la reestructuracion de 2021. La
evidencia sugiere que los criterios oficiales de sostenibilidad sobreestimaron la capacidad
real de repago.
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Abstract

We analyze the sovereign debt market of the Province of Buenos Aires using a model that
accounts for the existence of multiple equilibria. The probability of default is estimated
through a Logit model with data for the period 1995-2022, and the analysis focuses on the
years 20162019, when the opening of the capital account and access to international markets
facilitated a process of resource acquisition. The results show that the provincial borrowing
capacity was more limited than what authorities assumed. The high dollarization of the debt
and the concentration of short-term maturities increased financial stress in the years preceding
the 2021 restructuring. The evidence suggests that official sustainability criteria overestimated
the actual repayment capacity.
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Introduccion

Es posible definir una crisis de deuda soberana tomando como refe-
rencia el trabajo de [Reinhart y Rogoff, 2009] quienes distinguen entre crisis
de deuda externa e interna. Las crisis de deuda externa hacen referencia
al impago definitivo por parte de un gobierno, nacional o provincial, de
los compromisos asumidos en moneda extranjera, antes de la fecha de
vencimiento o dentro de un periodo de gracia, ya sea con acreedores y le-
gislacién tanto local como extranjera. En lo que respecta a esta categoria se
contemplan los casos en los que la mora conduce a una reprogramacion de
los pagos, restableciéndose los desembolsos generalmente con recortes en
las acreencias de los prestamistas. Por otro lado, las crisis de deuda interna
se definen como el impago de compromisos asumidos en moneda y legis-
lacién nacional, con acreedores tanto locales como extranjeros.

Las crisis de deuda poseen comportamientos recurrentes. Algunos de
estos comportamientos son destacados por [Frenkel, 2014], quien indica que
el rasgo mas general de las crisis de deuda de la década de 1980, 1990 y de
los primeros afos del 2000 es la dificultad de afrontar pagos de intereses y
amortizaciones de deuda en moneda extranjera. Ante un choque exogeno,
los Estados que no podian acceder a recursos liquidos en moneda externa
mediante ayuda internacional caian en mora por laimposibilidad de cumplir
con los compromisos asumidos. Se argumenta que estas crisis son propias
de periodos de globalizacion financiera y se encuentran vinculadas al com-
portamiento de la balanza de pagos, a choques cambiarios, o a la apertura
de la cuenta capital. De alli que la mora en los pagos de deuda se presente
en el marco de crisis financieras vinculadas generalmente a la expansion
del crédito mediante ingreso de capitales colocados en activos nacionales
pero financiados con pasivos denominados en moneda externa.

La literatura ha explorado en profundidad la dindmica de las crisis
de deuda soberana y sus efectos fiscales. [Reinhart y Rogoff, 2009] docu-
mentan patrones histdricos recurrentes, [Panizza, 2008] subraya la relacion
entre deuda y crecimiento y [Sturzenegger y Zettelmeyer, 2006] estudian
los procesos de reestructuracion. Los efectos de la dolarizacion de la deu-
da son analizados por [Frenkel, 2014], mientras que [Alesina et al., 1989]
profundizan en las consecuencias de estructuras de vencimiento de deuda
concentradas en el corto plazo. En el plano regional, los trabajos de [Jones
etal., 2000] y [Bestamille et al., 2017] muestran que tanto la Naciéon como las
provincias argentinas enfrentan restricciones externas recurrentes, con dis-
tintos grados de vulnerabilidad segtin el acceso a mercados internacionales
y la composicion de sus ingresos. Este articulo se inscribe en esa tradicion,
aportando evidencia sobre el caso de la provincia de Buenos Aires, un actor
clave en términos de su aporte al PIB nacional y a la generacién de divisas.

El limitado desarrollo del mercado de deuda local y la apertura de la
cuenta capital incentivaron a los gobiernos, tanto nacional como provinciales,
a recurrir al endeudamiento externo. A pesar de los esfuerzos por fomen-
tar emisiones en moneda local, la reputacion de pago y la persistencia de
inflacion elevada consolidaron la dolarizacion de los pasivos. Segun datos
oficiales referentes a la composicion de la deuda publica de la provincia de
Buenos Aires, en 2014 la deuda en pesos representaba el 42,1% del total,
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mientras que la deuda en ddlares representaba el 42,6% y en euros el 14,4%.
Para 2016, la deuda en pesos era del 33,6%, en dolares del 55,4% y en euros
del 10,3%. Finalmente, para diciembre de 2018, la deuda en pesos era del
19,6%, en dodlares del 66,9% y en euros del 12,8%.1

El crecimiento de la deuda en moneda extranjera se profundiza a
partir de abril de 2016, cuando Argentina concluy¢ el conflicto con los de-
nominados “fondos buitres”, mediante el pago de 9.300 millones de ddlares,
lo cual represent? el reingreso del pais al mercado de deuda soberana. La
posibilidad de tomar deuda en divisa fue acompanada por la apertura sin
restricciones de la cuenta capital de la balanza de pagos y el aval del gobierno
nacional a los Estados provinciales para acceder sin mayores limitaciones al
endeudamiento en moneda externa. Este régimen alcanz6 un limite en mayo
de 2018, cuando el gobierno de Mauricio Macri recurrié al Fondo Monetario
Internacional dada una reversion repentina de los flujos de capitales. Para
el afo 2019 Argentina se encontraba fuera de los mercados de deuda sobe-
rana al igual que aquellos gobiernos provinciales que habian recurrido al
endeudamiento en moneda externa de forma sistematica.

Los datos y observaciones antes expuestos nos llevan, partiendo del
modelo especificado en [Pereyra y Demarco, 2019], a preguntarnos, en
primer lugar, por la estabilidad de los equilibrios posibles en el mercado
de deuda bonaerense en el contexto de un limitado mercado de deuda en
moneda propia y apertura de la cuenta capital. En segundo lugar, si los va-
lores de deuda ponderada asumidos por las autoridades provinciales como
sostenibles pueden ser asociados con un equilibrio estable. La hipotesis que
subyace a las preguntas de investigacion antes enunciadas es que el nivel de
deuda ponderada asociado a un equilibrio estable es marcadamente inferior
al asumido por las autoridades provinciales como sostenible. Consideramos
que los resultados expuestos en [Pereyra et al., 2021], segun los cuales las
autoridades nacionales subestimaron el nivel de deuda ponderada y la in-
tensidad del proceso de endeudamiento en moneda externa durante los afos
2016 y 2018, se asemejan al comportamiento en materia de endeudamiento
de la provincia de Buenos Aires durante el mismo periodo. Concluimos
que para la provincia de Buenos Aires no es posible rechazar la hipdtesis
segun la cual el nivel de deuda asumido por las autoridades provinciales
se corresponde con un equilibrio de tipo inestable. Esto ultimo explica la
reestructuracion realizada por la provincia en el afio 2021.

