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ENSAYOS ECONOMICOS
He 1

EL VALOR ECONOMICO DE LA
CERTIDUMBRE *

pdr_ Jorge C. Avila

1. INTRODUCCION

Todes las naciones prdsperas se parecen; las deca-
dentes, en cambio, reconocen sus fracasos en males
propios. EL mal que agueja a la Argentina es la excep-
¢cional incertidumbre que ha trabado su vida econdmica en
las Tltimas déeadas. A menudo se c¢itan como causas pri-
mordiales del atraso, tanto el acentuade apartamiento

[") El ‘ensayo fue escrito como tranrondo nnnceptunl de lna prenentaciunes da Mncraecund'mica
S.A. nnte sus ciientes. Ia primera versidn datn de ngosto de 1$B7. Desde ectonces recibi”
une cantidad de comentarios, criticas: y sugereocias de estilo y de fondo que agradezco
francamente. Quiero expresar l gmtit:u:l a Ricardo Arriazu, Daniel Artene, Enrique Bour,
Miguel Angel Brods, Osvalde tortesl, Josd Marfa Fanelli, Pablo Serchunoff, Josod BmMl Lizon-
do, Aicardo Ldpez Murphy, Alfonco Mnrt.fnez. Dante Simone, Luis Soto, Adolfo Sturzenegger,
Federico Sturteneggar, Alejandro Vegh Yilleges y Roperte Zorgno. Como es usual, lod errores
gque gquadan son de mi exnluaivn reapunsu.hilidsd.

‘{#%) Economista Jefe de MACRDECOHDMIEA 8. A
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del libre comercio como el grado de regulacidn de los
mercados y de socializacidn de 1la economia; en este
ensayo se intenta fundamentar una doble hipdtesis y una
tdeita causalidad: 1) que el dé€ficit fisecal -incluyendo
los diversos desequilibrios "parafiscales"- es la prin-
cipal fuente de inecertidumbre; 2) gue la incertidumbre
-definida de manera especiTica— es el factor preeminente
en la explicacidn del retroceso material gque se registra
desde comienzos de los afios 70. La idea es que la per-
sistencia de dé€ficits inusualmente elevados, financiados
pendularmente con impuesto inflacionario o endeudamiento
externo, generd una secuencia de fuertes ajustes de pre-
cios relativos gque dificultd e hizo menos confiable 1la
evaluacidn de los flujos de benefiecios futuros de los
proyectos de inversidh, lo cual temind rebajando la do-
tacidn de capital por trabajador, entorpeciendo la in-
corporacidn del progreso tecnoldgico y, como conclusidn,
contrayendo el ingresc per cdpita. El crecimiento proce-
de de la inversidn, en capital fisico, en capital huma-~
no,. en investigacion:bdsica, en mejor organizacidn pro-
ductiva y comercial, en informacidn mds pronta y preci-
sa. la inversidn entrafia tomar fondos 1iquidos y de bajo
riesgo, cristalizarlos en formas definidas y permanentes
y.apostar a gue serdn recuperados con creces, 0.al menos
compensado su costo- de oportunidad. De modo que la cla-
ridad y la profundidad del horizonte es crucial. El co-
lapso fiscel y su correlaﬁﬁ%ﬁe incertidumbre de precios
relativos clave ha operado distorsionando los mfTrgenes
intertemporales que gobiernan la inversidn. Por el con-
trario, las restricciones al comercio internacional, las
regulaciones sectoriales y un nivel de gmasto pdblico gue
excederia el dptimo social, carecen de impacto de primer
orden sobre la tasa de crecimiento del ingreso per cdpi-
ta, pues afectan mdrgenes estdticos y provocan cafdas de
una sola vez del ingreso real del pais lj. '

El orden del ensayo es el siguiente, La seccicdn II
presenta la evidencia empirica. Tanto de la comparacidh
internacional como de la histdrica, surge con nitidez la
doble correspondencia: 1) a mayores dé€ficits’ mayor vola-
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tilidad de precios relativos, a menores déficits menor
volatilidad de precios relativos; y 2) a mayor volatili-
dad menor crecimiento del ingreso per cdpita, a menor
volatilided mayor crecimiento del ingreso. La seccidn
III desarrolls una interpretacidn de los fendmenos des-
criptos. La alternancia entre inflacidn e ingraso de
fondos externos para el sector publico, promueve grandes
variaciones de los niveles de equilibrio del tipo de
cambio y la tasa de interds en t€rminos reales -entre
otros precios-, gue posibilitan el ajuste de la economia
a las sucesivas innovaciones presupuestarias. Puesto que
la aversidh &l riesgo es un rasgo del comportamiento
econdmico, la volatilidad de precios clave traba el pro-
ceso de acumilacidn- al originar una cufla en el mercado
de capitales. La megnitud de la brecha entre el precio
de demande de los- fondos de inversidh y el precio de
oferta del ashorro estd positivamente relacionada con la
varianza de precios y el grado de aversidn al riesgo.
Finalmente, le seccidn IV presenta un esguema de polfti-
ca econdmica, cuyo objetivo fundamental es propiciar
trayectorias suaves y previsibles de los precios relati-
vos importantes desde el punto de vista mcroecondmico,
para ensanchar asi el horizonte del inversor. Los rila-
res de la polftica son: &) equilibrio presupuestaric, no
puntuslmente sino como promedio del ciclo econdmico; b)
financiacidh de los desequilibrios a través de los ins-
trumentos de la deuda p@%_j.ca. tradicional, salve en pre-
sencia de desajustes qi#“Se evalden como permanentes, en
cuyo easo se impondrd la revisidh global del presupues-
to; c¢) recuperscidn del crédito voluntario y efective
apertura de la cuenta de capitales. El equilibrio presu-
puestario limitard drdisticamente las fuentes domesticas
o internas de volatilidad, pero es Iimpotente para con-
trarrestar los ajustes de preclos relativos inducidos
por cambios en los mercados internacionales de capitales
y "commodities". La posibilidad de intercambiar derechos
sobre ingresos futuros con el resto del mundo, es la via
apropiada para estabilizar en el tiempo el consumo agre-
gado, ya que no existe un mercado asegurador de calami-
" dades macroecondmicas.
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II. LA EVIDENCIA

Esta seccidn estd abocada a correlacionar estadis-
ticamente la tesis del ensayo. Para ello es menester de-
finir la incertidumbre y medirla. Identificaremos la no-
cicn de incertidumbre con el concepto de volatilidad
(temporal) de un conjunto de importantes precios en ter-
minos reales: el tipo de cambio, el salario y la tasa de
interés, y mediremos el fendmeno con estadisticos sim-
ples tales como la varianza o el desvit standard de las
respectivas series de tiempo. Consecuentemente, se afir-
mard que una economif transita una €poca de incertidum-
bre cuando la varianza de precios relativos es elevada,
en comparacicn con otras &pocas de su historia o con
otros paises en la misma &poca. Nuestro objeto es expli=
car el crecimiento econdmico concentrando la atencidh en
la conducta del inversor individual Y sus condicionan-
tes. En tal sentido, una varianza de precios tendiendo a
cero indicard que el flujo de ingresos futuros del pro-
yecto podrd ser valuadc a precios relativos muy simila-
res a los vigentes en el momentoc de decidir la inver-
sidn; por el contrario, una varianza de precios excep-
cionalmente alta le quitard toda utilidad referencial
a los niveles presentes de precios. Por consiguiente, se
entenderd que una'econom%%ges "previsible" y  "segura"
cuando su Indice de volatilidad es bajo relativamente.

La tesis del ensayo destaca una firme correlacidh -
entre défiecit fiscal consolidado, volatilidad de precios
y crecimiento del ingreso per cdpita. Se presentan dos
cuadros. ELl cuadro 1 compara entre si cinco etapas de la
histeria argentina reciente y el cuadro 2 compara la
performamce macroecondmica de la Argentina en la Jltima
etapa con la de un grupo selecto de paiGes.
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Cuadro 1 - Argentina
DETicit fiscal, volatilidad y crecimiento

Volatilidad nggzgéegzi
Perfodo et [ o cepita
(% PBI). TR Cb;o._ 53al. R. TR Intf (% acumul.)
1915-28 L.h T 0.h 8.7 P _ 2.0
1933-45 3.4 1.3 5.3 5.2 S W
1946-58 8.7 9.0 9.2 7.6 Toh
1950-72% 3.0 1.5 5.6 8.6 2.6
1973-84 12.h 20.0 18.h 25,1 - 0.7

(#) — E1 afio 1959 se elimind de las mediciones de vola-
tilidad por considerdrselo demasiado atipico.
Aclaraciones: para el d€ficit fiscal se consigna el pro-
medio anual simple del desequilibrio del sector publico.
El tipo real de cambio se define como el fndice de pre-
cios al por mayor de los EE.UU. por el tipo de cambilo
libre (pesos por ddlar) dividido por el indice de pre-
cios al consumidor de la Argentina; el cceficiente de
volatilidad corresponde a la varianza dividida por 1la
media estadistica del perfodo. E1 salario ha sido de-
flactado por el indice de precios mayoristas; el coefi-.
ciente de volatilidad corresponde al desvio’ stand&rd de’
su tasa anual de variaci®n: la tasa de 1nteres nominal
anual ha sido deflactada por la variacidh del indice de
precios implfcitos; el coeficiente’ de volatilidad es el
desvio standard de la serie. Para moderar el impacto de
los valles y los picos del ciclo econdmico, se ha calcu-—
lado la tasa de crecimiento acumulativa del ingreso per
cdpita igualando los valores correspondientes a los afios
de comienzo y fin de cada etapa, al promedic 51mple de
un intervalo de cinco afios centrado en el afio correspon—

diente.

Fuente: elaboracidn propia en base a IEERAL (1986). L

volatilidad de 1a tasa de interds real se calculd en ba-
se a Arnaudo (1987) salvo para los aflos 1977 85 en los
que se recurrid al anuario estadfstico del FMI.
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Cuadro 2

Comparacidn internacional (lQTh;SS)

Volatilidad . Crecimiento

- . R ingreso per
Pats Déficit TR S8al.] TR | cdpita
(% PBI) Cbio. R. Int. | (% acumul.)
Argentina 6.5 (3.2) 19.9 21.8  23.3 - 1.1
Chile ... 0.1 (3.2) 5.1  10.3 11.3 0.6
Uruguay.. 2.9 (2.6) T.6 - 10.3 0.6
EE.UU. .. 3.4 (1.6) © 0.1 0.9 3.4 1.5
RFA +v... 2.0 (0.7) 3.6 1.0 2.2 2.1
Japsn ... 6.1 (1.7) 1.0 2.0 3.6 3.2
Paraguéy'_. 0.1 (1;0)'f 2.l - 7.6 2.9
S8ingapur  -1.k (1.3) 0.3 - 2.9 5.9
Corea ... 1.9 {0.8) 0.5 4.6 4,2 6.2

Aclaradiones._ el def1c1t flscal es el promedlo anual
gimple a nivel de Admlnlstracidh Central, entre parénte-—
5is se consigna el desv1o standard respectlvo. Los ihdi-
ces de volatllldad han sido medidos de igual manera que
en el cuadro 1. Lo mismo cabe decir. respecto del creci-
miento del 1ngreso per caplta,'salvo que ahora los in~
tervalos son de tres afios.

Fuente. elaborac1on pr0p1a en base al Anuarlo de Esta- 
dlstlcas F1nanc1eras Internac1onales FMI (1987).

Principales observaciones

1) Puede apreciarse una nitida correlacidn positiva
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entre el tamafio del deficit fiscal y cualguiera de los
fndices de volatilidad. Dado que la medida de de€ficit
empleada en el cuadro 1 es mds homoge€nea y abarcadora
del desequilibrio global del sector pdblico financiere y
no financiero, la correlacidn entre déficit y volatili-
dad es mds estrecha en la serie histdrica argentina que
en la comparacidn internacional. '

2} Se verifica, asimismo, una nitida correlacidn
negativa entre el nivel de los indices de volatilidad ¥y
la tasa de crecimisnto econdmico. -

3) De manera que 1as etapas o los paises de finan-
zas pUblicas mds ordenadas, coinciden en exhibir una re-
ducida volatilidad de precios relativos y un elevado
ritmo de crecimiento del ingreso per cdpita. Tal fue el
escenario en lase ebapas comparativamente estables de 1la
Argentina (1915-28; 1933-45; 1959-72), y asimismo ese
escenario es el que predomind' en paises tales como
EE.UU., Alemania Federal y Japdn, y con mayor definicidn
en Paraguay, Singapur y Corea, en el periodo 1974-85.
Por el contrario, los escenarios que se caracterizan por
d€ficits muy elevados en promedio (y/o marcadamente
inestables) coineciden con niveles de volatilidad signi-
. ficativamente superiores. En este rango entra la etapa
1946-58 y, particularmente, la de 1973-8k. La Ultima co-
rresponde al tiempo delyBblapso fiscal, que 'se extiende
hasta el presente, y exhibe niveles de volatilidad inu-
sualmente altos y contraccidn del ingreso per capita.
Internacionalmente, este contexto se reprodujo -si bien
menos intensamente- en Chile y Uruguay, gue experimenta-
ron indices de volatilidad mds empinados gue los obser-
vados en los restantes paises de 1i muestra, y COrres-
pondientemente un muy bajo crecimiento. :

L) Sobre la medicidn 'y el papel del de€fieit fiscal
como generador de incertidumbre: La medida del deficit
considerada en el cuadro 2 es la uJhica disponible a ni-
vel internacional, perc no es 1la mds apropiada porque
corresponde al desequilibrio de la Administracidn Cen-
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tral exclusivamente. EL inconvenlente queda de mani-
fiesto al comparar la Argentina con el Japdn. El deéficit
A nivel de Administracidn Central en el perfodo exa-
minado fue en. la Argentina aproximadamente la mitad
del que corresponde considerar a leos fines de inves-
tigar la inestabilidad macroecondmica (veéase etapa
1973-84 en cuadro 1}. Opuestamenie, a juzgar por infor-
mes de revistas internacionales especiallzadas, tanto el
conjunto de las provincias como el sistema previsional
japon€s exhibirfan fuertes superdvits, capaces de neu-
tralizar en amplia medida el d€ficit del Tesoro Nacional
del pafs. El caso chileno es interesante, pues la coe-
xistencia de un wvirtual equilibrio presupuestario y una
elevada volatilidad de precios contradeciria nuestra
tesis. La respuesta en la ocasidn reside, opinamos, en
la. inestabilidad del desequilibrio (se desconoce cudhn
comprensiva del desequilibrioc global del sector pdblico
es la medida seguida por el FMI). Sorpresivamente, el
desvio standard del dgfieit chileno es parecido al ar-
gentino; en el perfodo evaluado Chile gird con frecuen-
cia de fuertes d€ficits a superdvits y viceversa, for-
zando importantes ajustes de precios relativos que res-
taron horizonte al pdblico inversor. El caso uruguayo es
andlogo al chileno, aunque mds moderado. En sintesis, a
los efectos de la previsibilidad y el crecimiento no sd-
lo importa el tamafio medio del déficit sino tambiéh su
estabilidad. la aflrmac19uﬁllEVa impifeito un juicio de
causalidad: el déficit é&insa volatilidad y la volatili-
dad . causa bajo crecimiento. Cabe especular con la exis-
tencia de un elemento escondido cuyas variaciones domi-
nen las variaciones aludidas. Un candidato obvio son los
t€rminos de intercambio. Histdricamente se observa  en la
Argentina que un deterioro del poder de compra de las
exportaciones causa dé€ficit, sin embargo, abundan expe-
riencias histdricas de fuertes ajustes presupuestarios
en aflos de malos y regulares  t€rminos de intercambio
(1932-34; 1952; 1959; 1976-80) y de fuertes disparadas
del d€ficit en aflos de buenos y excelentes termlnos de
intercambio (1946-50; 1953; 1973-75). Las instancias que
se citan sirven para demostrar que el déficit cae en la
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categoria de variable exdgena, esto es coatrolable por
las autoridades econdmicas, por lo cual es econdmicamen-
te apropiado afirmar que el mismo es lz causa primera de
1a volatilidad de precios relativos.

