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RESUMEN.—La imperfecta sustituibilidad de activos internaciona-
les es un caso mds general que la tradicionalmente supuesta perfecta
sustituibilidad. Dentro de este entorno, el articulo desarrolla un modelo
de politica fiscal incluyendo, junto con la dindmica de la balanza
corriente, la dindmica del déficit piblico descrito en dos ecuaciones: la
acumulacién de deuda piiblica y una regla de financiacién que permite
un cierto grado de monetizacién.

Ademas de obtener los resultados en el caso de perfecta sustituibili-
dad, se obtiene un resultado sorprendente cuando el grado de sustituibi-
lidad es suficientemente bajo. El déficit publico puede generar una
depreciacién de la moneda y ésto un superdvit corriente con el que
aumentan los activos netos con el exterior. En el largo plazo esta senda
hace necesario en algin momento una apreciacién para volver al equi-
librio. Estos resultados son los contrarios al caso de perfecta sustituibi-
lidad.

1. INTRODUCCION

El objetivo del articulo es la incorporacién de las consideraciones diné-
micas derivadas de una politica fiscal desequilibrada en un contexto de
imperfecta sustituibilidad de activos financieros nacionales e internaciona-
les!. Para ello se incluye la restriccién presupuestaria del gobierno y una
regla de financiacién del déficit publico. Esta tiltima permite diferenciar la
evolucién del stock de base monetaria de la evolucién de stock de deuda
plblica mediante un pardmetro que recoge el grado de monetizacion del

1 Quiero sefalar que este articulo es una parte de mi tesis doctoral «Tratamiento
dindmico del déficit piblico en economia abierta», leida en junio de 1991 en la Universi-
dad de Valladolid, y a la cual me remito para ampliaciones de los temas.
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déficit. Al aplicar estas dos ecuaciones junto con la acumulacién de activos
exteriores netos se obtiene un modelo dindmico cuya caracterizacién y con-
clusiones se detallan m4s adelante.

MODELIZACION DINAMICA DEL DEFICIT PUBLICO EN ECONOMIA ABIERTA

Un modelo dindmico de los efectos de la politica fiscal en una economia
con relaciones comerciales y financieras con el exterior debe describir la
evolucién en el tiempo de las variables stocks mds representativas y sus
relaciones con los equilibrios de flujos. El modelo que se presenta tiene los
siguientes elementos:

1. El efecto impacto, que se produce mientras los stocks permanecen en
su nivel inicial. El impacto de un aumento de gasto publico financiado con
deuda puiblica consiste en un aumento de la demanda agregada que presiona
al alza al tipo de interés y aprecia el tipo de cambio.

2. La variacién de los stocks, que comienza inmediatamente después del
impacto y que se recoge a través de:

a) La restriccién presupuestaria del gobierno, que da cuenta de la acu-
mulacién de deuda piiblica y, en su caso, del aumento de la cantidad de
dinero en circulacién, debido al déficit publico.

b) La regla de financiacién del déficit publico, que indica qué parte se
financia emitiendo deuda publica y qué parte (el grado de monetizacién) se
monetiza.

¢) El déficit exterior, 0 més concretamente el saldo de la balanza por
cuenta corriente, que recoge la variacion del stock de activos exteriores
netos.

3. El efecto de realimentacion, por el que las variaciones en los stocks
actian sobre el equilibrio de flujos del modelo modificado el equilibrio de
corto plazo. Estos efectos se producen a través de tres mecanismos de trans-
misién:

a) La oferta de dinero, en el caso de que se monetice una parte del défi-
cit, lo que influye en los mercados financieros.

b) La riqueza, que aumenta o disminuye con los stocks de dinero, deuda
y activos exteriores netos. La variacién de la riqueza influye en la demanda
de dinero (y podria influir en la absorcién interna, pero esto no lo considero
en el modelo) y por tanto afecta a los mercados financieros.

¢) La oferta relativa de activos financieros, lo que tiene importancia sélo
si los activos nacionales (deuda publica) son sustitutivos imperfectos de los
exteriores, en cuyo caso las variaciones de stocks alteran las decisiones de
cartera de los agentes, alterando el precio de los activos.

De los tres mecanismos de transmision anteriores, el de la oferta relativa
de activos, bajo el supuesto de imperfecta sustituibilidad de los activos
financieros nacionales y exteriores, es el objeto de atencién en este articulo.
Las consecuencias que se obtienen tanto para los efectos de la politica fiscal
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a corto plazo como para la estabilidad del proceso son distintas de las del
caso de perfecta sustituibilidad.