El documento posee la siguiente estructura. En la seccién 2 presenta-
mos un modelo de deuda soberana siguiendo a [Pereyra y Demarco, 2019]
y estudiamos la estabilidad de los posibles equilibrios entre un tomador de
deuda representado por el gobierno y prestamistas privados. Enla seccién 3
detallamos los criterios adoptados con la finalidad de aplicar el modelo antes
indicado a un mercado de deuda provincial, en este caso, al de la provincia
de Buenos Aires. En la seccion 4 estimamos la probabilidad de impago de la
deuda soberana bonaerense durante 1995-2022 utilizando un modelo Logit
y definimos una curva de prestamistas para el periodo 2016-2018. Luego
analizamos las caracteristicas de los equilibrios observados en el mercado

1 Losdatos se encuentran disponibles en los Informes de Deuda publicados por Hacienday Finanzas
de la Provincia de Buenos Aires. En todos los casos los datos corresponden al mes de diciembre.
Disponibles en: www.gba.gob.ar.
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de deuda provincial para el rango temporal antes indicado y comparamos
las caracteristicas de este tltimo con el equilibrio expuesto por Argentina
para igual rango temporal. Finalmente, en la seccion 5 presentamos los
comentarios finales.

Un modelo del mercado de deuda soberana

En esta seccion partimos del modelo de deuda soberana propuesto en
[Pereyra y Demarco, 2019]. Se trata de un modelo de dos periodos donde la
demanda de recursos proviene del gobierno (oferta de bonos soberanos) y la
oferta de fondos de tomadores de deudalocales y extranjeros (demandantes
de bonos soberanos) en una economia abierta a los flujos de capitales.

Sea DT la deuda total proxima a vencer, medida en bienes naciona-
les, el gobierno no posee fondos propios disponibles inmediatamente para
afrontarla. Por lo tanto, necesita emitir nueva deuda por ese monto para
hacer frente a los vencimientos. El gobierno obtiene ingresos por impues-
tos en el siguiente periodo y espera que los inversores, locales y externos,
mantengan la deuda por un periodo. Consideramos que la inflacion, tanto
nacional como internacional, se conocen con certeza de manera que también
se conocen con exactitud las relaciones entre tasas de interés reales y nomi-
nales. Suponemos que los inversores son aversos al riesgo y especificamos
por simplicidad que en caso de presentarse una situacion de incumplimiento
ésta contempla la totalidad de la deuda.

El modelo considera la existencia de tres activos financieros que poseen
un horizonte temporal de un periodo, de esta forma tenemos:

¢ Un bono libre de riesgo que paga una tasa de interés real r

¢ Un bono del gobierno denominado en moneda local (pesos) que

paga una tasa de interés real r”
¢ Unbono del gobierno denominado en moneda extranjera (dolares)
que paga una tasa de interés real r*

Si p es la probabilidad de impago de la deuda del gobierno, la tasa
real de retorno esperada del bono del tesoro emitido en moneda local es:

(1-pA+rP)

mientras que la del bono emitido en moneda extranjera y medida en bienes
locales es,

(1-p) 20+

donde ¢ es el tipo de cambio real del periodo actual, mientras que ¢’ es el
tipo de cambio real del siguiente periodo.?

2 Definimos al tipo de cambio nominal E como el precio de la moneda extranjera expresado en la
moneda nacional. Entonces el tipo de cambio real es £ = (ExP*)/P, siendo P*y P los niveles de precios
extranjeros y nacionales respectivamente.
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Los retornos esperados de los bonos del gobierno deben igualarse al
retorno libre de riesgo con el adicional de una prima por riesgo,

(1—p)(A+7r") = (1+7r)+0p (1)

A-p=(1+1%) = 1+1)+0p @

donde el pardmetro 6 refleja el grado promedio de aversion al riesgo del
mercado.

Designamos con D a la cantidad de deuda nominada en moneda
local (medida en bienes locales) al comienzo del periodo. En ausencia de
incumplimiento, el valor real de la deuda nominada en moneda local al
comienzo del siguiente periodo es DP(1 + ). Por otro lado designamos
con D* al monto de la deuda nominada en moneda extranjera (medida en
bienes extranjeros) al comienzo del periodo. El valor real (en bienes locales)
de la deuda en moneda extranjera es £D%. En ausencia de incumplimiento,
el valor real de la deuda en moneda extranjera al comienzo del siguiente
periodo es ¢'D3(1 + r¥).

Bajo la condicion de ausencia de incumplimiento, la deuda total del
periodo siguiente viene dada por:

D=¢D¥1+r9)+DP(1++)-X (3)

donde X representa el superavit primario.

Despejando 'y ¥ de las ecuaciones (1) y (2) y reemplazando en (3)
obtenemos la siguiente expresion para la deuda total del siguiente periodo
expresada en bienes locales,

l—p 1-p

Como la deuda total del periodo actual es DT = (5D$ + DF ) en-
tonces la ecuacion anterior se puede expresar como,

p—(1Ery 0P\ prox (5)
I=p 1-p

Despejando p de (5) obtenemos,

D—a (6)

donde:

a=-X+(1+rDT
b=-X-6D" )

La ecuacion (6) es una hipérbola en el plano p - D de asintota vertical
que pasa por D = b y que corta al eje D en D = 4. Denominaremos a esta
hipérbola curva de los prestamistas.
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Consideramos ahora las posibilidades de financiamiento del gobierno.
En Argentina, una parte importante de la deuda emitida estd nominada en
moneda extranjera, por lo que la carga de las acreencias depende en gran
medida de la capacidad de generar divisas. Esta observacion nos lleva a
valorar el peso de la deuda en relacion con dicha capacidad.