1. UNA INTERPRETACION

El escenaric gue tenemos in mente se encuadra den-
tro de los lineamientos generales del modelo "australia-
no" o de "economfa dependiente", tan popular en la lite-
ratura de economfa monetaria internacional de los Jiti-
mos diez o guince afios. Sumariamente, el mismo se carac-
teriza en estos t€rminos:

i) la economia del pais es pequefla y abierta, por lo
cual adopta como datos los precios de los bienes
exportables e importables, al igual que la tasa de
interés libre de riesgo; : :

ii) la economia estd poblada por individuos gque produ-
cen y consumen bienes que se comercian con el resto
del mindo (exportables e importables) y bienes que
no se comercian (bienes dom€sticos o servicios en
general). El preq;gﬁ de los bienes comerciados en
t€rminos de losﬁﬁo comerciades se define-como el
tipo de cambio: real;

iii) les individuos ahorran una fraccidn de su ingreso,
parte de la cual es colocada en dinero local y ac-—
tivos externos: sin riesgo y el resto =e transforma
en inversidn fija interna;

iv) existe un gobierno que gasta en bienes y'servicios
valuados nulamente por el sector privado, .y -que se
financia a travds de gravdmenes no distorsivos. El
fisco incurre en déficits que se cubren mediante
endeudamiento externo y/o impuesto. inflacionario;
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v) los individuos exhiben aversidh al riesgo, hecho
que explica que repartan su riqueza entre los tres
activos referidos;,

vi) los individuos forman racionalmente sus expectati-
vas, aungue el conocimiento del curso futuro de la
politica econdmica -el tamafioc del deficit y la es-
trategia de financiamiento del mismo- es incomple-
to. El nivel general de precios es absolutamente
flexible, salvo, naturalmente, en circunstancias de
fijacidn del tipo de cambio.

DEFICET FISCAL Y VOLATILIDAD

Supdhgase que un de€ficit presupuestaric de tamafio
dado comienza a financiarse con fondos externos en mayor
proporcidn. ;Cdmo se ajusta la economi® ante la innova-—
cidn presupuestaria? En ausencia de variaciones de tec-—
nologia, t€rminos de intercambio, politica comercial,
composicidn del gasto pfblico, u otras modificaciones
por el estilo, se observard una caida del tipo de cambio
real de equilibric, pues 1angy1denc1a pareceria seflalar
que - 21 sector privado se comporta como si no descontara
el esfuerzo tributario que en el futuroc le exigird el
rescate de la deuda en la que estd incurriendo el go-
bierno.. Por consiguiente,. la. innovacidn presupuestaria
provoca- un aumento del gasto agregado y una apreciacich
de los bienes dom€sticos -caida del tipo de cambio real-
para racionar su oferta gue es comparatlvamente inelds-
tica. .

Ahora. bien, cuando el horizonte de financiamiento
externc es limitado -y el pdblico percibe en alguna me-
dida, €l retorno a una recaudacicdn mds intensiva. del im-
puesto inflacionario, el plan  de estabilizacidn convi-—
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vird no sdlo con "atraso cambiario" sino tambidn con una
tasa de interés real crecientemente positiva. Convergen
en la explicacidn del fendmeno tres razones: a} la ex-
pectativa de un pronto retorno al ritmo de devaluacidhn
de la moneda nacicnal que tenihd vigencia antes de la in-
novacidn presupuestaria -puesto que el stock de recervas
internacionales es finito, existe una correspondencia
entre las necasidades de recaudacidn inflacionariz y la
tasa de devaluacidn ‘gj—; b} la percepeidh de gue 1la
eventual sustitucidn de crddito externo por impuesto in-
flacionario inducird una recuperacidn del tipo de cambio
real, y que la misma se concretard mediante aumentos ab-
solutos del precio de los bienes comerciados superiores
a los aumentos de Llos bienes no comerciados, -antes que
por via de la deflacidn del sector dom€stico-. Los indi-
viduos conczen la estructura de la economia y procesan
eficientemente 1la informacidn relevante a su disposi-
cidn. Los dos factores seflalados operan aumentando la
tasa de interds local en relacidn a la internacional y
quedarian englobados en le aue gendricamente se denomina
"riesgo cambiarie". Existe, adicionalmente, un tercer
factor que opera en direccidn contraria: c) si la caida
del tipo de cambio real es gradual durante el perfodo de
elevado ingreso de capitales -seguin lo atestigua 1z ex-
periencia =srgentina reciente~ el costo de oportunidad de
los fondos invertidos en el sector domdstico, fundamen-
talmente, serd inferiorgsﬂia tasa de interés internacio-
nal mis el riesgo cambliario en medida equivalente & las
ganancias de capital promovidas por la.apfeciacidh del
capital asignado al referido sector §j. :

En sintesis, cuando 1z innovacidn presupuestaria
consiste en un financlamiento externc de mayor enverga-
dura, el tipn de cambic de equilibrioc caerd, el salario
aumentars mds gue proporcionalmente {por el teorema de
Stolper-Samuelson y porgue la industria dome€stica es
trabajo-intensiva L4/), y 1la tasa de interds subird,
siempre en t€rminos reales. Y viceversa cuando el finan-
ciamiento del dd€Ticit haga &nfasis en la recaudacidn in-
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flacionaria. La recurrencia del ciclo presupuestaric -en
todo momento nos referimos al presupuestc consolidado de
los sectores pdblico financierce y no financierc- ha con-
dicicnado y expliica, en alta medida, las sucesivas co-
yunturas de inflacidn y balance de pagos atravesadas por
el pafs en los Ultimos L0 afies. EL centro de gravedad
del fipanciamiento ha ido rotando de una fuente a otra,
exacerbdndose la rotacidn en la d€eada de 1970 y vighdo-
se su impacto econdmico potenciado por el escarpado as-
censo del défiecit promedio 5/ En nuestra opinidn, &ste
es el origen de la volatilidad de preclos relativos, que
alcanzd niveles francamente elevados en la etapa 19L6-58
y abrumadores en la etapa 1973-85.

VOLATILINAD, PRIMA DE RIFSGO E INVERSION é/

En un plano intuitiveo, el vinhculo entre volatilidad
de preciocs relativos e incertidumbre econdmica es inme-—
diato, bastando para ello aceptar el supuesto standard
segin el cual la utilidad derivada de 1la riqueza margi-
nal es decreciente. Técnicamente esta aipd%esis implica
una funcidn de utilidad déL*lngreso real cdncava y tras-
luce una actitud de aver51on respecto del riesgo. El
ejemplo siguiente es ilustrativo: imeginese una loteria
con un 50% de probabilidad de ganar $ 100 y un 50% de
perder § 100. Es clarc gque su esperanza matemdbica (va-—
lor esperado) es 0. Si la utilidad del ingreso es decre-
ciente, la utilidad esperada de la decisidh de partici-
par en la loterfa es negativa, puesto que el salto de
biencstar que nos procurarien $ 100 extras en caso de
ganar es menor gue la cafda de bienestar que sufririzmos
en caso de perder los $ 100. El argumento se grafica de
esta manera:
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donde Wp es el nivel de rigqueza- en caso de mantenernos
al margen de la loteria, el gue, a su vez, coincide con el
el valor esperado de la rigueza en caso de participar en
una loberia de las caracteristicas sefialadas: una chance
de 50% de ganar, 51tuangﬂnos en 21 nivel de riqueza
Wl = WD + 100, y una chance de perder del . SO% situgndo-

nos en el nivel de riqueza W - $ 100. Ld paradoja

2~ Yo
del andlisis estriba en que w0=cuand0-es segura rinde un

nivel de utllldad gimbolizade por la altura-del punto A,
en tanto que cuando Wg constituye la esperanza matemdti-
ca de un sorteoc, la utiiidad del individuo sdlo ‘alcanza
el nivel simbolizado por B. lLa diferencia entrecA y B,

D, patentlza la pé€rdida de bienestar gue un individuo
con aversidn al riesgo. experimenta al dejar una situa-
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cidn de seguridad para aventurarse en empresas de in-
clerto resultado. En otras palabras, la diferencia sefia-
la el mdximo precio (en te€rminos de utilidad) que el in-
dividuo estaria dispuesto a pagar con tal de tener la

seguridad que su riqueza permanecers en WO; "p" es 1a

maxima prima gue abonaria a una compafifa aseguradora por
tal servicio. De lo dicho se infiere que: 1) cuando los
valores pecuniarios en Jjuego son pds significatives; 2)
la distribucidh de probabilidades es menos favorable; 3)
la aversidn al ,riesgo.es mayor (una funcidh de utilidad
mds cdncava); 4) o por les infinitas combinaciones de
los tres elementos anteriores, la prima de riesgo que el
individuo estaria dispuesto a bagar para evitar la in-~
certidumbre es creciente. EL punto C refleja el simple
ejemple inicial, sdlo?que en esta- ocasidh el valor en
Jjuego ascenderia a, digamos, :$ 150; el md%imo rrecio que
el individuo--pagaria por la cobertura de ul segurc en
estas condiciones serfd igual a p' = (A - C), donde p'
5 mMAYOr que p.

Si WO representa el patrimonioc neto de un potencial
inversor,. y Wl ¥ WE representan los valores patrimonia~

les que resultarian, en los casos favorable y desfavora-
ble, de la decisidn de' inmovilizar capital en un cierto
proyecto de inversicdh, $8%camino especial por el cual se
filtra 1a volatilidad de precios relativos en el proceso
de formacidn de capital fisico parece evidente. Un mismo
broyecto de inversidn, con ide€ntico valor esperado, wn

colocado en suelo argentino estari:a sometido a una tur-
bulencia de precios decisivos de alrededor de 30 veces
el nivel observado en Cores. Ni. comparar con Singapur.
De €sto se "sigue que 1a prima- de riesgo por invertir en
la Argentina no puede menos que alcenzar niveles varias
veces superiores al internacional. Respecto de la pers-—
pectiva de invertir fisicamente en nuestro pals, inver-—
sores racionales e informados sentados en Tokio, Nueva
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York, Londres o Buenos Alres, exhibirdn idé€ntico
comportamiento. En presencia de una Libor del T,5%
anual; un proyecto con una tasa interna de retorno del
15% -excelente en el marco de seguridad y previsibilidad
econdmica y financiera de 1la generalidad de los paises
europeos, Canadd y otros en desarrollo como Corea ¥
Singapur-, en la Argentina de las Jltimas d€cadas seria
evaluado ex-ante como un quebranto. Consid€rese la suer-
te que habria corrido un proyecto orientado a la expor-
tacidn no tradiecional con la inusual apreciacidn cambia-
ria real de los afios 1979-80 o de 1987. Al revés, consi-
dé€rese un proyecto definidamente orientado a producir
servicios dom€sticos en €pocas de aguda depreciacidn
real de la moneda nacional. O la fortuna de cualgquiera
de las empresas mencionadas cuande se ven sometidas a
desenvolverse en el contexto de un programa antiinfla-
cionarioc con tasas reales de interds de un 4% mensual
promedio por el lapso de 10 a 12 meses. El grado de
inestabilidad de costos relativos cruciales -y, en el
fondo, de los esquemas de politica  econdmica- es dema-
siado elevado en la Argentina para que el inversor medio
en el pals se sienta atraido por una tasa de retorno del
15%, siquiera indiferente respectc de pafses alternati-
vos. Ese inversor ha venido exigiendo en afios recientes
de proyectos a concretar sobre suelo y bajo leyes argen-
tinas, un retorno no inferior al 22-23% -o un rdpido re-
cupero de los fondos 1nvert1dos, que conceptualmente es
lo mismo-. Dicho de otrﬁ“modo, en ausencis de mercados
perfectos o imperfecios que aseguren contra la inestabi-
lidad macroecondmica de los pafses, el potencial inver-
sor se cubre a si mismo requiriendo de sus proyectos el
costo de oportunidad internacional de los fondos a inmo-
vilizar, la Libor, mds una prima de riesgo que, en nues-—
tro pafs, orilla el 15%. De tal manera, proyectos que
contribuirfan en grado extraordinario al crecimiento de
la riqueza nacional, vienen siendo desechados hasta que
el horizonte se aclare. Puesto que la inversidn es una
apuesta cuyo resultado sdlo el transcurso del tiempo de-
vela, el mercado intertemporal de la economia es el lu-
gar apropiade para percibir el efecto econdhmico de la
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volatilidad de precios relativos claves. El grdfico si-
guiente ilustra el impacto de equilibrio parcial de la
prlma de riesgo en el mercado de capltales

3 : ahorro

I : inversidn

iO : tasa de interds sin distorsicdn de riesgo
i, ¢ tasa de interdgs bruta de riesgo

in : tasa de interds neta de riesgo

p ! prima de riesgo

i

i+
R
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En una esconomiza donde la incertidumbre de precios
relativos es mula y la politica econdmica es previsible,
el equilibrio del mercado de capitales se produce en ED.