Cuando los activos son idénticos en sus caracteristicas, de modo que los
inversores sélo los diferencian por su rendimiento esperado, los efectos de
una politica fiscal expansiva sin incremento de los impuestos son los
siguientes. El impacto es una apreciacion del tipo de cambio, lo que junto
con una probable (aunque no segura) expansion de la renta produce un défi-
cit comercial que acompatfia al déficit piblico. A lo largo del proceso de
ajuste ambos desequilibrios se van cerrando via depreciacién y crecimiento
de la renta. La estabilidad, sin embargo, no estd asegurada: se requiere un
cierto grado de monetizacién del déficit que permita aumentar la renta res-
petando el equilibrio del mercado de dinero y la restriccién exterior que
impide tener un tipo de interés nacional distinto del internacional; ademas el
efecto riqueza sobre la demanda de dinero es desestabilizador.

El caso mas general de la imperfecta sustituibilidad de activos exteriores
aporta resultados distintos.

El primer precedente de un andlisis dindmico del déficit piblico en este
entorno es un modelo de Turnovsky (1977) con tipo de cambio fijo y sin
expectativas. Allen (1977) estudia en este contexto las dos opciones extre-
mas de financiacién del déficit, Hodrick (1980) desarrolla un modelo de
crecimiento, y Sachs y Wyplosz (1984) introducen expectativas racionales y
analizan el efecto de una reduccién impositiva financiada sélo con deuda,
incluyendo explicitamente un pardmetro para el grado de sustituibilidad.

En los modelos de activos el efecto de cartera sustituye al efecto direc-
to sobre la oferta de dinero, esto es, el déficit ptblico, en parte monetiza-
do, altera las ofertas relativas de los activos financieros, alterando sus ren-
dimientos y provocando una relocalizacién en las carteras de los inverso-
res. Ademis el déficit piblico aumenta la riqueza de los inversores y el
déficit exterior la reduce; estos efectos-riqueza también juegan un papel
importante ahora.

En concreto el grado de sustituibilidad es decisivo para saber el efecto
a corto plazo sobre el tipo de cambio que, a su vez, puede determinar la
senda de la balanza por cuenta corriente. El efecto-riqueza de la emision
de deuda aumenta la demanda de activos exteriores, aumentando su precio
(el tipo de cambio), mientras que el efecto de cartera hace més atractivo el
activo nacional porque aumenta su rendimiento, atrayendo parte de la
demanda de activos extertores y reduciendo su precio. Si la sustituibilidad
es alta este Gltimo efecto predomina y el tipo de cambio se aprecia, pero si
es baja predomina el primero y el tipo de cambio se deprecia frente a un
aumento de la deuda publica.

La dindmica de la cuenta corriente es necesaria por su doble efecto
sobre la oferta relativa de activos y sobre la riqueza.

En el modelo que se presenta en este articulo, el aumento del gasto
publico financiado en parte con la deuda y en parte con dinero puede tener
dos efectos distintos. Si la sustituibilidad es muy baja tanto el aumento de
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la deuda como de la base monetaria deprecian el tipo de cambio y quizi en
cantidad suficiente para generar un superdvit corriente. El déficit piblico
iria acompaiiado con superavit exterior abriéndose un proceso de acumula-
cién de activos exteriores que produce una reduccién de su precio (apre-
ciacién del tipo de cambio) que sirve para ir cerrando el superdvit corrien-
te. A largo plazo el tipo de cambio estd por debajo del inicial para com-
pensar en la balanza corriente los mayores intereses del stock de activos
frente al exterior.

Si, por el contrario, el impacto produce déficit corriente, la pérdida pro-
gresiva de activos frente al exterior empujard al alza su precio (deprecian-
do el tipo de cambio) y mejorando la balanza corriente hasta llegar al equi-
librio. Al final tendremos un tipo de cambio superior al inicial como en el
caso de perfecta sustituibilidad. En ambas situaciones el efecto riqueza
positivo sobre la absorcién privada interior sirve de estimulo a la produc-
cién y la renta, lo que genera progresivamente los ingresos impositivios
necesarios para cerrar el déficit publico.