Si bien el uso de las exportaciones netas permite capturar de manera
adecuada la restriccidon externa, no debe entenderse como una relacién tau-
toldgica entre Nacion y provincias ni como un vinculo estrictamente lineal:
existen umbrales y episodios en los que las provincias acceden a crédito en
condiciones distintas a las del gobierno nacional pero, a pesar de ello, es la
disponibilidad de divisa lo que asegura el repago de una deuda nomina-
da fundamentalmente en moneda extranjera. Alternativamente, podrian
emplearse otras medidas, como el producto, la deuda neta o indicadores
de ingresos corrientes y transferencias de coparticipacion, que se publican
con mayor frecuencia. Sin embargo, estas alternativas también presentan
limitaciones: en el caso provincial, las estadisticas de PBG y de deuda se
publican con rezago, y las provincias tienden a endeudarse en ventanas
temporales, lo que puede distorsionar la medicion del stock.

Siguiendo a [Reinhart et al., 2009], tomaremos como variable represen-
tativa de la carga de la deuda a la relacion entre esta tiltima (expresada en
bienes nacionales) y las exportaciones netas (también expresadas en bienes
nacionales).3Esta relacién toma la forma )gv , siendo X, las exportaciones
netas expresadas en bienes nacionales. Si pensamos que la probabilidad
de incumplimiento es la probabilidad de que la deuda exceda algtin limite
estocastico, podemos representarla como una funcién de probabilidad

acumulada que depende de la relacion X—l?v, como se indica a continuacion:
p=¥ (D/Xy) (8)

donde W(.) representa una funcion de probabilidad acumulada, y como tal
su derivada es mayor o igual a cero y el limite cuando el argumento tiende
a infinito es igual a uno.

Observemos que el miembro dela derecha de la ecuacion (8) depende
del tipo de cambio a través de la dependencia de las exportaciones netas
con el tipo de cambio. Por simplicidad, vamos a suponer que esta funcion
de probabilidad acumulada es lineal por tramos y que para un valor de
referencia dado del tipo de cambio toma la forma de la figura 1, donde D, y
D, son parametros de la funcién y cuyo significado es evidente de la misma
figura.* Denominaremos a la curva que representa a esta funcién en el plano
p = D curva de posibilidades de financiamiento del gobierno. Como veremos, la
eleccion de esta forma funcional para la curva de financiamiento nos per-

3 Estetrabajo mantiene la medida de exportaciones netas por su conveniencia analitica, ya que refleja
la restriccion externa relevante para los prestamistas. No obstante, reconocemos la pertinencia de
explorar alternativas, como el producto, lo que se refleja en la seccién empirica al utilizar el PBG
para ponderar la deuda.

4 Una funcién de probabilidad acumulada mas realista para el problema en cuestion deberia tener
en cuenta que, por ejemplo, no es igual la variacién de riesgo que se produce cuando la deuda en
relacién al PBl aumenta un 5%, dada una deuda inicial del 20%, que el caso en el cual se parte de
una deuda inicial del 80% en relacién al PBI. Pero el considerar una funcién mas realista impide los
desarrollos analiticos que realizamos al tiempo que no modifica cualitativamente las conclusiones.
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mitird encontrar expresiones cerradas para las condiciones de equilibrio, lo
que facilita el analisis posterior de las distintas situaciones que analizaremos.

Figura 1: Curva de posibilidades de financiamiento del gobierno

05F

T D
Dy Dy

De (8) resulta (ver apéndice A) que un aumento de € (que implica un
aumento de Xy;) desplaza la curva de posibilidades de financiamiento hacia
la derecha, a la vez que disminuye la pendiente del tramo de pendiente po-
sitiva, mientras que una disminucion de € (con la consiguiente disminucion
de X, la desplaza en sentido contrario aumentando la pendiente. Por otro
lado, la variacién del tipo de cambio no afecta a la curva de prestamistas.
Notemos que X;no puede adoptar valores negativos dado que en ese caso
se desencadenaria inmediatamente una situaciéon de incumplimiento.’

Contamos ahora con los instrumentos necesarios para especificar
una situacion de equilibrio entre las posibilidades de endeudamiento del
gobierno y las condiciones para que los prestamistas financien la deuda
por vencer. La figura 2 nos muestra, bajo las condiciones especificadas, un
equilibrio posible.

Figura 2: Equilibrio en el mercado de deuda soberana

(24

Pat

5 Suponemos que todo prestamista al momento de comprar deuda soberana tiene la expectativa que
al vencimiento de la misma el pais deudor contara con los recursos para devolver el préstamo, de
forma tal que suponen, que las exportaciones netas acumuladas a lo largo del periodo de tiempo
de la inversion asumirdn un valor positivo.
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En la figura 2 indicamos con A y B los dos equilibrios posibles. El pri-
mero posee un nivel de deuda inferior y va asociado a una probabilidad de
incumplimiento, como cabe esperar, menor. Para determinar la estabilidad
de estos equilibrios es necesario contar con una dindmica para la probabili-
dad de incumplimiento. Una dinamica plausible puede ser:

p =-k{p(D) -V (D/Xy)} 9)

donde k es un parametro positivo y p(D) esta dado por la ecuacion (6) que
puede ser interpretada como la oferta de los prestamistas, mientras que
W(D/Xy) es la demanda de deuda del gobierno.

Con esta dindmica para la probabilidad de incumplimiento, es facil
ver que el punto A corresponde a un equilibrio estable mientras que el B
corresponde a uno inestable. Por otro lado, el punto p =1, D - o es de
equilibrio estable.

Contamos entonces con un sistema compuesto por las ecuaciones (6) y
(8) (olo que eslo mismo, las curvas de prestamistas y de financiamiento del
gobierno) que relacionan p, Dy €. La solucion de este sistema de ecuaciones
permite, eliminando D, obtener la relacién entre p y € en el equilibrio. Para
encontrar esta relacién, comencemos por obtener las coordenadas (D,p)
de los puntos de equilibrio A y B en el supuesto de que ambos puntos se
encuentran en el tramo de pendiente positiva de la curva de financiamiento
(que es el caso que se muestra en la figura 2). Para esto observemos que la
ecuacion de la recta que pasa por los puntos de coordenadas (D, 0) y (D,,1)
delafigura1es, paraun valor de € distinto del de referencia (ver apéndice A):

p = (x(e)D - Dy)/(D, - D) (10)
donde x(¢) estd dado por la ecuacion (31) del apéndice A.