En tal punto, la tasa io equilibra voldmenes de ahorro e

inversidn dptimos desde un punto de vista social, 50 e

ID. Hablamos de optimalidad soclal, pues tdcitamente se

supone gque la incertidumbre relevante en el caso argen-
tino no es venida de afuera: eventos internacionales o
climdticos, sino de adentro: modificaciones subitas,
frecuentes y violentas en el curso temporal de la poli-
tica econdmica. Como se explicara en pdrrafos anterio-
res, la prima de vriesgo se filtra en este mercado
abriendo una cufia entre la tasa margzinal de retorno so-
bre la inversidn, ib’ y la compensacidn marginal que de-

manda el ahorrista, in' Soclalmente el equilibrio del

mercado estd simbolizado por los voldmenes de eguilibrio
SO =} IO de ahorro de inversidh. Privadamente, los vold-

menes de egquilibrio se contraen a Sl e Il, dejando un

margen "p" al inversor pass, que provisione contra impon-
derables. La prima de rfésgo opera, entonces, de manera
andioga a un impuesto convencional. Refleja una distor-
sidh del sistema econdmico cuyo costo social queda re-
presentado por el tridngulo sombreado del grdfico. En el

trdnsito desde el egquilibrio socilal EO hasta el equili-
brio privado El’ se acamula una peérdida de'ingreso real,

ya que contifmua y crecientemente 1la productividad del
capital supera su costo de oportunidad, io’ ¥y, simultd-

neamente la desutilidad del ahorro marginal va cayendo
continuamente por debajo del rédito que recibirfa el
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capital financiero en circunstanclas normales. Supo-
niendo una prima de riesge de un 15%, una contraccidh
del wvolumen de inversidn de alrededor de 10 puntos por-
centuales del FBI, y una tasa de interds de descuento
del 6% anual, el valor presente de la pe€rdida de efi-
ciencia econdmica originado por la incertidumbre gque
ha asolado a la Argentina en los Jdltimos lustros estaria
en tornoc de un 12,5% del PBI, aproximadamente. He agui
el valor econdmico de la certidumbre.

IV, LA POLITICA

Pocos presienten en tan alto grado la naturaleza
esenclalmente compleja e inestable, delicada y transito-
ria, de los arreglos sociales y las circunstancias his-
tdricas que apuntalan la prosperidad de una nacicdn, como
aquél gque evalda la empresa de immovilizar capital por
largos perfodos. No nos es posible legislar para varias
generaciones y es soclalmente ingenuo promover la apli-
cacidn de simples reglas atemporales de politica econd-
mica. La suerte de un pais depende de basamentos mds
profundos y, paraddjicamente, menos elaborados. La in-
certidumbre econdmica en la Argentina debe retornar a
niveles internacionalesiii’dsta es la condicidn primera
para remontar el estancamiento. En los pdrrafos que si-
guen se ordena una propuesta para la estabilidad mecroe-
condmica, que constituiria, en nuestra opinidh, un punto
de partida eficaz para operar una rebaja dramdtica de la.
volatilidad de precios relatives elaves y ampliar el ho-
rizonte del edleculo econdmico en el pais.

i) Un d€ficit fiscal balanceado, 1o afio tras aflo, sino
como promedio de un peripdo de no mis de 3 o U
ejercicios. La extensidn del pericdo no es arbitra-—
ria, la misma abarca el ciclo econdmico completo
tipico de 1a Argentina, esto es, combina, en partes
aproximadamente iguales, meses de recesidh con al-
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tas demandas de gastos y bajas disponibilidades de
recursos convencionales ({tributos explieitos ¥
tarifas), y meses de expansidn en los que se veri-
fica el cuadro opuesto. Una prdetica presupuestaria
de esta naturaleza, al erradicar la expectativa de
un de€ficit promedio significativo -que es el défi-
cit econdmicamente relevante- neutralizard la prin-
cipal usina de incertidumbre monetaria y cambiaria.
Adenss, tal estrategia tornard ocioso considerar la
estructura de financlamiento del deseguilibrio pre-
supuestario, puesto que los tamafios posibles de los
dé¥icits se encontrarian severamente limitados. Los
dfficits transitorios serfan financiados mediante
la emisidn de titulos de la deuda publica de largo
plazo, con caracteristicas financieras - que los-
apartaran de los cuasi-dineros. No se recurriria =a
medidas impositivas extraordinarias, tales como au-
mentos de alituotas o creacidn de nuevos gravime-
nes. Los titulos serian rescatados con los superd-
vits presupuestarios que traen aparejados las ex-
pansiones de la activided econdmica. 8i los d€fi-
cits probaran ser permanentes, deberfan revisarse
los niveles globales de gazstos e ingresos a fin de
generar un presupuesto cfclicamente balanceado en
"las nuevas circunstancias. Sobre esto fltimo cabe
‘enfatizar una conclusidn tentativa que sale de mi-
rar la evolucicdh presupuestaria desde 1973 a esta
parte: mds alld de jglalquier consideracidn de orden
socioldgico o econdmico, las diversas administra-
ciones que se han sucedido en los Wltimos 15 afios,
en contextos institucionales e ideoldgicos entera-
mente distintos, y coyunturas econdmicas mundlales
igualmente diversas, han tropezado con enormes di-
ficultades para exceder, y luego sostener, niveles
recaudatorios de tributos y tarifas del 35% del
PRI. Pér el contraric, han bastade minimos errores
de politica econdmica o coyunturas adversas para
que aquéllos experimentaran abruptas caidas. De mo-
do gue, en una Argentina en transformacidn hacia la
estabilidad y cimentando las: condiciones del pro-
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greso, tal restriceclidn —que es un dato de la rea-

lidad- merecerfa la mayor atencldn.

Apertura de la cuenta de capitales del balance de
pagos. la libertad de comerciar papeles financieros
con el resto del mundo ha jugado tradicionalmente
un rol subordinado en la formulacidn de la politica
econdmica. Se tiene la impresidn que abrir finan-
cieramente el pais es peligroso por irrefrenables
inclinaciones del sector privado a. endeudarse con
el exterior -o producir "fugas de capitales" en
ébocas de desconfianza econdmica-, considerdndose,
a la vez, despreciables o 1nex1stentes los costos
de eficiencia de talrlgtervenCLOn. Hay conciencia
de las pe€rdidas de bienestar que sufre un pais en
condiciones de autarguia comerclal; no hay concien-

~ cia de las p€rdidas de bienestar que acarrea la au-

targuia financiera. La gran funcidn de un mercado
de capitales es posibilitar la transferencia de’ re-

~cursos de buenas a malas €pocas, de manera de empd—

rejar el nivel de consumo, del mismo modo que la
funcidh de un mercado asegurador es posibilitar la
transferencia de ingreso real de buenos estados de
la, . naturaleza a malos estados, a fin de emparejar
las posibilidades de consumo en toda situacidn. ElL
pais en su conjunto sdlo puede estabilizar su con-
sumo y evitar v1olen$g§ fluctuac1ones de. tasas rea-
les de intereds, de dambio ¥y salarlales, 1ntegrando~
se al mercado internacional de capltales. Proce-
diendo espontdneamente al endeudamiento en caso de
deterioros transitorios de los td€rminos de inter-
cambioc, y repagando deudas con la recuperacidn de
los mercados internacionales. Asi como, p.e,, el
detericro del precio relatlvo de las exportaciones
argentinas tiende a generar depreciaciones reales
del tipo de cambio, el endeudamiento tiende a gene-
rar apreciaciones reales, emparejdndose como saldo
la trayectoria de una varisble macroecondmica tan
crucial., Respecto de las tasas reales de intereds,
1a posibilidad de pleno arbitraje de capitales fija
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el nivel de la tasa en linea con la internacional.
Aunque, es menester decirlo, una politica monetaria

violenta e imprevisible constituirfa motivo sufi-
ciente para provocar serios apartamientos del tipo
mindial. No obstante, una vez lograda  la integra-
cidn financiera y balanceado el déficit fisecal pro-
medio, las posibilidades de ocurrencia de tal poli-
tica serian minimas. El Tescro Nacional, por su
parte, colocariz o retiraria titulos de la deuda
publica simplemente, sin reparar si £stos son ex-
ternos o internos, pues tal distincidn habria per-
dido relevancia T/. ' :

Un encaje para la banca comercial prdximo al nivel
que resultarfa de consideraciones actuariales. Este
punto de la propuesta, aparte del orden y previsi-
bilidad que impartiria a la evolucidn monetaria, se
juzga indispensable a fin de proceder a la apertura
financiera. Un encaje legal por encima del actua-
rial representa un impuesto implicito sobre la in-
termediacidn financiera institucional, gue descolo-
caria a la banca radicada en el pais en su compe-
tencia con el crfdito internacional. Lz integracicn
financiera en las actuales condiciones de regula=
cidn wmonetaria, significaria perdidas adicionales
de proteccidn efectiva ¥ achicamiento de escala pa-
ra los bancos quegﬁperan en el pals. Consecuente-
mente, el "timing" de la reforma debiera ser cuida-
dosamente planificado. Primero debe procederse res-
tableciendo el equilibrio de las cuentas fiscales;
con este proceso en marcha y siendo visualizado co-
mo permanente por la comunidad, le economia empeza-
ria a remonetizarse, credndose fuertes necesidades
de liguidez gque serian satisfechas via el salto de
la oferta de dinero impulsado por la rebaja de los
encajes legales. Una vez afianzados estos cambios,
corresponderia abrir la cuenta de tapitales.

Un régimen cambiario de flotacidn. En circunstan-
cias de previsibilidad monetaria y movilidad inter-
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nacional de capitales, la discusidn sobre tipc de
cambio fijo versus flexible, deja de concitar el
interé€s. Con tipo fijo el riesgo cambiario se mini-
miza y su costo gueda socializado, reflejdndose en
el costo de oportunidad de las reservas internaclo-
nales gque es necesario constituir en el Banco Cen-
tral en respaldo del circulante. Sin embargo, el
riesgo cambiario no es bdsicamente atribuible a Ja
flotacidn cambiaria, sino a la ‘incertidumbre mone-
taria; una vez neutralizada la misma, rdpidamente
se desarrollarian mercados de divisas a futuro, por
t&rminos de 6 meses, 1 afio, que disminuirfan dramd™-
ticamente el costo del riesgo. Por otra parte, en
presencia de modificaciones permanentes de los te€r-
minos de intercambio, o de las tasas internaciona-
les de interds, que indujeran modificaciones co-
rrespondientes del tipo de cambio real, la automa-
ticidad que prestaria un tipo flexible -es un aspec-—
t0 2 tener en cuenta; con tipo de cambio fijo, las
autoridades econdmicas se verian obligadas a produ-
cir devaluaciones. ¢ revaluaciones discrecionales,
gue alterarian en alguna medida el nivel de precios
en el que venia funcionando le economia y gque habi-
tualmente estdn acompafiadas de gran especulacidn y
corridas sobre. las reservas internacionales. En re-
sumen, Se encuentra aconsejable adoptar un tipo de
cambio flotante, pagﬁ%@ul&rmente en d&pocas de tur-
bulencia -y de cambios esbtructurales como los que
involucraria esta propuesta.

Antes .de terminar, es menester esclarecer dos im-

presiones errduneas bastante generalizadas en el pensa-
miento ' de- economistas, dirigentes ¥y policy-makers, gue
conspiran en-contra de ‘la. viabilidad de une propuesta
come la gue agui” se desarrolla:

- un presupuesto pdblice balanceado eiclicamente. estd
enteramente dentro de las posibilidades prdcticas de
la; Argentina actual, con solo un' poco. ae’” lucidez y
conviccidn. En el futuro inmediato, el mi:mc deberia
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necesariamente descansar sobre un nivel real de tari-
fas pdblicas no inferior al vigente en julio de 1985,
y una estructura tributaria decididamente apoyada en
gravemenes al gasto: IVA tipo consumo, Ainmuebles .y
patrimonios, hidrocarburos, ganancias laborales con
- alicuotas parecidas a las europeas y norteamericanas,
e imposicidn de bienes de: baja elasticidad-precio; en
un marco de eficiente y continua presidn por parte de
los organismos recaudadores. Pocos. impuestos, bien ad-
ministrados, sin exenciones ni' promociones fiscales.
ILa distribucidn del ingreso y los: incentivos a las ac-

. tividades sectoriales debiera ser campo .de: accidn para
‘el gasto pfblico. R

- ]a falta de un mercado dome€stico de capitales y las
dificultades actuales de acceso al crédito voluntario
del exterior, no constituyen, en manera alguna, hechos
irreversibles e inherentes al estado de subdesarrollo
argentino. Por €l contrario, son efecto-de la inusual
inestabilidad econdmica que viene sufriendo el pals en
las ditimas de€cadas. No es arriesgado ni pretencioso
presuponer que &l poco tiempo de puesto en prdctica el
esquema, reaparecerian mercados de crddito a largo
plazo, con instrumentos finencieros de la. mds variada
sofisticacidn, cubriendo las mds amplias necesidades
de riesgo, liguidez y madurez, mientras el erddito in-
ternaclonal se inter§b§£fh voluntariamente en las po-
gibilidades de crecimTento nacional -como lo demuestra
la experiencia de la igualmente endeudeda Corea-.