LA INVESTIGACION EMPIRICA

Desde un enfoque empirico la investigacién sobre la relacion déficit
publico-tipo de cambio es bastante exigua, y cabe destacar la inexistencia
de una recopilacién sobre el tema. Entre los trabajos econométricos hay una
mayoria de resultados positivos para la relacién entre aumento del déficit
publico esperado y apreciacién del tipo de cambio. Asi ocurre en Bisignano
y Hoover (1982), Sachs (1985), Obstfeld (1985), Hutchinson y Throop
(1985), Feldstein (1986) y Hutchinson y Pigott (1987). En este iltimo se
hacen estimaciones para diez paises, confirmando que el déficit piblico
conduce a una apreciacion real del tipo de cambio en EE.UU. y otros paises,
aunque no en todos. En Alemania, Francia y Reino Unido los déficits apare-
cen asociados con una depreciacidn real. Esto es consistente con el entorno
de imperfecta sustituibilidad de activos, como se vera mas adelante.

Estas estimaciones son uniecuacionales, y en general reconocen la fuerte
limitacién que supone tratar de estimar con una sola ecuacién una relacién
que involucra efectos directos e indirectos a través de realimentaciones. El
mejor modo de andlisis es a través de modelos macroeconométricos. Y,
efectivamente, los grandes modelos internacionales han sido probados para
detectar mediante simulaciones el efecto del déficit piblico sobre el tipo de
cambio, comprobandose que éste se aprecia y la balanza corriente empeora.
Una recopilacidn de resultados se puede encontrar en: Bryant y otros (1988)
y Helliwell (1990).

Al hilo de estas investigaciones con modelos grandes han surgido nue-
vos modelos, mas pequefios pero mds capaces de interpretar y diseccionar
los efectos que concurren en la relacion déficit publico-tipo de cambio. En
1984 se pone en marcha el MINILINK en la OCDE, y en 1986 el MINI-
MOD en la Reserva Federal de EEUU, ambos son reducciones de las ver-
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siones originales mucho mayores. También aparecen modelos de investiga-
dores particulares como el de Masson y Knight (1986), Mackibbin y Sachs
(1986) y mas recientemente el de Dirk Morris (1988). Todos ellos se carac-
terizan por renunciar a predicciones exactas y detalladas para centrarse en
los mecanismos dindmicos desatados por una politica fiscal desequilibrada
bajo distintos tipos de expectativas de los agentes. Estos trabajos mantienen
los resultados anteriores, aunque discrepan en la importancia de los efectos-
riqueza y de cartera de la deuda publica.

2. EL DEFICIT PUBLICO EN UN MODELO DE ACTIVOS
El modelo que vamos a usar consta de las siguientes ecuaciones?:

(I y=alysi,q)+ g + nx(yy e); ay, a, nx, >0, a;, nx, <0

(1.2)

—=v(i,*)g; 1 >v>0
i

eF ..
(1.3) —iT=f(l’ *)g; 1 >f>0

D eF
(14)g=H+—+—
i *

(1.5)y;= (1 -7) (y + D + eF)
. D
(16)H+——=g+D-1(y+D +eF)=DP
I
1.7.) H= 6DP

eF
(18) —iT= n)C(yd, e) + eF

En (1.1.) tenemos el equilibrio en el mercado de bienes, donde y es el PIB, a
la absorcién privada que depende positivamente de la renta disponible y,, de
la riqueza g y negativamente del tipo de interés i, g es el gasto publico del
gobierno y nx es el saldo de la balanza comercial, que depende negativa-
mente de la renta disponible y positivamente del tipo de interés. El nivel de
precios lo consideramos constante y normalizado a la unidad, de modo que
no es necesario distinguir entre variables monetarias y reales. Este supuesto,

2 Un punto sobre una variable indica su derivada.



356 Carlos Borondo Arribas

aunque poco realista, es necesario para que la dindmica del modelo sea
manejable, ya que ése es el objeto de interés en este caso.

En (1.2.) y (1.3.) se determina el equilibrio en el mercado de activos,
dada la restriccion presupuestaria de los individuos (1.4.)3. Consideramos
los tres activos habituales: moneda nacional, bonos nacionales y bonos
extranjeros. Los bonos nacionales son tinicamente deuda publica en forma
de bonos perpetuos, de modo que su nominal es D y su precio de mercado
es D/i. Los bonos extranjeros también son activos perpetuos y constituyen
la posicién internacional neta del pais, positiva si es acreedor del resto
del mundo o negativa en caso contrario; su nominal es F y su valor de mer-
cado F/i* en moneda extranjera. Las funciones de demanda de bonos nacio-
nales y extranjeros son v y f respectivamente; ambas indican una fraccién de
la riqueza de los agentes que se desea mantener en ese activo.