De (6) y (10) podemos obtener, luego de eliminar D, los valores de
equilibrio de p en funcién del tipo de cambio:

1
2(D; — Dy)
siendop, =p_y pg=p,y donde,

P+ = (—2D0 + D1 + b ZC(&T) + \/K> (11)

A= (D, +b x())? - 4x(e)[bDy + a(D; — Dy)]

Observemos que para el caso A<0no hay interseccidn entre las curvas
de prestamistas y de financiamiento y se incurre en incumplimiento.
Despejando x(g) de (11) obtenemos:

(p—1)

&)= p—a)

[Do+p (D1 — Do)]  (12)

88



"Equilibrios en el mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires..." | Pereyra, Cabrera y Demarco

ARTICULOS

Reemplazando en esta ultima ecuacion la expresion para x(g) dada
por la ecuacién (31) del apéndice A y despejando € obtenemos el tipo de
cambio de equilibrio para cada p,°

o u U+ v (a — bp)
==+ () eommo

En la figura 3 se expone la curva representada por la ecuacion (13) y
que denominaremos curva de probabilidad de impago.

Figura 3: Curva de probabilidad de impago

£

0.0 0.2 0.4 0.6 0.8 1.0

4]

La rama izquierda de la curva (de pendiente negativa) corresponde a
equilibrios estables, mientras que la rama derecha (de pendiente positiva)
es de equilibrios inestables. Asi por ejemplo, para un valor dado de tipo de
cambio ¢, indicado por la recta horizontal, hay dos equilibrios posibles, uno
estable, indicado por el punto A y otro inestable, indicado por el punto B
(que se corresponden con los equilibrios respectivos en la figura 2). El tramo
vertical (de equilibrios estables) de la rama de la izquierda corresponde a
aquellos casos en que el equilibrio estable A de la figura 2 ocurre en el tramo
horizontal p = 0 de la curva de financiamiento.

Cambios originados en la curva de financiamiento del gobierno

La curva de financiamiento del gobierno depende, como puede obser-
varse en la ecuacion (8), de € (a través de la dependencia de las exportacio-
nes netas con el tipo de cambio) y de D. Un cambio exdgeno que afecte la
forma funcional de las exportaciones netas Xy,(€) afectara por lo tanto a la
curva de probabilidad de impagos. En este trabajo nos limitamos a expor-
taciones netas con una dependencia lineal con el tipo de cambio, Xy,(¢) = u
+ve (ver ecuacion (29) del apéndice A), por lo tanto analizaremos el efecto

6 Para arribar a una relacion entre e y p necesitamos especificar un comportamiento para el tipo de
cambio esperado. Un modelo simple viene dado por, ¢"= ¢ con 0 < < 1, normalizando el tipo de
cambio de equilibrio a () = 1. Sin =1, el tipo de cambio esperado es igual al tipo de cambio actual.
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de un cambio exdgeno en u, la componente autonoma de las exportaciones
netas (el analisis del efecto de un cambio en v es similar). Consideremos
el caso de una caida en u. Supongamos que la funcion de exportaciones
netas antes del cambio es Xy, (€) = u, + ve y luego del cambio es Xy, (€) =
u, + ve. El andlisis del efecto sobre la curva de financiamiento del gobierno
es similar al del apéndice A con la salvedad de que ahora la ecuacion (31)
debe reemplazarse por,

Xno(1)  ug+w
Xni(e)  w+ev

z(e) =

(14)

Para un valor dado del tipo de cambio €;, vemos de (14) que una dismi-
nucion de u produce un incremento de x, y como indicamos en el apéndice
A, un desplazamiento a laizquierda de la curva de financiamiento. Por otro
lado, la curva de prestamistas no se ve afectada. En la figura 4 mostramos
esta situacion y su efecto sobre la curva de la probabilidad de impago.

Figura 4: Estatica comparativa ante una caida en el componente autonomo de
las exportaciones netas.

Las curvas azules corresponden al equilibrio inicial con una funcion dada de exportaciones netas
Xyol€) = ug + ve. Las curvas rojas corresponden al equilibrio final luego de una caida en la componente
auténoma de las exportaciones netas cambiando esta funcién a X, () = u, +ve con u, < ug- En la figura
4a las dos curvas de financiamiento corresponden a un tipo de cambio real dado ¢ = €. En la figura 4b
mostramos ese nivel del tipo de cambio con una recta horizontal negra.

En la figura 4a suponemos que el tipo de cambio real se mantiene en
un valor € = g,. La figura 4a muestra el equilibrio entre las curvas de pres-
tamistas y la de financiamiento del gobierno. Ante una caida en el nivel de
exportaciones netas (producto de una caida de su componente auténomo)
la curva de prestamistas no se ve afectada, mientras que la de financia-
miento del gobierno se desplaza hacia la izquierda. Los equilibrios estable
e inestable iniciales son A,y B, respectivamente. Luego de la caida en las
exportaciones netas, los puntos de equilibrio pasan a ser A; y B;. Vemos
que si la economia se encontraba inicialmente en el equilibrio estable A,
la dindmica de la ecuacion (9) indica que el sistema evolucionara hacia el
nuevo equilibrio estable A, siempre y cuando la caida en las exportaciones
netas no sea tan grande que la nueva curva de equilibrio quede completa-

90



"Equilibrios en el mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires..." | Pereyra, Cabrera y Demarco

ARTICULOS

mente por encima del nivel del tipo de cambio (o lo que es lo mismo, que
la curva final de financiamiento del gobierno se desplace hacia la izquierda
de forma que no se corte con la curva de los prestamistas). En ese caso la
dindmica conduce al incumplimiento (es decir, al equilibrio estableenp =1,
D — o0). La contraccion de las exportaciones netas reducen la capacidad de
la economia para generar recursos que permitan el pago de los compromisos
de deuda, en especial en economias cuya deuda se encuentra denominada
en gran parte en moneda externa como vimos en la primeras secciones de
este trabajo. Suponiendo una caida de las exportaciones netas, para un nivel
similar de deuda del siguiente periodo, la probabilidad de impago se eleva
corroborando un mayor riesgo de impago.

Cambios originados en la curva de los prestamistas

Las variables exdgenas que pueden provocar cambios en la curva de
prestamistas son aquellas presentes en los parametros a y b de las ecuaciones
(7), es decir, el resultado fiscal X, que afecta por igual a los dos parametros,
la tasa libre de riesgo, que afecta sélo a 4, la aversion al riesgo 8 que afecta
soloab, y el stock inicial de deuda DT, que afecta en distinta medida a ambos
parametros. Como el analisis en todos estos casos es similar, presentamos
solo el caso de un deterioro de la situacion fiscal.