Sobre la solucidn del probleﬁa fisecal se yergue el
gran desafio a la profesidn y la dirigencia econdmica.
Si el diagndstico que la restriccicdn preeminente al cre-
cimiento material del pais reside en la extraordinaria
volatilidad de precios macroecondmicamente claves resul-
tara compartido, entonces, objetiva y honestamente, se
vislumbran pocas alternativas a la gque aqul se propone.
Nuestra propuesta es sdlo el puntapi€ inicial, lo impor-
tante es gue el cambio de régimen sea permanente. Depen-
diendo del contexto y de la credibilidad que goce l1a re-
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forma, sus frutos serdn md% o menos rédpides. De acuerdo
con lo que escribidramos al comienzo de esta seccidn, es
socialmente ingenuo promover la aplicacich ¥y vigencia de
instituciones econdmicas como las propuestas a traves de
simples reglas atemporales de politica, siquiera por el
vehiculo de la reforma constitucional. Lo fundamental es
su gradual incorporacidn al torrente. sanguiheo de 1la
sociedad. No hay mejor seguro para la estabilidad finan-
ciera que el automatismo y la ceguera, si Ud. prefiere,
de las  tradiciones; limitaciones e inclinaciones que
pueblan el ‘inconsciente colectivo. la opinidh pdblica
pondrd 1limites - inexorables a los desbordes fiscales y
monetarios. Pero, para ello, es vital que.le sea dada ]a
posibilidad de entrever y llegar a acostumbrarse a los
beneficios de la estabilidad. = :

NOYEAS

1/ .Se argumentn fue &l milegro italiano en 1a ‘conseciéncin:de 1a spertura al mercedo eurcpeo.
Huestrn respuesta es que 1o afirmecidn es correcta pera vaga. Lo esencial de 1s apertura fue
la incorporacidn de la ira el sisteme monetorio ecuropeq, 1o cuel caombid de raf® ia palitica
econdmica itallane: En la practica, se adoptd wn rdgimen de tipo de cazbio fijo entre 1a 1i-
ra y el mirco nlemin, con un firme compromiBo de perdurabllidad, la consecusnte subordina-
cidn de lag politicas fiseal y ‘monetaria a tal fln, contribuyd decisivamente a ensanchar y
pclarar el horizonte del inversor. . :

2/ Muchos "autores han escrite para el tema, une eiposicidh particularmente cinra ne encontrare’

“en Arrlazu (1983).
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NOTAS ({eentinuacisn)

3/ Véuse Rodriguer (1981) y Dornbuseh {1983). Los sutores dempentran que afn en el contexto del

= modelo eustraliana, sin riesgo cembiario y sin trabas sobre 1o movilidad internacionel de
capitales, eg posible que la tase de interds real domeBstica ne aparte de la internacional en
el trineito de un tipo de cambio res: de equillibric a ctro.

4/ E1 fendipenc se investiga en avila (1986€) en el contexto de un modelo de dos sectores con ap-
timizaeidn intertemporal ¥ bajo diversos supuestos sobre movilidad internacional de capita-
les.,

5/ Sobre 1la importancia relativa de ceda fuente (emlsidn monetarias, tftuleos y papeles de la
deuda interna y préstamps externos) vdase Cavallo y Pefin (1983}. Asimisme, una visidn presu-
puestaria de les marches y contramarchas puede eacontrarse en FIEL {1389).

§_,’ De pcuerdo con Arrow (1971), el comportemiento bajo incertlidumbre que ae postule es apropla.
do tanto para una definicidn de probabilided segdn frecuencies relatives como pare cual-
quier otra deflnicidn. Fl teoreme de Von Heumsnn-Morgenstern permite concluir gue le distri-
idn de probabilidedes es relevante sun cuando se observe solo un evento: cualquier defi-
nicidn de probabilided lleva a una interpretacidn subjetiva. Dmdo que po es posible trazar
una fronters precine entre rlesgo e incartidumbre, no es inapropiado emplear ambos itdrminos
ipdistintamente en el enseyo.

7/ Para integrar finnncieramente el pafs &l mundo no basta con desregular ln cuenta de cdpitn-
len, es imprescindible recuperar el crddito voluntario del exterlor.
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COMENTARIO DE JOSE M. FANELLI
AL TRABAJO DE JORGE C. AVILA

Fn funcidén de 1las sugerencias criticas de los
comentaristas, el autor realizd algunos cambios en el
trabajo que fuera presentado en las Jornadas. Debido
a ello, en la versidn de mi comentario que aqui se pre-
senta fueron eliminados los piArrafos atinentes a seccio-
nes que fueron suprimidas o modificadas. De tal forma,
se exponen agui s&8lo los comentarios mis generales sobre
el enfoque conceptual del trabajo. Trabajo cuya virtud
mayor, erec, es la de colocar en la discusidn relativa a
la Argentina el problema de la incertidumbre y su rela-—
eidn con el equilibrio macroeconomlco.

1. Bl diagndstico central del trabajo es que "el mal

que agueja a la Argentina es la excepcional
incertidumbre que ha trabado su vida econdmica en las
dltimas décadas". El autor trata de investigar las con-
secuencias de tal hipétesis utilizande un modelo macro-
econdmico simple y, en funcibén de ello, propone un plan
de "reforma estructural para la estabilidad macroecond-
mica". En mi opinidn, el trabajo no logra en forma aca-
bada los objetivos gue se propone en gran medida porque
quizds cumplir con tales propdsitos excede largamente 1a
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extensidn de un articulo. Baso la anterior afirmaeidn en
que en el trabejo: 1) el fendmeno de incertidumbre no
estd modelado en forms consistente sino que, mis bien,
es utilizado en forma metafdrica al hablar del modelo;
la) las medidas de politica no se siguen del modelo ex-
plicativo desarrcllado.

2, En la seccidn II se identifica el problema de 1a

‘incertidumbre con el de la extremas varisbilidad de
los precios relativos. Utilizando como indicador la va-
rianza (dividida por la media) de algunos precios rela-
tivos clave tales como tipo de cambio, salarios Yy tasa
de inter&s, se demuestra que tal indicador muestra valo-
res mucho mis altos en Argentina que en otros paises
tanto desarrollados como en vias de desarrollo. Compa -
rando tasas de crecimiento se afirma que entre 1974-85,
nuestro pals crecid mucho menos que el resto debido a
la dispersidn de los precios. Dos preguntas . relevantes
desde el punto de vista tedrico que el autor no hace san
1) dado que la varisbilidad de los Precios relativos en
Argentina -segin el indicador utilizado- es en algunos
casos hasta 200 veces. mayor que en otros paises, lo que
sorprende -desde el punto de vista tebrico- es 1a poca
diferencia en el crecimiento con Chile o Alemania ¥ ne
tanto, como se enfatiza, que el pais no haya crecido.
2) Hubiera sido convenigu@g comparar no sdlo con otros
paises sino también cof®Argentina en otros periodos.
vgr. entre 196k y 19Tk crecimos al L,5% por afio, tasa
similar a la de Japdn entre 197L-85, ijdebemos concluir
que en 196L-Th en Argentina y en 19Th-85 en Japbn la
variabilidad de precios relativos fue similar? Si la
contestacién es no, ;edmo se explica tal hecho? ;Existe
una "elasticidad-variebilidad" de precios relativos del
crecimiento? ;S5u valor es diferente en Argentina  y
Japdn? iCeteris Paribus, Argentina puede. crecer néds
que Japdn con igual variacidén de precios relativos?
;Implica la comparacidn Japdn-Argentina que los agentes
aprenden & vivir en un contexto mis incierto?
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3. 51 la incertidumbre no es exdgena (vgr. climética)

_sino enddgena (variaciones de politica ecouomlca)
éesto quiere decir que tal incertidumbre es modelable
dentro del modelo? Si lo es, el gobierno y sus reglas de
politica deberian estar en el modelo. 8i no es modela-
ble, ;ello quiere decir gque se trata de incertidumbre y
no de riesgo en el sentido de Knighi?.35i ello es asi,
;como hecen los agentes para conocer los pardmetros de
la distribucidn de probabilidades y calcular la prima de
riesgo? Creo gue se hace un uso excesivamente metafdrico
de las nociones de riesgo e incertidumbre.

1 En la seccidn IV dedicada a las medidas de politica.
se proponen bédsicamente cuatro, i) déficit fiscal
balanceado en promedic en 3 § l§ periodos, ii) apertura
al mercado de capitales externos, 1iii) rebaja de los
encajes bancarios, iv) flotacidn pura del tipo de, cam-
bic. El modelo desarrcllado en la seccidn III no tiene
entidad como para servir de fundamento a tales medidas.
En relacidn con las medidas como tales, nos parecen re-
levantes las cuestiones gue a continuacidn comentamos.

En relacidn con 1) se dice que de lograrse ese ob-
Jetivo "se tornari ccioso considerar la estructura de -
financiamiento del desequilibrie presupuestario"” pero si
"los dé&ficit probaran ser permanentes deherian revisarse
los niveles globales de g&aho e ingreso". Pero nada se
dice sobre cbOmo lograr tal equilibrio y qué repercusio-
nes tendria intentarlo sobre la incertidumbre que es el
tems central del trabajo.

;Hay un sendero temporal factible para lograrlo?
ijLas turbulencias en el corto plazo no podrian conspirar
contra un contexto de mayor certidumbre si equilibrar el
presupuesto implica grandes cambios en los precios rela-
tivos, la presidn tributaria y el pgasto plblico? ;Qué
politica de financiamiento seguir hasta que la reduccidn
del d&ficit sea lograda?
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En relacidn al punto 1i) se afirma que las fluc-
tuaciones en los precios relativos y el consumo serian
menores. 3Sin embargo, la experiencia de apertura de
Martinez de Hoz 1llevd al resultado contrario. Habria que
hacer alguna referencia en el sentido de porqué ello no
volveria a ocurrir,

En relacién al punto 1iv) se dice que la discusidn
tipo de cambio fijo "versus" flexible deja de concitar
interés -en condiciones de previsibilidad monetaria y
movilidad internacional de capitales. Justamente, en la
Argentina de hoy no se cumplen esas dos condiciones, por
ello concita interés discutir el tema. Ademds, adn cuan—
do el resultado de "estdtica comparativa", despuBs de
aplicada ‘la politica, sea el de previsibilidad monetaria
y movilidad de capital, ;existe un senderoc dindmico de
ajuste estable que lleve de la situacibn actual a la
prevista? Creo que esta pregunta es crucial a la hora
de discutir hoy qué hacer pars pasar de una situacién de
desequilibrio a otra que no lo es. '

Estd claro que, al hacer 1los comentarios, he enfa-
tizado los puntos de desacuerdo. En funcidén de ello,
para concluir vale la pena marcar gque se trata de un
trabajo rico en ideas sobre problemas de gran actualidad >
en’ la coyuntura de nuestra economia, en especial en 1o
atinente a enfatizar el rol determinante de la incerti-
dumbre en 1la definiciéngﬁéﬁ equilibrio en los mercados
de activos tanto fisicos como financieros.
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COMENTARIO DE ALFONSO J: MARTINEZ
AL TRABAJO DE JORGE C. AVILA

EL trebajo aque nos ocupa tiene, en mi opinich, el
merits de encarar un teme de primordial importancia ha-
ciendo uso de elementos tedricos sencillos y disponibles
en cualquier libro de texto.

Mis comentarios (%) se refieren a aspectos parcia-
les de la meneras en que se medelan cilertos conceptos.

Siendo los elementos que se manejan de naturaleza
intertemporal, podria ser de utilidad algin modele sen-
cillo que permitiera ilustrar mejor la dindmica bajo el
diferente grado de 1ncqmt1dumbre. De esta manera se po-
dria ver el resultado &8bre tasas de crecimiento ¥ no de
niveles.

Por otra parte un aspecto que podria ser complemen-

(")} Mo se incluyen egueilos comentarics que nabiendo sido consideradoe por el Rutsr en unn revi-
aidn posterior. los hace ipnecesarics.
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tado ez come el fendmens de la incertidumbre afecta no
séle al inverssr sino gue tambi€n sl ahorrista. Asi® el
grafico que ilustra el efecte de la incertidumbre sebhre
el nivel de la dinversion desde la optica del inversor
pedria modificarse incluyends el efecto de la incerti-
dumbre sebre el aherrista. Esto no hace sino agravar el
problema mencienade por el auter, razdn per la cual ne
se altera la cenclusisn glebal del trabaje aunque si su
magnitud. '

Cuando el autor pasa a las prepuestas no parece gue
tenga la misma impoertancia que haya flotacish a que haya
eguilibrie fiscal. Respecte a 1la flstacioh de heber
equilibro fiscal se hace irrelevante que el tipo de cam-
bic sea fijo o flstante.

U hediin
e
Fwiet
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POLITICAS DE PROMOCION
DE EXPORTACIONES Y APLICACION
DE DERECHOS COMPENSATORIOS

por Julio J. Nogués
I. INTRODUCCION
‘En la Argentina, las exportaciones no tradicionales
se benefician con una amplia gama de politicas de promo-
cidén de' las exportaciones (PE). En t&rminos generales,
las exportaciones no tradicionales son producidas por
industrias cuyas ventas en el mercado intérno se hallan
protegidas por el régimen de importacienes. En conse-
cuencia, el rol de las politicas de PE consiste en dis-
mimiir el diferencial entre las tasas efectivas de cam-
bio: obtenidas de ventas en el mercade interne 'y las
exportaciones. Este objetive es buscado solamente para
las industries protegidas. Las exportacicnes de las in-
dustrias eficientes -tales come las que efectlia el sec-
tor primerio- son gravadas y peor lo tante en este case
el efecto de las pol1t1cas*de promocidn de exportaciones
consiste en agrandar é1" aiferencial entre los precios
recibidos por los productores locales ¥y los prevalec1en-
tes en el mercado 1nternac1cnal.