En (1.5) se define la renta disponible como la renta nacional (PIB més
intereses) después de impuestos, y T es el tipo impositivo.

Las ecuaciones (1.1) a (1.5) definen el equilibrio a corto plazo para las
cinco variables enddgenas (y, v, I, ¢, €), dadas las variables exdgenas (g, 1*)
y los stocks (H, D, F).

El modelo se dinamiza por las ecuaciones diferenciales (1.6) a (1.8) que
son, respectivamente, la restriccién presupuestaria del gobierno, la regla de
financiacion del déficit publico, y la acumulacién de activos extranjeros en
funcién del saldo de la balanza corriente. En la restriccién presupuestaria
introducimos unos ingresos fiscales proporcionales a la renta nacional, lo
que va a permitir que el déficit piiblico (DP) sea una variable endégena del
modelo, dado el gasto publico y el stock inicial de deuda ptiblica. El déficit
publico se financia emitiendo deuda y/o dinero, y para distinguir la evolu-
cion de cada stock es necesario introducir la regla de financiacion (1.7) que
resuelve esta indeterminacién con un grado de monetizacion 0. Finalmente
la variacién del stock de activos exteriores netos depende de los saldos de la
cuenta corriente, que a su vez es la suma de la balanza comercial mds los
intereses devengados por el stock de esos activos.

A continuacién se intenta describir las consecuencias de una politica fis-
cal expansiva deficitaria en el entorno de perfecta movilidad pero con una
sustituibilidad imperfecta entre los activos nacionales y extranjeros.

El equilibrio a corto plazo se puede simplificar introduciendo las defini-
ciones de renta disponible (1.5) y riqueza (1.4) en las condiciones de equili-
brio de bienes, de deuda piiblica y de activos exteriores. En estas dos ulti-
mas condiciones (1.2) y (1.3), no aparece la renta, de modo que de ellas se
puede despejar el tipo de interés y el tipo de cambio de equilibrio, y con

3 Esta es la especificacién habitual de Branson. La especificacién se puede hacer de
otras formas, como por ejemplo suponer que la demanda de dinero estd determinada sélo
por las transaciones y no por la riqueza, y en tal caso las demandas de activos remuneradas
dependerian de (¢ — H).
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éstos valores se obtendré la renta de equilibrio en (1.1). Diferenciando (1.2)
y (1.3) se tienen los efectos de la variacion de los stocks H, D y F:

2l)e=e(H,D,F)ey>0,e, =0,ep<0

ep=—l Q=0
i

F
¢=—Q'l.‘; Viv+(I-f)vi]<0
Q=v,f+fi(l-v)=0

eﬁ% v f —fv]>0

—€e
ér= F <0

(22)i=i(H,D); iy<0,ip>0

1 F
ZDZE'F f=(1-v)(1-/)]1 >0

Fv
oi*

Naturalmente un aumento del gasto financiado con impuestos no tiene
ningin efecto sobre el tipo de interés o de cambio puesto que ni g ni r nila
renta influyen en la determinacién del equilibrio del mercado de activos. El
signo del efecto de la deuda sobre el tipo de cambio depende del grado de
sustituibilidad de los activos, cuanto mayor sea éste (mayor valor absoluto
de f;) mds probable es que tengamos apreciacién.

Con estos resultados podemos intentar averiguar el efecto de corto pla-
zao de la politica fiscal sobre la renta con distintas estrategias de financia-
cién. En primer lugar supongamos una expansién financiera con deuda
publica (dg = 1/i dD); el efecto es:

iH:

dy
3 — 7

F de
—[a 1+(cF+a +nxe)—l+c+—+1] 0
dg-—dD "l daD i

Se conjuga un efecto negativo del aumento del tipo de interés, uno
positivo del aumento de la riqueza y la renta disponible, y uno ambigiio por-
que la variacion del tipo de cambio no estd clara. Con baja sustituibilidad
tendriamos depreciacién y posiblemente aumento de la renta, y lo contrario
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con alta sustibuilidad. Esto es, la respuesta de la produccién es inversamente
proporcional al grado de sustituibilidad.