Supongamos que la situacion inicial es una de superavit fiscal espe-
rado (X > 0) y que se produce un cambio que deteriora la situacion fiscal
esperada, es decir que disminuye X. Este cambio produce un incremento
en partes iguales de los pardmetros a y b de la hipérbola de prestamistas
lo cual genera un desplazamiento de la misma hacia la derecha como se
muestra en la figura 5a.

Figura 5: Estatica comparativa ante un deterioro de la situacion fiscal esperada.

(b)

Las curvas rojas corresponden al equilibrio inicial con un nivel dado de superavit fiscal X0. Las curvas
verdes corresponden al equilibrio final luego de un deterioro de la situacién fiscal X' < X0. En la figura
5a la curva de financiamiento corresponde a un tipo de cambio real € = €. En la figura 5b mostramos
ese nivel del tipo de cambio con una recta horizontal negra.

Suponemos nuevamente que el tipo de cambio real se mantiene
estable en un valor € = g, por lo que no se ve afectada la curva de financia-
miento del gobierno. Los equilibrios estable e inestable iniciales son A,y
B, respectivamente. Luego del deterioro de la situacion fiscal los puntos
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de equilibrio pasan a ser A, y B;. Ambos equilibrios tienden a acercarse
indicando el empeoramiento de la situacion final pero es posible observar
que el riesgo de impago se incrementa en forma considerable en torno al
equilibrio estable A,. El empeoramiento de la situacion fiscal aumenta la
deuda al final del siguiente periodo y asociado a este aumento se observa
una mayor probabilidad de impago del equilibrio estable. Esto podria ser
interpretado como la perdida de confianza de los prestamistas ante las
posibilidades del gobierno de afrontar los pagos de deuda por vencer, al
limitarse la capacidad del gobierno de cumplir los compromisos de deuda
mediante ahorro fiscal. Estos comportamientos se corroboran en la curva
de probabilidad de impago, a un valor dado del tipo de cambio, con un
ascenso de la curva como se puede observar en la figura 5b.

El mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos
Aires

Elmodelo de deuda soberana presentado en la seccion 2 nos ofrece un
marco analitico, que bajo algunas observaciones, nos permitira abordar el
equilibrio en el mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires.
Este ultimo queda determinado en el modelo propuesto por la ecuacion (7),
que representa el comportamiento de los prestamistas, y por la ecuacion (8),
que representa las posibilidades de financiamiento del gobierno.

Consideremos, en primer lugar, las variables determinantes de la
curva de comportamiento de los prestamistas. Estas variables son el supe-
ravit primario X, la deuda total DT 71a tasa de interés real libre de riesgo v
y el grado promedio de aversion al riesgo del mercado 6. Para el caso del
mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires es necesario
observar dos de las variables antes mencionadas: la tasa de interés real libre
de riesgo r y el grado promedio de aversion al riesgo del mercado 6.

Aligual que el Estado Nacional, la provincia de Buenos Aires puede
emitir deuda soberana, con la finalidad de refinanciar su deuda préxima a
vencer, mediante tres tipos de bonos: uno denominado en pesos que paga
una tasa de interés real ¥, uno denominado en ddlares que paga una tasa
de interés real r* y uno libre de riesgo que paga una tasa de interés real 7,
debido a que su pago se encuentra garantizado por el Estado Nacional, por
ejemplo, mediante los recursos coparticipables. De esta forma, la tasa libre
de riesgo para la provincia puede ser aproximada por la tasa libre de riesgo
que posee el Estado Nacional que ejerce como garante.

En cuanto al grado promedio de aversion al riesgo del mercado 6,
vamos a suponer que, dada la elevada proporcion de la deuda que se encuen-
tra denominada en divisas, hay una relacion entre la aversion al riesgo del
mercado 0y la aversion al riesgo de los inversores externos 6*. A los efectos
de que un aumento en la probabilidad de impago se refleje en el desarme
de las posiciones de deuda en dolares, vamos a suponer que la aversion al
riesgo promedio del mercado es una proporcion A de la aversion al riesgo
de los inversores externos:

7 Una observacion relevante es que si bien el modelo pondera la deuda mediante la capacidad de
generar divisas, la deuda que observan los prestamistas es la denominada deuda total al final del
periodo, la cual contempla tanto la deuda en délares como aquella asumida en pesos.
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0 = A0* (15)

donde A < 1. De esta forma, los cambios en los movimientos de capitales se
encuentran condicionados fundamentalmente por la aversion al riesgo de
los inversores externos.’

Por otro lado, la curva de financiamiento del gobierno representa
una funcién de probabilidad acumulada ¥ que depende de la deuda pon-
derada por las exportaciones netas D/X;. Lo anterior se explica en que el
modelo propuesto pondera la deuda en relacion a la capacidad de generar
divisas por parte del Estado que emite la deuda, mecanismo que adquiere
relevancia cuando la deuda se encuentra denominada fundamentalmente
en moneda externa. Esto no pierde relevancia para el caso provincial, dado
que como indicamos al comienzo del presente trabajo, la importancia de la
deuda denominada en dolares dentro de la composicion total de la deuda
provincial expone un crecimiento destacado entre 2015 y 2018.°

No obstante, la aplicacion de esta medida al &mbito provincial exige
ciertas aclaraciones. En primer lugar, aunque la provincia de Buenos Aires
participa con un 39,7% de las exportaciones nacionales,!? la liquidacién de
esas divisas se realiza a través del Banco Central de la Reptublica Argenti-
na, por lo que su disponibilidad efectiva depende del Estado Nacional. En
segundo lugar, los indicadores alternativos —como el PBG, la deuda neta
o los ingresos por coparticipaciéon — enfrentan limitaciones propias: el PBG
y la deuda se publican con rezago y las provincias tienden a concentrar sus
emisiones en “ventanas” de colocacion, lo que puede sobredimensionar
temporalmente el endeudamiento.

En este sentido, si bien mantenemos la medida de exportaciones netas
por representar la variable adecuada tedricamente para ponderar la deuda,
utilizaremos el producto bruto geografico (PBG) como recomienda alter-
nativamente la literatura para realizar las estimaciones, reconociendo que
la incorporacion de variables provinciales de mayor frecuencia constituye
una linea de trabajo relevante para futuras investigaciones.