“Uno -de 105'majores objetivas'de la politica de PE
ha sido el de’ diversificar las exportaciones incremen-
tando las correspondientes a los productds industrisles.
En este sentido, en aflos recientes y mirando a una ima-
gen global la politica de PE ha sido un fracasop.. Desde
1978 las exportaciones no tradicionales han declinado,
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Y lo que es mids grave, los valores durante 1983 y 1984
han caldo por debaje de los registrades en. cualqulera de
los diez afios anteriores 1/ Una de las razones de esto
es gue la proteccién del mercado interno ha side tan al-
ta gque los presupuestos gubernamentales no han pOdldO
financiar subsidios que aproximadamente habrian igualdde
a las tasas de cambio efectivas para exportacién 'y ven-
tas en el mercado interno. Esto sucede sencillamente
porque la Tesoreria ne puede compensar con subsidios a
las exportaciones el ineremento en la estructura de cos-
tos que es producido por la proteccidén. Come consecuen-—
cia de ello, una proteccidn efectiva relativamente.baja
Y a veces negativa es lo que resulta para las exporta-—
ciones no tradicionales gue se han mantenide come acti-
vidades marginales 2/ Mientras la peolitica comerc1al
continia imponiendo altas barreras & la importacidn, las
previsiones para las exportaciones no tradicionales es
la de una realizacién contimuamente pobre. El fracaso de
la Argentina en aumentar ¥y ganar mercados FAra sus pro-
ductos industriales deberia ser atribuido ne sélo a .su
estrategia de industrializacién basada en la sust1tuc1on
de importaciones, _31no también en su inestabilidad
macroecondémica. Es razonable partir de la hipbtesis’ de
que en la Argentlna durante los {iltimes 50. aﬁos ‘no se ha
considerado como una decisidn acertada invertir en acti-
vidades orientaddas a 1la exportac1on. La. leccidn. es que
las politicas de promecidn de las exportaciones tal coma
fie implementada no ha mejd?“do Y con teda probabilidad,
no mejorard la capacidad exportadora de la economia en
medida significativa. Si este prondstico es correcto,
entonces existe una alta probabilidad de que la economia
centinie teniendo una pobre performance de crecimiento y
siga siendo incapaz de generar oportunidades suficientes.
de empleo productivo. (Nogués, 1987).

Polltlcas “comerciales protecclcnlstas y' polltlcasw
macroecondmicas inestables no s&lo resultan en una. pobre'
realizacidn cemercial, sino que ademds, las politicas de
promocidn de las exportaciones han aumentado 1la amenaza
de derechos compensaterios (DC) contra 1s Argentina. ¥s-—
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tados Unidos .es el pais que ha aplicado derechos compen-
satorios con mis frecuencia. De los 425 casos de DC no-
tificados al GATT durante 1980-85, 252 fueron iniciados
por los Estades Unides y 135 por Chile. No obstante,
tras proceder a una devaluacidn y a incrementar las ta-
sas de las tarifas, en 1983 Chile dejd de usar DC. Por
otra parte, debido a que las importaciones de Estados
Unidos no han declinado a pesar de la importante deva-
luacidn del ddlar, es altamente probable gue este pais
continie introduciendo DC. A causa de ello ¥y del tamafio
de su mercado, es en Estados Unidos donde los palises gue
subgidian sus exportaciones enfrentan las maycores amena-
zas de gque los subsidios sean compensados.

En 1la Seccidn II, pasaré revista a las principales
caracteristicas de los derechos compensateries de Esta-
dos Unidos contra la Argentina. La fuente de informecidn
bdsica ha side el Registro TFederal, (Federal Register)
donde se informan periddicamente las acciones de dere-
chos compensaterios. Per nuestra parte, hemos analizado
esta fuente para los afios 1982, 1983 y 198L. Por lo tan-
to, son omitidas en general las acclones de DC de los
afilos anteriores. Las excepciones est&n constituidas por
aquellos casos en gque el pedido por la intreduccidn de
un DC fue recibido antes de 1982, pero donde algin tipo
de accidn administrativa fue tomada después de esa fe-=
cha. A

HgaeT
- La Seccidn IIT final ofrece una argumentacidn en
favor de la eliminacidn progresiva del actual sistema de
politicas discriminatorias y ad hoc de promocidn de las
exportaciones, y de la introduccidn de un sistema de ad-
misidén temporarie libre (subrayado en el texto original
.N.del T.) para los exportadores.

[l DERECHOS COMPENSATORIOS DE LOS USA CONTRA LA
ARGENTINA

El Cuadro. 1 resume la informacidn que ha sido
compilada. La ceolumna 1 en este cuadreo indica las imper-
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taciones desde la Argentina, para las que ha sido reci-
bido un pedido de “imposicidn de DC por el Gobierno de
Estados . Unidos. Tras indicar en la columna 2 el nombre
del peticionaric y la fecha en que el Gobierno de Esta-
dos Unidos  recibid el pedideo, la columna 3 miestra el
tipo especifico de accidn administrativa que se ha toma-
do en cada caso. : :

La columna 4 muestra las politicas de premocidn- que
han sido compensadas y la columna 5 la tasa de DC apli-
cada en cada caso. Finalmente, la columna 6 miestra la
cobertura comercial’ de los DC americanes contra la
Argentina. El resto de esta Seccidn brindard breves co-
mentarios sobre estas caracteristicas.

A) TIPO DE PRODUCTOS

La columna 1 muestra que excepto en el caso de la
lana, exportaciones argentinas gue han sido compénsadas
por "los Estades Unidos son de origen manufacturado. Esta
caracteristica habria sido prevista por la naturaleza de
las politicas comerciales de la Argentina. Come ya se ha
mencionado, las politicas de promocidn benefician a las
exportaciones no tradicionales, que son producidas por
industrias que tienenm su mercade doméstico fuertemente
protegido. : f : '

P

En el caso de la lana, el subsidic no fue otorgado
directamente a_ este producto, sino porque era embarcado
desde un puerte del Sur, {(Puerto Madryn). Bste caso
muestra que los incentivos regionales que benefician 4
las exportaciones también corren el riesgo de ser com-
pensados. B

B) LOS SOLIGITANTES DE DC

Ain cuando el Departamento de Comercio de Estados
Unidos cuenta con la auteridad necesaria para iniciar
investigaciones sobre 1las pricticas de subsidios a las
exportaciones de otros paises, todas las investigaciones




POLITICAS DE PROMOCION DE EXPORTACIONES ... 37

de DC contra la ‘Argentina 'fueron' selicitadas por  los
productores ¥y - asociaciones de trabajadores que estaban
"afectados” por las exportac1ones sub51d1adasL

La nayoria'de los pedldes de: DC fuer@n‘planteados
por algin tipe de asociacidn que supuestamente compren-
dia a un grupo de productmres. En ciertos casos, tanto
los productores. como ' las asociaciones de trabajadores
aunaron sus esfuerzos. En el caso de la ldmina de acere
al carbono laminade’ en frio (cold rolled carbon steel
sheet) -el caso mis relevante- 1la seliecitud fue plantea-~
da por una empresa en forma individual. Estos comenta-
rios sugieren que Estados- ‘Unidos. se valen del mecanisme.
de DC para proteger sus 1ndustr1as de sustltuc1on de nn—g
pertacicnes.

) TIPOS DE ACCIONES ADMINISTRATIV \S

La columna 3 indica los tlpos especlflcos de-a031o—
nes administrativas que han sido-tomados emn: cada caso.
Los dlstlntos tlpcs de acciones’ indicadas-en el cuadro:
son: 3/ - ° : = ‘ {

| ACGIONES AFIRMATIVAS FINALES. (FA) © Estas indican el e~
llazgo final en un nueve caso. -Por.lo general, estas de-=
cisiones ‘deben ser tomadas alrededor de 200 dlas despuesr
gue el pedido -iniclal: hay% ﬁado reclbldo. '

REVISION ADMI\]STR\TIV‘\ I’RIZLI‘VII\ AR . \ IIN\L (P\DMRW} yo

{F\DMR“H 1as - decisiones finales scbre nuevos: DC son re-.
visadas ‘periédicamente. 1os procedimientos administrati-
vos en. estos casos’ tienen también varios pasecs que in--
cluyen resultados prellmlnares vy finales. Estas revisio-
nes’ incluyen un anilisis tanto del objeto de:las pOlltl—
cas que proveen’ subsldlos a la exportaclon como: de la
tasa de: DC correspondlente. : SR

-3, SUSPENSION DE INVESTIGAGION {5()1) i o: un 80I-puede suce-=
der por.d;versas razenes.  Entel caso de.la varllla del
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cable de acere al carbono los fundamenteos de 1la suspen—
sién son "... un acuerde por parte del Gobierno de 1la
Argentina en eliminar todos leos subsidios que encontra-
mos incluyende los préstamos subsidiades a la exporta-—
¢idn ..." (Federal Register).’ - :

D) POLITICAS DE PROMOCU IO\ DE LaAS EXPORT \(. [ONES

Desde lns afios tempranos de 1a decada del'60 la Ar—
gentina. ha- brindadeo incentives financieres, fiscales y-
de-otra naturaleza a sus:. exportaciones no tradicionales.
En - lo .que sigue;: describiré& brevemente en qué con31sten
dichas peoliticas.. : .

1. POLITICAS FISCALESS existen cinco politicas fiscales
que han sido objeto de nuestra investigacibn: reembolso,
impuestos a la exportacion, exencidén a los derechos de
importacidn e 1ncent1vcs reglonales.

) REEMBDLSO' ta es la polltlca de PE que mis a menudo ha
sido 1nvest1gada por -Estados Unidos. Estos representan
una tasa fija ad-valorem sebre el valer FOB de exporta-
cidn. Las tasas son escalonadas y algunas exportaciones
no: tradiciconales recihen los . valores - mis altos. Fn el
otro extremo de. la ‘escala, vemos .que las exportaciones-
tradicionales son objeto: de gravimenes. De acuerdo a la-
ley argentina, el programa .de reembolso autoriza a un..
pago al contado de devoliiéidn de impuestos "directos o
indirectos sobre los productos exportades”. Pero para la

ley de Estados . Unidos: "solo, los: impuestos indirectos: .
aplicados en la etapa final ¥y los aranceles:de importa—
cidn sobre insumos que son . fisicamente incorporadas al

producte. final, no son considerados -como .subsidios..."”

L4/. Por lo. tanto, la ameneza de DC contimari. estando

presente mientras Argentina contimie- usande el reembolso-
para devolver impuestos directos. En-.realidad, en los

casos en que el programa de reembolso fue hallade come

que no-conferia sybsidios, ello. fue porgque la. tasa no

ereg mis alte que la . incidencia de impuestos indirectos..
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Por ejemplo, en el caso de la industria textil concluyd
que "...puesto que la incidencia del impuesto (1nd1rec—
tc) asignable excede al reembolso...detenmlnamos ‘que ne
hay una deveolucidn. excesiva de 1mpuestns o derechos
aduaneros. Sobre.esta base, conclulmos que el reembolso
no conferia un beneficio compensable sobre los productos
de la industria textil...".
h)IMPULSTOSs\LA EXPORTACION: en dos oca51ones 1a adminis-
tracidn ccmerc1al de USA con51dero a los derechos de ex-
portacién como una polltlca que -debia ser compensada. En
ambas eca51ones le administracién americana concluyé que
de acuerdo con la Seccidn TT1 {5) de 1la ley de Tarifas
", .los sub51dlos internos (domestlcos) son compensables
si son provistos o requeridos por . una accién del Gobier-
no.en relacidn cen un grupo esp501fico de empresas o in-
dustrias o grupos de empresas o industrias <. En el
caso de la industria se ccncluyc que si bien hay un pre-
cio interno afectado por un 1mpuesto a la exporta-
cidn..." los beneficiaries ... son muchos... Por lo tan-
to ... determinamos que el impuesto a la exportacidn ne
confiere un heneficio compensable.

¢) INCENTIVOS. PARA LAS EXPORTACIONES PROCEDENTES DE PUERTOS
DEL SUD '

En . Argentlna, la tasa de reembolso es mis alta
cuando le. mercancia es eprrtada desde un puerto patago-
nico. El departamento de Comercio ha considerado esta
medida como politica compensable. Mis especificaménte en
el caso de la lana, se concluyé que "... los reembolsos
por exportaciones embarcada a través de une de lgs puer-
teos deslgnados del . Sud es un programa que apunta a una
- regién espec1flca. Determinamos que este pago confiere
beneficios que constituyen beneficio o crédito dentro de
los teérminod de la ley de derechos campensatorlos (Fe-
deral Reglster, Vol. 48, N° 65, pp. 1b, heh) ' '

d) EXENGIONES AL PAGO DE DERECHOS DE IMPORTAC on s La’ Admi-
nistracién  Norteamericana de Comerclo ha compensado
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exenciones a derechos de importacién "cada  vez que ha
éncontrado‘evidencias de que dichas exenciones se limi-
tan = una industria o grupe de industrias especificas".
Tal era prec1samente la situacidén en €l caso del acero
al carbono plano ¥ lamlnado (Federal Reglster, Vol.-hg,
N° B2, pag. 18,009). '

e) INCENTIVOS IMPOSITINVOS REGIONALES: La ley norteamerlcana
compensa incentivos ‘impositivos regionales cuande deter-
mina que los mismos benefician a las exportaciones. En
el caso de "la produccidn textil ‘la investigacién ébn;
cluyd que Y...bajo la ley nac1onal 20. 560 Ley “de” Co-
rrientes 5751/Th... las empresas 51tuadas en la Provin=
cia de Corrlentes son eleglbles para clertos beneficios
1mp051t1vos. Una’ empresa, Tlpcltl, posee cuatro plantas
en la Provincia de Corrientes y ha usado algunos de es-
tos benef1c1os. Dado Que esta es una lay nacional que
beneflcla a empresas de una determinada regidn, determi-
namas que ‘proporciona beneficios compensables a’ los pro—
ductos b&JD 1nvestlga01on

1 EXENCION IMPOSITIVA PARA SOMISA

En el casc de SOMISA - una empresa prodictora de
acero de propiedad estatal - el departamento de Comercio
_concluyo que la exencidn 1mp051t1va al capital y al in-
greso eran compensables porque "se encuentran limitadas
a una empresa espec1f1ca"w@Federal Reglster, Vol. ‘g, N°
‘82, P& - 18,008).

='1§LB§HNUS[I\\VL1FRUS. - La Argentina tiene una larga
historia de sub51dlos flnanc1pro a’sus exportac1mnes no
trad1c1onales. La exper1enc1a re01ente mestra que la
financiacidn subsecuente ‘a las expnrtaclones "(post-
financing) ha, 51do frecuentemente objeto de investiga-
¢idn per parte de Estados Unidos. Esta polltlca de pro-
mocidn de las exportaciones ha sido compensada porgue la
tasa de inter@s gravada se hallas por debajo de las tasas
de inter@s no reguladas. En todos los casos en que dicha
“polltlca ha side compensada la tasa de intergs punto 'de
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referencia estuve dada por un promedio ponderado de ta-
sas de interés comercial gue incluian las reguladas
(véase p.ej. Federal Register, Vol. 49, ®° 229, pg.
4L6,565).