La monetizacién del déficit asociado a la expansion fiscal tiene un resul-
tado claramente positivo puesto que el tipo de interés disminuye y el tipo de
cambio aumenta. La estrategia de financiacién mixta hard depender del
grado de monetizacién 0 y del grado de sustituibilidad (f}) el signo del efec-
to sobre la renta. Se podria obtener el valor 6* necesario para que la expan-
sién fiscal tuviera el efecto deseado sobre la renta para un grado de sustitui-
bilidad dado.

En todo caso, las variaciones de los stocks que se van a producir a raiz
de un déficit pablico y/o un déficit exterior van a afectar por si mismas a la
renta, en forma general:

L [aa d ]
dy = I a; di + (cF + aqiT+ nx,)de +dq

Puesto que ya hemos estudiado las variaciones del tipo de cambio y del tipo
de interés podemos asegurar que la forma reducida de la renta es*:

WDy=yH,D,F); yy>0,y, =0,y: <0

3. ESTABILIDAD

Las fuentes de dindmica del modelo son el déficit publico y el déficit
exterior; cada uno de ellos genera una variacion de los stocks de activos de
largo plazo. El stocks de dinero y el stock de deuda piblica siguen trayecto-
rias paralelas, puesto que ambos aumentan o disminuyen en una proporcién
constante del déficit piblico, por lo tanto podemos estudiar solamente la
evolucion del stock de deuda, ya que si éste converge también lo har4 el
stock de dinero.

Linealizando en torno al equilibrio de largo plazo tenemos (los detalles
estan en el apéndice):

(G.1)D =[U - 1) - Tk + yp) - TF (eyk + ep)I(D - D)
—1[e+yp+Fep] (F—F)

(5.2) F = [nx, (1 1) (1 + ygk + yp) +
+(nx, (1 =1) F + nx, + F) (eyk + ep)I(D - D)
+[nx, (1-1) e + e + nx, (1 - 1) (v + Fep) + (nx, + F) eg] (F - F)

nx,
4 y’:=TC‘;L.eF<0

yp<0si | f; | es grande y viceversa.



Efectos de la financiacién del déficit publico bajo imperfecta sustituibilidad... 359

Dado el estudio de los signos del apéndice, en el caso de baja sustituibi-
lidad (e, y, > 0) el sistema es estable y se pude representar graficamente
como en la figura 1. La condicién de equilibrio del déficit piblico (D= 0)
tiene pendiente positiva, mientras que la condicién de equilibrio de la balan-
za corriente (F = Q) puede tener pendlente negativa como en la figura 1, o
positiva (en cuyo caso la estabilidad requiere que la pendiente de F= 0 sea
mayor) como en la figura 2. Los puntos por debajo de D= 0 representan un
déficit piiblico positivo y el stock de activos exteriores aumenta. La trayec-
toria de convergencia desde cualquier punto exterior al equilibrio puede ser
monGtona u oscilante, como se seiiala en la figura 1.

FIGURA 1

Un aumento de gasto publico supone la creacion de déficits publicos
que harén crecer el stock de deuda, de modo que la nueva condicién (D =
0) estard por encima de la inicial. Para el stock de activos exteriores hay
dos soluciones, dependiendo de la pendiente de la condicién de equilibrio.
- Si es negativa, F disminuye, lo que significa que los déficits piblicos han
ido acompaiados de déficits corrientes (figura 3a), pero si la pendiente es
positiva el stock final F es mayor que el inicial, de modo que los déficits
publicos han ido acompaiiados de superdvits corrientes (figura 3b). Esto
sugiere que no hay una relacién univoca entre ambos déficits, sino que ésta
depende de la sensibilidad de los pardmetros del modelo. En concreto
depende del valor de la derivada (dF /dD), que recoge todos los elementos
del modelo.
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FiGUrA 2

4. EFECTOS DE LARGO PLAZO

El equilibrio de largo plazo se obtiene resolviendo las tres condiciones
de corto plazo simultdneamente con las dos de largo palzo; para obtener los
valores (3, ¢, I, D, F)5.

La resolucion de este sistema es demasiado compleja para obtener multi-
plicadores con resultados claros analiticamente, de modo que procedemos a
valorar el caso anterior de baja sustituibilidad de activos, con las dos posibi-
lidades de déficit o superavit.