Estimacion de la probabilidad de impago de la provincia de
Buenos Aires durante 1995-2022

En la presente seccion estimamos un modelo que describe la probabi-
lidad de impago de la deuda soberana de la provincia de Buenos Aires en
funcion del nivel de endeudamiento ponderado por la capacidad de repa-
go.'' Dado que la probabilidad de impago es una variable latente, debemos
aproximarla por una variable observable que tenga un comportamiento

8 Esta metodologia es propuesta por [Blanchard, 2004].

9 Siconsideramos la participacion de la deuda en divisas, esto es délares y euros, en la composicion
total de la deuda, observamos que para el afio 2018, seguin datos oficiales, esta ascendia a 79,7%.

10 Segun datos oficiales de la Direccién Provincial de Estadisticas, la participacién de las exportaciones
provinciales en el total nacional asciende al 39,7%. Esto nos permite observar que la participacion de
la provincia en el total de las exportaciones nacionales es considerable, lo cual destaca la capacidad
de generacion de divisas. Los datos estan disponibles en: gba.gov.ar

11 Laprobabilidad deimpago se estima con datos 1995-2022 para robustez de identificacion, mientras
que el andlisis de equilibrios se focaliza en 2016-2019, periodo de reapertura financieray aceleracién
del endeudamiento.
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similar. A tal efecto, especificamos una variable dicotoma (p,) que asume
el valor 1 cuando se produce el evento impago (I) y el valor 0 cuando no
se produce (I°):

1 sise produce (1)
Pt = (16)
0 sise produce (I')

Dado que la deuda soberana de la provincia de Buenos Aires no re-
gistra calificaciones de impago, adoptamos una definicion mas amplia del
evento (I), que abarca tanto situaciones de impago propiamente dichas como
situaciones de alto riesgo de incumplimiento. Como puede observarse en
el cuadro 1, consideramos que el evento se configura cuando, siguiendo los
criterios de la agencia Moody’s, la deuda de la provincia de Buenos Aires
recibe calificaciones “C” o “Ca”.

Cuadro 1: Calificaciones de deuda

CALIDAD CALIFICACION P,
Libre de Riesgo Aaa 0
Muy Alta Aa 0
Alta A 0
Buena Baa 0
Especulativa Ba 0
Muy Especulativa B 0
Riesgo Sustancial Caa 0
Riesgo Muy Alto Ca 1
Impago C 1

Por otro lado, el nivel de endeudamiento se define como el cociente
entre el stock de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires y su pro-
ducto bruto geografico (PBG):

Deuda,
Dy = ———— 17
' PBG, 17)
Este indicador se construyd con periodicidad mensual. Para ello, las
series anuales y cuatrimestrales disponibles fueron mensualizadas bajo el
supuesto de variaciones constantes dentro de cada periodo.

En la figura 6 mostramos el comportamiento de las series p,y D, du-
rante el periodo 1995-2022.
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Figura 6: (a) Variable dicétoma y (b) Relacién deuda sobre producto
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Definidas las variables, estimamos la probabilidad de impago a través
de una regresion logistica:

pe= Pr(p.=1|Dy) = F(B1 + BoDy +€) (18)

Donde $; y B, son parametros del modelo y €, una perturbacion alea-
toria con distribucién de probabilidad acumulada F.
Asumiendo ¢; ~ Logistica:

6(31+32Dt)

A

Pt (19)

- 1 + e(Br+B2Dy)

Estimando por maxima verosimilitud a través del método de Newton-
Raphson, obtenemos los resultados que se muestran en el cuadro 2:

Cuadro 2: Resultados de la regresién logistica

MUESTRA: 1995M01 2022M09
OBSERVACIONES: 333

[7'”1 -4,089040 -9,962336 0,0000
[7'“2 28,25856 8,085740 0,0000
McFadden R? 0,271074

Andrews 333,000 0,4897
H-L 368,225 0,0776

Como puede observarse, ambos estimadores son estadisticamente
significativos. El pseudo R? de McFadden arroj6 un valor de 0,271, lo que
constituye un buen ajuste [McFadden, 1977]. Otra forma de evaluar la bon-
dad de ajuste es mediante las pruebas de Andrews y Hosmer-Lemeshow
(H-L). En el cuadro 2 se reportan los valores sin cuantilizar, aceptandose la
H,, de correcta especificacion, aunque esto debe tomarse con cautela dada
la sensibilidad a los criterios de agrupacion.!?

12 Estas pruebas contrastan la hipétesis nula (H,) de correcta especificaciéon comparando los valores
de la variable dicétoma con los de la variable estimada. Si las diferencias son estadisticamente
significativas, se rechaza H, y se concluye que el ajuste del modelo es insuficiente. Para efectuar
las comparaciones se computan las diferencias por grupos en base a algun criterio de ordenacién.
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Una tercera forma de evaluar la bondad de ajuste es analizar la capa-
cidad predictiva frente a un modelo de probabilidad constante (8, = 0). En
el cuadro 3 se muestran los porcentajes de predicciones correctas:

Cuadro 3: Porcentajes de predicciones correctas

A MODELO CON ,# 0 MODELO CON 3,=0
0.1 51.05% 23.72%
0.2 69.67% 23.72%
0.3 81.98% 76.28%
0.4 85.89% 76.28%
0.5 89.19% 76.28%
0.6 87.69% 76.28%
0.7 85.59% 76.28%
0.8 82.28% 76.28%
0.9 78.68% 76.28%

El comportamiento de la variable estimada se muestra en la figura 7.

Figura 7: Estimacion de la probabilidad de impago
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Si se dispone de regresores cualitativos, las observaciones pueden agruparse a través de perfiles
de clasificacion cruzada. Sin embargo, cuando los regresores son cuantitativos, como en este
caso, no hay reglas claras de agrupacion. Algunos autores sugieren cuantilizar la muestra, pero los
resultados son muy sensibles a la cantidad de cuantiles elegida.
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Alos fines de interpretar los estimadores, partimos de la ecuacion (18),
despejamos e(F1*B2P1) y tomamos logaritmos en ambos miembros:

l”{ 5 } = B + BoD; (20)

Reemplazando los estimadores obtenidos:

~

In L Pr_ ] — —4,089040 + 28,25856 x D, (21)

Haciendo D,=0:

ln{ b - } = —4,089040 — b — = 0,016755311  (22)
L —p L —pe

De este modo, si el nivel de endeudamiento fuera nulo, la probabilidad
de impago seria sesenta veces inferior a la probabilidad de no impago. Este
resultado, aunque aparentemente inconsistente, se debe a que la distribu-
cién acumulada logistica es siempre positiva, tendiendo a cero cuando su
argumento tiende a —oo.