4 OYTRAS POLITICAS DE PROMOCION DE LAS EXPORTACIONLES

n 1ns casos del acero al carbono laminado en frio
y del laminadeo plano, otras diversas politicas ad hoc
fueron compensadas. Tales son los ecasos contra GOMISA y
PROPULSORA. Ambas firmas han sido histdricamente fuerte-
mente protegidas y la evidencia muestra gue recibieron
un cierto nimero de subsidios, con vistas a podﬂr compe-
tir en el mercado internacional.

Tstas incluian:

- Infusiones de valores del Gobierno. De acuerdo con la
investigacifn "...determinamns que SOMISA no era una in-
version comercial razonable, era no digna de recibir ta-
les valores ("unequity-worthy" en el original. N. del
T.) para el afio fiscal 1977-1978. Por lo tanto hallamos
gue 1las infusiones de capital bajo el acuerdo de 1978
confieren beneficies compznsatorios...”

- Préstamos y garantfas de pré@stamos durante el periodo
qua consideramos a SOMIBA no digna de,crédito. La inves-
tigacifn concluye queEkiSOMISA no fue digna de crédito
", ..entre 1os aflos fiscales 1978/1979 y 1981/1982, SOMI-
SA recibid algunos préstamos de alpguncs bancos controla-
dos por el Gobierno durante aguellos afios, asi como tam-
bién michos préstamos privados en moneda extranjera que
fueron garantizados  por instituciones pgubernamentales.
Las garantias del Gebierno no son compensables, ni si-
guiera durante un periodo en que fuera indigna de crédi-
ta, 51empre que sean provistos en 1guales términos & una
amplia variedad de industrias. No se registran pruebas,
sin embargo, de que las garantias del gobierno ‘a los
préstamos en moneda extranjera durante el periodo en que
el tomador del préstamo puede ser considerada no digno
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de crédito estuvieran disponibles a una amplid gama de
industrias. Por lo tanto, determinamos que las garantfas
del gobierno a préstamos brindadas a SOMISA durante el
periode que nosotros consideramos a esta empresa no dig-
na de crédito constituye una bonificacidn o subsidio".

B0MIBA adquiere residuo de alguitrén de hulla. De acuer-
do.con la investigacidn, "...SOMISA nos provee la lista
de precios oficial del Goblerno para productos derivados
del petréleoc. En la lista se cita un precio para el car—
bon residual de petrdleo usado como combustible y en
forma separada se cita un precio mis bajo para el carbdn
residual de petrdleo que se usa en la industria del ace-
ro. N1 SOMISA ni el Geobierno han podido explicar o doeu-
mentar el fundamento de esta diferencia de precios. Por
le tanto, determinamos aque el precio preferencial mis
bajo para el carbdn residuasl de petrdleo utilizado por
la industria del acero provee un beneficio a una idus-
tria o grupos de industrias especifico. Para calcular el
beneficio, estimamos la cantidad de residuc de alquitrin
de hulla adquirido por SOMISA desde julio de 1982 hasta
Junio de 1983 y lo multiplicamos por le diferencia entre
los dos precios para el residuc de alquitrdn de hulla.
Dividimos el resultado por el +total de las ventas de 50—
MISA para calcular un beneficio neto o subsidio de 0,09%
ad valorem". En resumen, ha habidao un total de por lo
menos once politicas de promoc1on de exportaciones qus
han sido compensadas por 18 irocracia que administra la
politica comercial de Estados Unidos. Al empezar esta
nota esperaba encontrar que sdlo las politicas generales
de promocidn de las exportaciones, tales como reembolso
se hallaban sujetas a acciones de (CVD. La evidencia
muestra que esto no es asi. La tendencia gque parece sur-
gir de la-discusifn es la de gue los incentivos no dis-
criminatorics generales tienen menos probabilidades  de
ser compensados. El impuesto a la exportacidn constituye
un ejemplo de ello. Los DC se han impuesto contra los
incentivos discriminatorios. Este es el caso de las po-
liticas 'discriminatorias generales tales como el reem-—
bolso y tasas de interé&s por debajo de la tasn promedio
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controlada, aplicada a préstamos internos similares, =
los préstemos para financiar exportaciones. Pero como
miestran las investigaciones, la Argentina ha dado otros
incentivos discriminatorios a la exportacidn. Asimismo,
debe tenerse presente gue cuande Estados Unidos decide
estudiar un producto para emprender una accidn de DC,
entonces automiticamente dirigird la mira de su investi-
gacifn a las compafiias exportadoras. En este nivel, la
investigacién es extremadamente detallada, como wuestra
el caso de SOMISA, caso en que muchos subsidios especia-
les fueron descublertos y compensados.

F) TASA DE DERECHOS COMPENSATORIOS Y CAMBIOS EN LA TASBA REAL
DE INTERCAMBIO

Los derechos compensatorios proporcionan un orden
de magnitud de la tasa de subsidio implicita en las po-
1iticas de ©promocidén de las exportaciones de la
Argentina. Tn el caso de un DC en el que varias politi-
cas de promocidén de las exportaciones estén confiriendo
subsidios, la burocracia gue ejecuta la politica comer-
cial de los USA determina el monto del subsidio implici-
to en czda (subrayado en el texto original. N. dei T.)
politica. He resumido este informacidn en una sola cifra
g indicado en ia columna 5 del Cuadro 1 la tasa agrega-
de DC estimada en cadayoaso. Agui dos advertencias se
imponen. Primero, en clertos productos, la burocracia
comercial ha evaluado tasas de DC de firmas especificas.
Cuanda esto sucede, la columna 5 muestra la tasa de DC
estimada contra la empresa o grupo de empresas para las
cuales los USA han encontrado gue recibian las tasas mis
altas de subsidios a las exportaciones.

En segundo lugar, los caso de DC son periddicamente
reexaminados y cuando se ha usado como fuente de refe-
rencia una revisidn administrativa, la columna 5 indica
la tasa mis reciente de DC determinada por la burocracia
comercial de los USA. En consecuencia, la tasa de DC in-
dicada en esta columna no implica necesariamente que ha-
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ya sido constante a lo large del perfodo en estudio ni
que permanecerd sin cambios en el futuroc.

Teniendo in mente estas cuestiones, adelantamos los
siguientes comentarios generales. En primer lugar, que
hay una amplia gama de tasas de DC que van del 0% al

16%. las tasas mis altas fueron aplicadas a productos de

industria textil (artfculos de indumentaria), que caen
bajo el caso de ciertos productos de hilado textil. Ta
siguiente tasa mis alta fue aplicada al calzado de
cuern. Fste caso es por cierto paraddjico puesto que la
Argentina tiene ventajas comparativas en la produceidn
de cuercos y deberia poder exportar calzado de cuero sin
tener que recurrir a subsidlos de exportacién. La insig-
nificancia de las exportaciones argentinas de productos
de cuero incluyendo el calzado deberia ser una cuestidn
de preocupacidn. Puede ser tomada como ejemplo de cudn
perjudicial ha sido la politica general de proteccidn y
promocidn de exportaciones no tradiciocnales. Es de inte-
rés observar también, que las varieciones en el tipo de
cambio real han constituido un factor determinante més
importante en el volumen de las exportaciones que las
politicas de promocidn de las exportaciones. Por ejem-
plo, las diferencias entre el tipo de cambio real mAximo
y minime entre 1980 y 1985 de 3.3 5/. Bsta cifra es k6
veces mids alta que el promedic simple de la tasa de de-
rechos compensatorios apligsaffos contra la Argentina.

F) COBERTURA COMERCIAL DE LOS DO

Plnalmente, la columna 6 muestra el valor para 1983
alcanzado por las importaciones de la Argentina que fue-
ron afesctadds por CVD. Esta cifra debe ser considerada
como un limite inferior. He empleado las estadisticas de
importaciones "de los USA para 1983 en relacidn con los
mayores proveadores, pero-en michos casos las lineas ta-
rifarias indicadas en los casos de DC no reglstrahan im-
portaciones de 1a Argentina.

Esto puede deberse al hecho de que la Argentina no

e
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exportaba ese produc¢to en 1983 o que era un proveedor
menor y fuera incluido en consecuercia dentro de la ca-
tegoria de "otros paises”. Tn estos casos, las clfras
sobre cobertura comercial de los casos de DC quedaron
sin incluir 6/.

Con estas reservas in mente, las estimaciones mues-
tran que para 1983 el wvalor total de las importaciones
de estados provenientes de la Argentlna, en las que se
aplicaron DC fue de alrededor de U$S 73 mlllones, mien-~
tras que el valor total de las 1mportac10nes fue de 931
millones de dblares T/ En consecuencia, de acuerdo con
nuestras estimaciones, las importanciones de productos
manufacturados desde la Argentina que resultaron afecta-
das por DC representaron un T,6% de las importaciones
desde este pais. Por otra parte, durante 1984, las im-
portaciones de BEstados Unidos de mamifacturas bidsicas,
una categoria gue se superpone mas estrechamente con las
exportaciones ne tradicionales ya que excluyen ~indus-
trias alimenticias desde la Argentina fue de 392 millo-
nes de ddlares USA 8/. Por lo tanto, las 1mport501ones
compensadas representaron el 18% de las importaciones de
manufacturas. Esta es una cifra verdaderamente alarman—
te.

ITL. POLITICAS DE PROMOCION DE LAS EXPORTACIONES
DENTRO DE UN SISTEMA COMERCIAL INTERNAGIONAL -
HOSTIL s

Los derechos compensatorios ¥ anti-dumping scn'dos
de los instrumentos que los pafises gque se hallan en el
gmbito del convenio del GATT han acordado usar con el
objetivo de introducir un mayor grado de justicia en el
comercio internacional. ) '

®n Estados Unidos, los DC han sldo usados en favor
de industrias en las que 1la competen01a de 1a 1mporta—
cidn creclid rdpidamente y por lo tanto muy probablemente
con fines de proteccidn. De parte de la Argentina, se ha
documentado perfectamente como sus estrategias de comer-
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cio e industrializacidn en las filtimas décadas Han pesa—
do costosamente sobre la sociedad del pals. Debido a es-
te régimen comercial proteccionista, no se espera que
erezcan ripidamente sus exportacicones de manufacturas.
Las disputas sobre subsidios - DC agregan otra dimensidn
negativa a las exporbaciones de la Argentina y a las
perspectivas generales de crecimiento.

Se podria decir qué a causa de la naturaleza de las
politicas de promecidn de las exportaciones, Argentina
se encuentra en una mala posicidn. Esto sucede porgue
cuando podria haber un cambio en la composicion de las
exportaciones y algunas exportaciones comenzarin a cre-
cer rdpidamente- que podria sobrevenir cuando el gobier-
no decida subsidiar relativamente mis exportaciones de
una determinada industris- existird una alta probabili-
dad de que sean compensadas si van dirigidas a Estados
Unidos. Los subsidios compensados no solo representan
una simple transferencia de l1la Tesoreria Argentina a la
Tesoreria de los Estados Unides sino gque tambi&n generan
riesgos e incertidumbres a sus exportadores de mercan—
cias no tradicicnales.

;Qué se puede hacer? La respuesta a esta pregunta
desde el punto de vista de la Argentina dependeri de las
previsiones referentes a la atmésfera que prevalecerd en
el comercio internacional durante los proximos afios. Por
ejemplo, el status que a gﬁiér de las actuales politicas
discriminatorias de promocién de exportaciones podria
defenderse con las razones de gue las presiones protec-
cionistas declinardn en la medida en que decline el de-
sequilibrico comercial de los USA. Dentro de esta previ-
5idn es perfectamente razonable esperar una reduceidn en
el uso de los derechos compensatorios. Esto a su vez
permitiria a los paises exportadores contimuar recu-
rriendo a polltlcas dlscrlmlnatorlas de promocidn de ex-
portac1ones.

.En mi cplnlon esta posicidn es demasiado simplista.
Primero, estamos presenciande las dificultades que estd
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experimentando Estados Unidos en reducir.su déficit co-
mercial a despecho de la significativa devaluacidn del
Délar que ya ha tenido lugar. De esta manera, es mis que
probable que en los préximos aflos este pais continie im-
plementando politicas proteccionistas que incluyan IC.
No sblo las previsiones sobre el mercado americanc son
oscuras sino gue tambi&n es probable que las politicas
comerc1ales de otros paises industriales se volverin
hostiles en forma creciente. Para empezar, el espiritu
de cooperacidn internacional de la postguerra entre los.
EL.UU. y BEuropa en el Area comercial se va desvanecien-—
do. Por ejemplo, las disputas comerciales sobre los pro-
ductos agricolas han aumentado a un nivel peligroso. Pe-
ro también en los productos manufacturados es probable
que también aumenten 1las fricciones comerciales. Se
prevé que esto ocurrird, simplemente porgue el mundo ne-
cesita acomodarse al gran cambio que 1mp11cara la rever-
sidn de 1a balanza comercial de los Estados Unidos, 1la
cual deberi tener lugar si es que este pais paga - su deu-—
da que estd en constante aumento. .

. Al mismo tiempo, se estd presenciando una fuerte
oposicidn por parte de los  NICs (Newly Industrielizing
Countrles) asidticos para ajustar sus excedentes . de
cuenta corriente. También las 1mport301ones -Japonesas
seguirin siendo sumamente flojas y Furopa ha  mostrado
clares preferenclas pnbftcclonlstas al volverse estas
‘economias mis rigidas y mis dificiles de adaptarse..

Aqui tambi&n es importante observar gque. la natura-
leza de las politicas comerciales de Furopa es similar a
la de los Estados Unidos, siendo ambas. sancionadas.- por
el GATT 9/ Pero para los paises exportadores hay .. una
diferencia que es- que las politicas comerciales. de-la
' CEE es meros transparente. Al empezar a aumentar las
pre51onES exportadoras con la caida del Dolar Eurcpa  re-
currird probablemente a las mismas polltlcas aceptadas
por e_l GATT que han sido empl_eadas por los. EE.UU.:Europa
ya ha estado usando activamente derechos anti-dumping y
se prevé que empezard a hacer lo mismo: con-los derechos
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compensatorics. Una razdn esencial para esto es el fra-
‘caso de los paises industriales en llegar a un acuerdo
en torno a los prinecipios que deberian regir un Cédigo
~.de Salvaguarda (Messerlin, 1986).