5 H se obtiene a partir de D, porque ambos valores estdn relacionadas puesto que a
partir de sus valores iniciales H,, D, siguen una pauta de crecimiento similar, por tanto:

(YH=H,+8 L (g +D,— Ty, dt

(i) D=D,+i(l-90) L (g +D,—1y,) dt
El valor de la integral se puede despejar en (i) y llevarlo a (ii) para obtener:
0 0

Gii) = Hy~ 75 Dot 37 —gy D=A+D
donde:

- _ 8

k—m,A—Ho‘FkDo

ecuacién que se puede afiadir al sistema de largo plazo para completarlo.
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(D=0),

(b=0),
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FiGURra 3: (a) Déficit pitblico y déficit corriente. (b) Déficit piiblico y superavit corriente
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Una expansién del gasto financiado de acuerdo con la regla (1.7) produ-
ce un déficit publico que, en el caso de baja sustituibilidad, deprecia la
moneda y aumenta la renta. Ambos efectos tienen signo contrario sobre la
balanza corriente, y el resultado dependera de las sensibilidades asi como
del grado de monetizacién 8. Supongamos un déficit corriente, en tal caso
se desacumulan activos exteriores de modo que su precio, el tipo de cambio,
aumenta. Esto mejora la balanza corriente y a la vez tiene un efecto expan-
sivo sobre la renta. De este modo, tanto el déficit piiblico como el exterior
sirven para impulsar la produccién y depreciar el tipo de cambio, haciendo
que las trayectorias de ambas variables sean crecientes.

En cambio, si con la expansion fiscal inicial aparece un superavit
corriente porque la depreciacién ha tenido mayor efecto que la expansién de
la renta, se empiezan a acumular activos exteriores, lo que tiende a apreciar
la moneda y frenar el superavit exterior.

Frente a los resultados tradicionales obtenidos en modelos de perfecta
sustituibilidad de activos internacionales, y resumidos en el apartado intro-
ductorio, al considerar un contexto con baja sustituibilidad de activos inter-
nacionales se obtiene que los resultados pueden ser muy distintos. En el
impacto no se puede descartar la posibilidad de una depreciacién porque el
efecto riqueza sea mayor que el efecto de cartera y porque el grado de
monetizacién del déficit sea elevado. Si esto es asi, tampoco se puede des-
cartar un superdvit comercial debido a que ésta depreciacién puede llegar a
compensar el efecto negativo sobre el comercio exterior del aumento de la
renta. En este caso, durante el proceso de ajuste se acumulan activos exte-
riores netos, lo que tiende a apreciar la moneda y frenar el superavit exterior
gradualmente hasta el equilibrio de largo plazo. Al mismo tiempo, el déficit
publico se va cerrando a medida que aumenta la renta.

APENDICE

De la restriccién presupuestaria (1.6) y de la regla de financiacién (1.7)
se tiene que:

dD = kdD

(A.1) dH :(

-0)i
En torno al equilibrio a largo plazo se cumple que:
(A2) D= (1-1) dD — 1dy — TedF — tFde
(A.3) F=nx, (1 —1) (dy + dD — edF — Fde) + nxde + edF + Fde

Donde dy, de se obtienen del anélisis del corto plazo:

(A4) dy = yydH + ypdD + ygdF = (yuk + yp ) dD + ypdF
(A.5)de = eydH + epdD + epdF = (eyk + ep ) dD + epdF
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Sustituyendo estos dos iltimos resultados en las ecuaciones dindmicas
(A2) y (A3) tenemos el sistema:

(A6)D=a,,(D-D)+a,, (F-F)
AT F=a,(D-D)+a,, (F-F)

Donde:
a;=(1-1)- t(yuk +yp)—1F (egk+eD ) S0
ap=—-T(e+yp+Fer)=-1y:.> 0
ay = nx, (1 =) (I —yuk + yp) + [F (nx, (1 =) + 1) + nx,] (egk + ep ) S0
ay = (nx, (1 -1) + I)e + nx, (I-1) (yp + Feg) + (nx, + F) ep =

—nx,—[1-a,(1-r)] <0

Cuando el grado de sustituibilidad es bajo (ep, y, > 0) el coeficiente a;
puede suponerse negativo, y en tal caso la traza del jacobiano es negativa.
La condicién de que el determinante sea positivo es demasiado complicada
para ofrecer alguna conclusién operativa.
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