Por otro lado, B, puede interpretarse como la semielasticidad de la
razon de probabilidades:

5 1 —p yg; 1
— A (23)
P l yg; ] l 1 _pt:| AD,

Luego, si el stock de deuda se incrementa en un punto porcentual del
PBG, ceteris paribus, larazon de probabilidades se incrementa en un 28,25%.

Figura 8: Funcion de probabilidad acumulada logistica
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En la figura 8 se distinguen observaciones anormales con deuda pon-
derada inferior al 12%, explicadas por el estrés en los mercados de capitales

durante la pandemia de COVID-19.
Estimada la curva de financiamiento del gobierno (ecuacion (8)), po-

demos definir la posicién de la curva de prestamistas (ecuacion (6)).!3 Para

ello utilizamos como proxies:
Resultado fiscal esperado: Relacién entre resultado primario

mensual y producto geografico a 12 meses.!*
¢ Tasalibre de riesgo: Obtenida a partir de la tasa libre de riesgo del
Estado Nacional. La cual se obtiene a partir del Bono Discount en

$ Ley Arg. 2033 (DICP).
¢ Deuda ponderada por PBG: Stock de deuda y PBG en pesos reales

de 2004.15
* Aversion al riesgo: Ecuacion (15), con A= 0,5y 8*aproximado por

el spread de bonos U.S. Baa frente a T-bonds a 10 anos.

En la figura 9 mostramos el equilibrio del mercado de deuda provin-

cial y nacional,

Figura 9: Equilibrios del mercado de deuda soberana: (a) Provincia de Buenos
Aires, (b) Nacidn

(a) (b)

Observamos que la curva de financiamiento del gobierno provincial
expone una pendiente mayor que la nacional en el tramo D,-D; (figura

1).16 Esto implica que:
1. Pequenas variaciones en deuda o PBG provincial pueden preci-

pitar impago.
2. Elequilibrio estable se ubica en torno al 5% de deuda ponderada
por PBGy el inestable en torno al 15%, revelando una capacidad

de endeudamiento muy limitada.

13 Siguiendo a[Blanchard, 2004] consideramos que no es necesario estimar la curva de prestamistas.
14 Serie construida a partir de los Informes de Ejecucion Presupuestaria de la Secretaria de Hacienda

de la provincia de Buenos Aires, www.gba.gob.ar
15 Stock: Direccion de Deuda y Crédito Publico de la provincia de Buenos Aires. PBG: INDEC.
16 Enlafigura 9 ambas curvas de prestamistas se trazan con parametros de 2016—2018, que difieren

entre jurisdicciones.
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Finalmente, la evidencia empirica muestra que el endeudamiento
relativo al PBG es un determinante significativo del riesgo de impago. El
modelo logit confirma que incluso incrementos moderados de deuda ele-
van sustancialmente la probabilidad de incumplimiento. Los equilibrios
identificados refuerzan la hipotesis central: la capacidad de endeudamiento
provincial bajo apertura financiera es marcadamente menor a la supuesta
por las autoridades durante el periodo analizado, situdndose en niveles
criticos entre 5% y 15% de deuda sobre producto.

Conclusiones

Estudiamos el equilibrio entre prestamistas y gobierno en el mercado
de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires a partir de un modelo
que contempla la presencia de equilibrios multiples. Al igual que en el
trabajo pionero de [Calvo, 1988], encontramos dos equilibrios sin incumpli-
miento (uno estable y otro inestable) y un equilibrio trivial estable asociado
al impago. La introduccién de una dindmica plausible para la evolucion
temporal de la probabilidad de impago permite analizar la estabilidad de
dichos equilibrios, exponiendo cémo el transito entre ellos depende de la
capacidad de repago percibida por los prestamistas.

El modelo propuesto nos posibilita analizar la capacidad de endeu-
damiento de la provincia. En particular, la pendiente del segmento com-
prendido entre D,y D, en la curva de posibilidades de financiamiento del
gobierno (figura 1) puede interpretarse como un indicador del grado de
estrés crediticio: cuanto mas pronunciada, menor es la capacidad de pago.
De este modo, reducciones en la capacidad de generar divisas —o, alterna-
tivamente, en la capacidad de generar recursos fiscales para comprarlas—
desplazan la curva de probabilidad de impago hacia arriba, elevando la
probabilidad de incumplimiento aun en equilibrios que inicialmente eran
estables. De manera similar, un deterioro del resultado fiscal produce un
efecto equivalente, aumentando el riesgo asociado a niveles de endeuda-
miento previamente sostenibles.

Por otro lado, la mayor pendiente del tramo positivo de la curva de
posibilidades de financiamiento del gobierno también puede ser reflejo de
la reputacion de pago del deudor. En cualquier caso, queda claro que una
mayor proximidad entre D,y D, implica una capacidad de endeudamiento
menor.

Estimamos la probabilidad de impago de la provincia de Buenos Ai-
res mediante un modelo Logit para el rango temporal comprendido entre
1995 y 2022. Este modelo nos permite obtener la curva de posibilidades de
financiamiento del gobierno de la provincia de Buenos Aires. Asignando
valores a la curva de prestamistas compatibles con los datos observados
durante el proceso de apertura de la cuenta capital de la balanza de pagos
entre los afios 2016 y 2019, obtenemos el equilibrio en el mercado de deuda
provincial. Podemos asi comparar el equilibrio del mercado de deuda pro-
vincial con el expuesto en [Pereyra et al., 2021] para el gobierno nacional
en un contexto de libre flujos de capitales, momento en el cual el pais y la
provincia accedieron al mercado de deuda soberana y ampliaron la capta-
cion de recursos, fundamentalmente en moneda externa.
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La curva de financiamiento del gobierno provincial expone una pen-
diente considerablemente mayor a la que presenta Argentina en su tramo
de pendiente positiva. Esto ultimo nos lleva a considerar al menos dos ca-
racteristicas relevantes. La primera es que, dada una curva de prestamistas,
pequenas alteraciones en el nivel de deuda o en el producto de la provincia
pueden aumentar considerablemente el estrés del mercado de deuda sobe-
rana y precipitar una situacién de impago.