Podria decirse que, como grupo, los paisés en vias
de desarrollo probablemente no recurrirdn al uso de de-
-rechos compensatorios lo cual podria inducir a Argentina
" ‘a’‘usar subsidios cuando las exportac1ones se dirijan a
" estos pdises. Pero en promedio, estos palses continfian
blogueando- las importaciones mediante un extenso empleo
‘de barreras no tarifarias. Por consiguiente, el volumen
del mercado y el grado de acceso al mercado de estos
'palses contlnuara 51endo restrlngldo.

A pesar de las polltlcas prote001onlstas contima-
mos ‘confiando en que los mercados de los paises 1ndus—
triales - contimiarin permaneciendo relativamente abier-
tos. Por lo pronto, se espera que la rueda Uruguay sobre
negociaciones comerciales por lo menos impida 14 imple-
mentacidn de medidas proteccionistas de importancia. De
esa manera, es en los mercados de los paises industria-

“les donde paises ‘en vias de desarrollo eficientes pueden
‘abrir una brecha. e incrementar significativamente sus
~eXportdciones no tradicionales, mejorando de ésa manera
o sus perspectlvas de empleo ¥ crec1m1ento general.

51 este pronosﬁﬁco es aceptado, ‘entonces ”deberla
conclulrse que” seria del interés econdmico nacional cam—
biar la naturaleza de muestra politica de promoc1on de

- les expdrtaciénes. 5i la Argentina trats de incrementar
51gn1flcat1vamente sus exportaciones no 'tradlclonales,
entonces ' es probable que  los mercados donde podria ven-
der ‘mis corresponderin a los paises 1ndustr1ales. Con
‘vistas' a minimizar los confliectaos comerciales y exaltar
‘el aceceso al mercado, los argumentos de las péginas an-
teriores sugerlrlan gue un factor importante ‘de la es-—

'itrategla polltlca seria eliminar nuestros subsidios dis-

fcrlmlnatorlos y especiales (ad hoc) a 1a exportaclon e
introducir una polltlca de promocidn de las exportac1o—

nes gque:fuese 'mis acorde con las reglas del GATT.
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-IV. CONCLUSION

 Este trabajo ha examinado varias de las caracteris-
"tlcas de. los” DC' que Estados’ Unidos ha 1mpuesto contra la
Argentlna. Una c¢onclusidn 1mportante que surge del ané-
lisis es que al definir un subsidio, las investigaciones
de DC examinaron atentamente 1la generalidad de las
politicas. Se ha afirmado que las politicas que implican
subsidios a productos y/fo firmas y/o reglones especifi-
cas, de seguro en la mayoria de los casos seran compen-
sadas. Estas politicas a.ba.rca.n no solo programas de ex-
'portaclones bien conocldos c0mo el reembolso, sino asi-
mismo’ cualquler polltlca que demuestre conferir un sub-
gidio afin cuando por su propia naturaleza michas de es-
tas politicas no hubiesen sido especlflcamente modeladas
con, vistas a 1a promoc1on de exporta01ones.iw

Una segunda conclu51on que surge de la dlscu51on es
que los subsidios dlscrlmlnatorlos a la. exportac1on de
la Argentlna han beneficiado a productos ¥ empresas que
”gozan de un mercado 1nterno fuertemente protegldo. En
razdén de esto, los andlisis econdmicos sugieren que aun
en ausencia de DC, la Argentina podrid mejorar sus pers—
pectivas de exportacién 51 desmantelara los aspectos mis
discriminatorios de sus politicas de exportacidn.

Peroc el ambiente lnterna01onal de politica comer-
cial que muy probablemente prevalezca en los prdximos
afios agrega otra razdn importante gue refuerza el argu-
mento en faver de una racionalizacidn de los programas
que confieren subsidios a las exportaciones. Ello se de—
be a que, a despecho de todas las politicas proteccio-
nistas, es probable que Furope y los USA sigan siendo
los mercados mis abiertos para 'las mamufacturas. Por lo
tanto, si la Argentina trata de incrementar este tipo de
exportaciones seria aconsejable que introdunzca politicas
comerciales que prioricen el accesc a los mercados de
los paises industriales.

Los Estados Unides y Europa son los miembros mis
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importantes del GATT y en consecuencia, son los que mis

probablemente observardn las reglas del GATT que ellos

crearon. Estos palses ¥ partlcularmente Estados Unidos

han mostrado una clara tendenc1a a. recurrlr a DC acepta-
' dos por el GATT.

He supuesto que por distintos motivos -incluse ob-
“jetivos de alivic de -importaciones- tanto los USA como
‘la EEC contimuardn recurriendo a los CVDs. En este con-

texto, la 1ntroducc1on de un sistema de admlslon tempo-
'rarla-aceptado para exportadores parece un buen sustitu-
‘to de las politicas existentes de. promocidn de las ex-
"portaclones dlscrlmlnatorlas y ad hoc. Tal cambio de po-
1itica reduciria la 9051b111dad de que 1la Argentlna ten-
"ga que enfrentar reacciones internacionales de politica
comercial contra su -estrategia de exportaciones. Esto en
si mismo mejoraria el acceso & Jos mercados ‘de los pai-
ses 1ndustr1ales. E1° alcance en que la Argentlna podria
aprovechar esta oportunldad dependeria en gran medida
de gque entre tanto el proceso de. politiéa econdmica con-
comitante sea capaz de sostener un reglmen comercial li-
bre para’ exportadores.;
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NOTAS

1f vey p.ej., Ministeric de Ezoucmin, Foletin de Comerclo Exterior Arpenting, Agoste de 1984,
Crn toda seguridad, en aflcs recientes otres paises en desdrrollo relativamente grendes mos-
braron mienss reniizaciones en productos mmfrcturades (Nomé&s, 1907).

2/ En promedio 1n properelfn de erxportaciones no tradiclenales en relaelidn con el valer wruto de
1a produceldn del sector manufacturas he fluctusdo entre un 5% ¥ un 10%.

3/ Aquil ee ponen en lista 1os tipos de accicnes que en realidad he usade como fuente de
informacién. Los pasos administratlivos de los DC son precises y mis numerosos que los mencin-
nados agqui. Asimlemo, vy segin lag ¢lrcunstanciss, los periades de tiempo indlcados para temar
acclones administrativas pusden modificarse.

| &=
—

Federal Reglster Vol. W9, H* 229, p. h6, 566.

La tasn recl de cembio del dfler se define como la tasa de camblo nowinel multiplicade par la
razdn del Indlce de precips al por mayor en los USA ¥ el indice de preclos al consumidor do-
mésticm.

I

6/ Tal es ciertamente el caso del calzada de cuera.
T} La fuente de eostas cifras es Haclones Unides.
8/ Las manufacturas incluyen SITE=5+6-68 + T + 8,

9/ De hecho, uno de los logros lmportantes de la Ronda de Tekyo fue el npuerdo sobre subsldios y
ovhs {GATT, 19B4).
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CUADRO 3

CARACTENISTICAS DE ARANCELES DOMPENSATORIOS DE EE.UW. £ CONTEA DE ARGENTIHA

. L. Valor impu—
Folitieas inventlgadas tacifin de
Aroneet EE.UU. sulg
Descripoidn | Peticionante y Tipo de N ta 4 aran-
del producta | fecha de petlcifn| necifn z:ﬁiZ"?:? cel compen—
aelev| pe|sp|orbez|a|mo|cr] 1o ur satorio
{060 uia)
1683
Ropa da American Textlle
euera Harufactures PADMRW L Xl A1 X
Lozk. Tt S.1.8Y4 b,21 ti.hto
Calzado de Footwear Indus-
suera tries of Americe | FADMEW L o2y x|
977 3.15.64 8,83 i3]
FProducton Amalgamated Cla-
textliles thing Warkers
Unkon FADMRY X X
1977 12.19.8) . a,0 Aan
Lann Hational Wool
Grovers
Aasocietion FADMAW X
9.21.82 LRI 1 T,1% 2.501
Lazinados de U3 Steel FA b Xbox] x| X Ry x| x
acero Curparation h.26.84 5,L% Lo, g
Tubos de Lope Star Stesl
petrileo Comptny FA X % X X
6.13.84 11.27.84 0,90 G.128
Productos American Textile
textlles Hamilociyrers  y
. {lothing Workers | FA X X X 4 x
Unlen 3.12.85 b 53-u 8T L.012
Totaiss: | & 3] 1] 2] of 1) 2] 2 T1.005
X: Politica ne compensada HE: Heembolsno 56: Combuetible subsigiado ‘
PADMRW: Becultndo preliminar afirve PF: Prefinanciacion CT: Exencifin de impuestos a Gomlss
motivo de revlelfs odolpls  8P: Heembolso puertos patogSnizan iD: Exencidn de derechos de Impurta
: trativa oP: Foat-TlnanciociSn cibn
FADMEM: Hesultndo flnn) aflrmativo OE: Infuniones gubernamentales de AT: Incentlvos fisonlen reglonnles
de revisifin adoinistrativa capital n Somisn i ER.UU. no importd en 1983
FA: Resultado final afirmutive Li: Garantizecifn de Deuda a Somisa .

FUENTE: J. rogu@s {1904},




ENSAYOS ECONOMICOS
we b1

ESPECIFICACION DINAMICA
DE BILLETES Y MONEDAS DE

PARTICULARES (SERIE MENSUAL),

UTILIZANDO TECNICAS DE
CO-INTEGRACION *

pcjr Hildegart Ahumada

I. INTRODUCCION

El estudic economftrico de la demanda de billetes y
monedas en poder del piiblico sobre la base de datos men-
suales sigulendo una metodologia "general-a~-particular"
para 1la especificacibn dindmica (vBase por ejemplo,
Mizon y Hendry, 1980) presentd serias dificultades para
1a obtencidn de una parametrizacidn satisfactoria, prin-
cipalmente de 1a varlayté representativa de las transac—
ciones agregadas. Al no contarse con una serie de perio-
dicidad mensual (o una mensualizacidn satisfactoria)
para aproximarlas, las estimaclones irrestrictas usando
simples distribuciones lineales de datos trimestrales no
permitfan ninguna simplificacidn con interpretacibn
aproplada, ya sea incluyéndolas en un t&rmino de Correc-
cibn de Errores, en diferencias o niveles. '

(¥) Trobejo prasentado en las X Jornadas de Esonomin Monetarla y Sector Externo 28 y 25 de
abril de 1988 - OAGANIZADAS POR EL BARCO CENTHAL DE LA HEPUBLICA ARGENTIHA.
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Debido a la reslistencia a excluir una variable
transacciones -aunque fuese medida en forma muy prelimi-
nar a través de ad hoc mensualizaciones- en 1a demanda
de dinero se intentd seguir un enfoque distinto tratando
de explorar, antes de especificar la estructura dinimi-
ca, si existla una relaciBn de equilibrio entre dineroc
(billetes y monedas de particulares) y transacciones
(mensualizacidn de 1a serie de oferta total). Para ello
se aplicaron las t&cnicas de Co-Integracidn propuestas
por Granger y Engle (1987).

En la siguiente secciln se introducen las t2cnicas
de Co-IntegraciBn y su relacidn con los modelos de Co-
rreceidn de Errores. En la 3ra. se aplican tales t8eni-
cas al caso de bLlletes y monedas en poder del pfiblico.
En la 4ta. seccidn se presentan los resultados del ajus-
te economEtrico que completa la especiflcacidn dinimica
del modelo. La seccidn Sta. concluye el estudio.

. CO-INTEGRACION Y LOS MECANISMOS DE CORRECCION
DE ERRORES

Una prictica corriente en econometria aplicada ha
sido la de utilizar datos en diferencia para las regre-
siones de serles temporales comoc forma de evitar el pro-
blema de la "eorrelacidn espurea" {Granger y Wewbold,
1677). Sin embargo en esté*tlpo de parametrizacidn se
pierde la. inforwaciSn de largo plazo, es decir, no es
posible conocer la relaciln entre las variables si las
mismas ecrecen en forma constante. Por este motiva,
algunos antores {para 1las primeras verslones v&ase

Phillips (1957) y Sargan (196%) y para las mis reclen-
tes DHYS (1978), Hendry y Mizon (1978), etc.), han prefe-
rido utilizar los modelos de "Correceidn de Errores”,
los cuales no solo engloban a los de diferenclas sino
gque ademfs incluyen un t8rmino de desequilibric, que
Juega un papel muy Importante tanto en la parametriza-
cidn como en la Lnterpretaclon econdmica.

Para el caso de una sola variable explicativa y un
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solo rezago (expresadas en logaritmos) una especifica-
. « B . - " v - 1" -
cidn dinfimica del tipo "CorrecciOn de Lrrores” seria:

_ 2
(1) Aye = p1 A% (1= p3) (y-x)go1 + ey eg ~NI(0,6e)

es decir, la tasa de crecimiento de Y depende tanto de
la de Xy, en la proporeifn fq (impacto de corto plazo)
como asi tambin, del desequilibric inicial dado por el
t&rmino {y-x)y_1- :

5i suponemos que en el largoc plazo el equilibrio es
est8tico, t = t-1 y Ay = Ax = 0, entonces (1) implica un
comportamiento de homogeneldad en el largo plazo: ¥ = X
o proporcionalidad,sil una constante'ﬂg se incluye en {1)

Y =CX  donde 1nC= (o 1/

Ia importancia de una formulacidn como (1) radica
fc soloc en gue muchas teorlas econdmicas implican pro-
porcionalidad en el largo plazo —~tales come la funcidbn
consumg 0O la teoria cuantitativa del dinero- sino tam-
bi8n  que sumone un comportamiento 'optimizador' de los
agentes econﬁmicos cuendo hay costos de ajuste o infor-
maciBn incompleta en la medida que corrigen los desequi-
librios pasados en la réfdcidbn Y = X (o Y = CX) por una
regla de "feedback” dada por {1 ~ ﬁ3). Por ejemplo, el
crecimiento en Yy serd mayor al de fj veces el de Xy si
MY" reqult® menor a "X" {o menor a “"CX") enm t-l.