En segundo lugar, se observa que tanto el equilibrio estable como aquel
de caracteristicas inestables se presentan para la provincia de Buenos Aires
aniveles de deuda ponderada muy reducidos, por ejemplo, el equilibrio de
caracteristicas estables se encuentra a valores de deuda ponderada por el
PBG en torno al 5%. Si consideramos los datos de deuda ponderada de la
provincia de Buenos Aires durante el rango temporal comprendido entre
los afios 2016 y 2019, observamos que fue en promedio del 8% con un techo
del 9.3% en el afio 2018.

Sianalizamos ahora el equilibrio estable para Argentina, este se encon-
traria en niveles de deuda ponderada respecto del producto bruto inferiores
al 60%, mientras que los datos observados para el periodo 2016-2019 mues-
tran un promedio de deuda ponderada equivalente al 70,9% del producto.
Si bien estos resultados deben ser considerados con cautela dado que el
modelo Logit posee sensibilidad a cambios paramétricos, las observaciones
son consistentes con un proceso de sobreendeudamiento en el mercado de
deuda soberana de la provincia de Buenos Aires, siguiendo esta tltima el
sendero de aumento del estrés financiero observado a nivel nacional.

Finalmente, resulta conveniente destacar que a las caracteristicas
antes expuestas hay que anadir dos factores que son, segtn la literatura,
determinantes de altos niveles de estrés financiero: los vencimientos de
deuda ubicados en periodos cortos de tiempo y la denominacion de la deuda
fundamentalmente en divisas.!”Como se indico en las primeras secciones
de este trabajo, para el periodo analizado y previo a la reestructuracion de
la deuda provincial de septiembre de 2021, aproximadamente el 80% de
la misma se encontraba denominada en divisas (do6lares y euros) mientras
que, aproximadamente el 74% contaba con una estructura de vencimiento
de corto plazo, esto es, en un rango temporal que comprende de cuatro a
cinco anos.

Estos resultados permiten concluir que el nivel de deuda sostenible
parala provincia de Buenos Aires fue inferior al observado y al que las auto-
ridades consideraban como tal en el periodo analizado. Ello explica, mas alla
delimpacto dela crisis sanitaria, el elevado estrés financiero que la provincia
enfrentd a partir de 2019. En otras palabras, los resultados indican que la
capacidad de endeudamiento provincial era mucho mas limitada de lo que
se suponia, no permitiendo rechazar la hipotesis de sobreendeudamiento.

17 Los efectos de la dolarizacién de la deuda son analizados por [Frenkel, 2014]. Para profundizar en
las consecuencias de estructuras de vencimiento concentradas en el corto plazo, véase [Alesina 100
etal., 1989].
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Apéndice A

En este apéndice vamos a estudiar la dependencia con el tipo de
cambio de la curva de financiamiento. Las exportaciones netas dependen
del tipo de cambio. Vamos a suponer que se cumplen las condiciones de
Marshall-Lerner, por lo tanto, un aumento del tipo de cambio real produce
un aumento de las exportaciones netas. Denominemos como £,y Xy, = Xy(€)
los valores de referencia del tipo de cambio y las exportaciones netas para
los que se obtuvo la curva de financiamiento de la figura 1. Designamos
por g,(D) a la funcion de probabilidad acumulada que corresponde a estos
valores de referencia, es decir,

go(D) =¥ (D/Xy,) (24)
Para otro valor ¢, del tipo de cambio, las exportaciones netas cambian a

Xy1 = Xy(g,). Denominamos g, (D) ala funcion de probabilidad acumulada
que corresponde a estos valores,

g,(D) =¥ (D/Xy,) (25)
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Podemos reescribir esta tltima ecuacién de la siguiente forma,

X D
g (D) =v (X—NO X—)
N1 XNo (26)
Por comodidad definimos
- XnNo
Xn1 (27)

De esta forma, la ecuacion (25) se puede escribir, comparando con la
ecuacion (24),

81(D) =¥ (x; D/X ) = §o(x,D) (28)

Para ver el desplazamiento de la curva de financiamiento ante varia-
ciones del tipo de cambio, consideremos por simplicidad, una dependencia
lineal de las exportaciones netas con el tipo de cambio,

X&) =Xyo+to(e-g))=u+ve (29)

donde u = Xy, - ve siendo v > 0 por la condicion de Marshall-Lerner. Omi-
tiendo el subindice 1 para simplificar la notacidn, la ecuacion (28) queda,

g(D) = g,(xD) (30)

donde x, si tomamos como valor de referencia del tipo de cambio g=1,
estd dado por,

. XNO . uw—+v
Xn(e) u+ev (31)

()

donde u = Xy, - €yv = Xy~ ©-

Como vimos, la figura 1 es la representacion grafica de la funcion
go(D). Para visualizar la representacion de g(D) observemos que g,(D) se
puede representar como (ver figura 1),

0 D < D()
g(D)=4¢ |/ Dy<D<D (32)
1 D> D,

en donde la barra diagonal / representa el tramo de pendiente positiva de
la figura 1.
Si en (32) reemplazamos D por xD obtenemos g(D),

102



"Equilibrios en el mercado de deuda soberana de la provincia de Buenos Aires..." | Pereyra, Cabrera y Demarco ARTICULOS

0 1’D<D0 0 D<D0/ZL’
gD)={ /) Dy<azD<D, ={ |/ Dylx<D<D/z (33)
1 1’D>D1 1 D>D1/.Z'

Ahora los puntos de quiebre de la curva de financiamiento se encuen-
tran en Dy/x y D,/x. De (31) se ve que x es una funcion decreciente de e.

Figura 10: Curva de financiamiento del gobierno para dos valores del tipo de
cambio.

— £=1
— &1

Do Dylx D, Dy/x °

En azul para el valor de referencia del tipo de cambio (£ = 1) y en rojo para un valor del tipo de cam-
bio superior al de referencia (¢ > 1).

Del miembro de la derecha de (33) ya se aprecia claramente como se
va a desplazar la curva de la figura 1 ante cambios en «: si el tipo de cambio
es mayor que el de referencia (¢ > 1), entonces x <1y los puntos de quiebre
D,y D, de la curva de financiamiento se desplazan a Dy/x (> D,) y D,/x
(> D,), es decir, hacia la derecha, como se muestra en la figura 10 (hacia la
izquierda si € < 1).

De esta figura es facil obtener la ecuacidn de la recta que corresponde
al tramo de pendiente positiva de la curva de financiamiento. Para el caso
con ¢ distinto del valor de referencia (curva roja), la ecuacion de esta recta
estd dada por la ecuacion (10).
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