Al permitlr la representacidn de tales conductas
esta parametrizaciSn es mis general gque la de utilizar
especificaciones con datos en diferenclas, obteniéndose
igualmente 1a requerida "estacionariedad" de las se-
ries 2/. ' B =

En una metodologfa "general-a-particular” para la
especificarifn dinimica de la relacifdn entre "y" ¥ "x",
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la ecuacibn (1) implica una simplificaci®n de la forma
irrestricta con un rezago:

(2) ¥y =f1 % * B0 Xgol + B3 Y41 * et
cuando {31 + ﬂg + [53 =1

Ctros tipos de "feedback" tales como {y - A x)gl1
pueden tambifn ser los apropiados donde A es una cierta
proporcidn de fip.

El estudic de las relaciones de eguilibric o de
largo plazo entre variables econlmicas ha sido reciente-
mente muy desarrcllado a través del concepto de Co-
Integracidn propuesto por Granger y Engle (1987) 3/.

La idea bisica es que si bien una serie temporal de
una variable econlmica puede "moverse" considerablemen—
te, para ciertos pares, las mismas no diferirfp mucho
una de otra en el largo plazo -aunque pueden hacerlo en
alguna medida por factores de corto plazo o estaciona-
les—. En el largo plazo diversas fuerzas econlmicas ten-
derfin a acercarlas, segfin’ se deduce de alguna teorfa
econdmica. las condiciones para tal relacidn son las de
Co-Integraciln y estfn cercanamente asociadas a las for-
mulaciones de modelos de "Correceidn de Errores'.

Para definir Co~Integr&ciﬁn, se debe ver primero el
orden de integracidn de las series: si una serie X es
"estacionaria”, entonces es '"Integrada de orden zero;
Xy ~ I (0)" y si necesita ser diferenciada d veces
(a9) para convertirse en I(0), entonces es "Integrada
de orden d, x¢ ~ I(d)".

Considerando el caso en el que tanto yt como Xy son
I(1), entonces es posible que una combinaciBn lineal de
ambas

(3) ug = ¥y - A xq

sea Iﬁ?). En tal caso "y" y "x" estarfn "Co-Integra-
1

das™ 2/,
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El t&rmino residusl u, brinda Jla informacidn de
largo plazo y al ser I(0) puede utilizarse en una formu-
lacidn compatible con Ayy que es tambi&n I(0) (Hendry,
1986). Como es I(0), vy no diferird mucho de cero (si
gsta es su media) y cruzari muchas veces la 1Tnea cero,
es decir gue el eguilibrio ocurriri ccasionalmente mien-
tras que si no estuvieran "x" e "y" Co-Integradas el
equilibrio no tiene implicaciones pricticas (Granger y
Engle, 1987). :

Dos propiledades de Co-Integracidn = resultan de
gran inter&s: i) Granger y Bngle (1987) demostraron que
las series Co-Integradas tienen una representacidn de
Correccibn de Errores y viceversa, los mecanismos de Co-
rreceibn de Errores dan lugar a variables Co-Integradas
y ii) Stock (1984) demostrd que si las wvariables estin
Co-Integradas las estimasciones resultantes son mis con-
sistentes gue si no lo son.

La propuesta de Granger y IEngle (1987) es, enton-
ces, utilizar en las especificaciones dinfmicas una es-
timacibn en dos etapas, cada una de las cuales solo
requieren estimaciones minimo-cuadriticas de una sola
ecuacidn. En la primera etapa se estima A de (3)2/ y en
la segunda uy se incluye para expllcar Ayy como parte
de la estructura dindmica.

B _

Las pruebas de Co-Integracidn consisten, en conse-
cuencia, en probar, luego de verificar que x4 e yi son
I(1), que uy es I(0),

Para ello se ubtilizan una serie de tests entre los
que 5e destacan dos 1) el basado en el estadistico
Durbin-Watson de la regresidn de Co-Integracidn (DWCR) ¥
el sugerido por Dickey y Fuller (DF).

i) El test DWCR consiste en evaluar la hipbGtesis
Ho: DW = 0. en la ecuscidn de Co-Integracldn o equili-
brio (reescribiendo 3)
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(4) vyt = 8g tayFy toug

de acuerdo con los valores criticos provistos por Sargan
y Bhargava (1983) para el caso en que la hipbtesis nula
es un camino aleatorio en lugar de un ruido blanco. Si
1o0s residucs son no estacionarios se espera un DW ecerca-
IO & Cero.

11) el DF test se basa en evaluar sl el estadistico
"M del coeficlente en la siguiente regresibn es signi-
ficativamente distinto de cero.

(5) Auy = - S’ut-l + Vi vy ~ NI (0,6-\2‘,-)

con los valores criticos provistos por Dickey y Fuller

(1979)

81 no se cumpliese el supuesto de aleatoriedad en
vy, puede usarse la versidbn aumentada del test de DF
gque corresponderia a la S:Lgulente ecuacidn

(6) Auy = "'?ut—l + ‘Z_—.isj Aug_g + €t

donde p se elige lo sufig ,14 entemente grande como pa.ra. he-—~
cer £ 4 ruido blanco.

[1I. PRUEBAS DE CO—INTEGRACION PARA LA DEMANDA DE
BILLETES Y MONEDAS DE PARTICULARES

Se evaluaron dos tipos de hipdtesis. En primer
lugar, se consider® la teoria cuantitative, MV = PY por
1a cual si “la velocidad fuera estacionaria y tomando
logaritmos, la cantidad real de dinerc estaria Co-
Integrada con la varlable transacclones. La correrpon-
diente regresifn de Co-Integracidn es 2/. '

(1) (m-plg =ag +ay yp + uyg
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donde se espera aj ~ 1Ly ag ~1n 1/v.

Como paso previo se verificd =1 orden de Integre-
ciBn de las series individuales utilizando el estadisti-
co DW -dentro del enfoque propuesto por Sargan y Bharga-
va (1983) para evaluar rafces unitarias- el cual se
obtuvo de las regresiones de cada variable con una. cons-
tante T/. Fn el -eumdro N° 1 , se presentan estos esta~-
dfsticos para las series individuales y sus primeras
diferencias (si ellas son ~ I{0), entonces las origina-
1es serfan ~1I(1)). Como puede observarse tanto billletes
y monedas en terminos reales como la oferta de mercan-
cfas y serviclos a precios constantes son ~ I(1) de
acuerdo con el estadfstico DW (el valor critico (a1l 5%))
para el caso de un simple eamino aleatoric es aproxima-
damente 0,26)}. A

CUADRO N° 1

Tests. del: orden de Integracidn de las variables
individuales en la demanda de dinero

Variable . 'I(O) Dw¥ . - T(1)DwW*
m-p : 0.22 . 1.81
¥ ﬁﬁgg-l% ‘ 1.93
i 0,12 S 0.T3

T =108 - T = 107

(#)- Corresponde a la regresidn de cada varlable con una
constante. '
Al estimar la ecuacidn (7), sin embargo, los resul-
tados [fusron:

(8) - (m-p) = -2.00082 + 0.97277 v
DWCR = 0.3k R2 = 0.21 .
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¥ dados los valores criticos préesentados por Granger vy
Engle (1987) para el caso de dos variables ¥y basado en
un estudio de Monte Carlo -0.39 al 5% y 0.32 al 10%- 1la
hipdtesis de no Co-Integracifn no puede ser rechazada al

5% 8/.

Asimismo, el valor de R? es miy bajo y segiin un
estudio de Monte Carlsc realizado por Banerjee et.al.
(1986) es probable encontrar grandes sesgos en los
coeficientes de Co-Integracifin cuando los R® son bajos.

Por +tales motivos, se intent8 evaluar una 2da.
hipdtesis de Co-Integracidn incluyendo a 1la tasa de
inter&s, es decir, suponiendo la velocidad de circula-

a o = o - - o
cion como funcidn de la misma. En este casc lsa regresion
de Co-Integracifn a estimar fue:

(90 (m-plg =ap+ap g +apig+ug

donde i es el logaritmo de la tasa de inter@s. Seglin
se oObserva en el Cuadro N° 1, esta wvariable es tambiln
~I(1) y los resultados de su inclusifn en la ecuaeidn
de Co-Integracidn fueron los sigulentes:

(10) (m-p) = -1.5117 + 0.43618 y -0.30316 i

DWCR = 0.73  DF,z.-5.5  ADF(12) &/ = k.78

O

RS = 0,70

En este caso todos los estadfsticos indican que es
posible rechazar la hipStesis de no Co-Integracidn (los
valores criticos para el caso de 3 variables segfin un
estudio de Monte-Carle realizado por Granger y citados
en Hall, 1986 son al 5%, 0.37 para DWCR y -3.13 para
ADF). Aungue teniendo presente gque el R2 -_g pesar de
haber aumentado notablemente con respecto a (8)- puede
todavia poner alguna duda -acerca de posibles sesgos en
los coeficientes estimados 10/, los residuos de la ecua-
cibn (10), (los desvios de 1la relaciBn de equilibrioc o
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largo plazo postulada en (9))11/, se incluyeron como
variable explicativa para la modelacifn de la estruc-
tura dinfmica de la demanda de billetes y monedas. Los
resultados del ajuste econom@trice que completa la
estructura dinimica de la demanda de billetes y mone-
das. Los resultados del ajuste econométrico que com-
pleta la estructura dinfmica del wodelo con un enfogue
"general-a-particular", se presentan en la prOxima
seccidn. -

IV. ESPECIFICACION DINAMICA DE BILLETES Y MONEDAS

En los grificos anexos se muestra el comportamiento
temporal de la serie bllletes y monedas en t8rminos rea-
les, de su tasa de variacidn y de la velocidad ingresc
para el perfodo junie 1977 a junic 1987; ademis se pre-
senta en el cuadro N° 2 las autocorrelaciones de la pri-
mera diferencia 1ogar1tm1ca de la serie (transformaC1on
con mayor reducciSn de varianza).

CUADRO N° 2

Coeficientes de autocorrelacién de las prlmeras
diferencias logaritmicas de billetes y monedas

sT.u 2

Rezago coefi- 1 2&% L 5 6 T 8 9 10
clente de au . _ S : o
tocorrele e. «07-.08-.20-,20 .22 -0.,2 .28-.22-.23-.10

Rezago coefi- 11 12 13 1k 15 16 17T 18 19 20
ciente de au - '
tocorrel. .. -.10 .48-.16-.11-.21 -,20 .25 .02 .27-.10

Rezago ecoefi- 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
ciente de au o e
tocorrel. .. —~08-.0L-.090 MLh-,06 .00-.10-.1T7 .12-.05
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En primer lugar, debido a que se trabajaba eon da-
tos mensuales, la eleccldn como miximo rezago del esta-
clonal implicaba un exceslvo niimero de parimetros. En
consecuencia se decldil tomar los rezagos consecutivos
hasta el de orden Tmo. y los estacionales 12 y 13 ya que
la serie estudiada presentaba un marcade comportamiento
estacional (Véase Cuadro N° 2). Sin embargo, los rezagos
entre el orden hto. y Tmo. fueron tempranamente descar-
tados. ‘

Tambi®n por el mencionade comportamiento estacional
se intentd incluir el t&rmino de Correceidn de Errores
-estimado a travEs de los residuos de la ecuacidn (10)-
de 12 periodos atris pero sin resultados satisfactorios,
De ello se inferirTa que los agentes econdmicos reaccio-
nan répidamente, tendiendo a correglr los errores del
periodo anterior aunque, como se verd posterlormente en
las simplificaciones, mantienén clerta 'memoria" del.
comportamiento estacional de las variables.

La variable transacclones con rezagos "irrestrictos
no fue incluida por los mismos motivos que impldieron
seguir la metodologla ‘“general-a-particular" para la
determinaci8n del tBrmino de desequilibric, bisicamente
porque la ‘mensuallzaciBn adoptada impedia determinar la
importancia relativa de rezagos consecutivos para cbhser-
vaciones separadas hasta.%afmmeseslg. No obstante, se
probd incluir algin rezagd* {1l & 12, por ejemplo) en las
ecuaciones restrictas para verlf¢car las estimaciones de
la- ecuacldn ' de Co-IntegraciBn pers mostraron ¢ no
significativos.

Flnalmente, como conseciiencia del alto proceso in=
flacionario las series de preclos defasados presentaron
coeficlentes de correlacidn simple de aproximadamente
0.99 por lo cual se dudaba de la invertibilidad de 1a
matriz resultante. En consecuencia, tambi®n se probd
incluir los precios en su primera diferencia logarit-—
mica.  Los resultados fueron similares y en gereral,
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parece derivarse de ambas estimacicones gque la itasa de
inflacidn agotaria sus efectos completamente en un afio.

La especificacidn con que se obtuvieron mejores
resultados fue la sigulente:

(11) Alm - p)t = - 0,00252 + 0,15486A( m - p)t gt
R {-0,5) (3.2)
+ 0,59523  Afm p) -0,15199
(11.4) | -2 (-6,1)
Ai -~ - 0,02829 {(DESY AP)3..- -

b (-2.6) °

- 0,26668 mc, . *T¥ -+ 9%

(-6.4) ot
T = 108 6= .2 | R = 0.79
h = 0,50 | M(27) = 31.7T - IM (13) = 10,7k
Fy (25,76) 13/ =-1,26""

donde T es el nfimero de. observaciones, 60 el desvio es~
téndar de los residuos, h el estadfstico h - de Durbin
para autocorrelacidn de orden 1 (cuando 1a variable de-=
pendiente rezagada se incluye entre las explicativas),

™) el estadistico Box-Pierce basado en el correlograma

. : o | 5 o
de los residuos, IM el estadistico del Multiplica-
dor de Lagrange para autocorrelacidnm de orden 13 (VEase

Harvey, 1981} v F? el estadistico T para verificar si
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son vAlidas las restricciones de (11) con relaciln & la
forma irrestricta antes comentada y estadisticos t son
mostrados entre paréntesis. .

La ecuaciBn (11) explica el comportamiento de corto
plazo de cambios en la cantidad real de billetes y mone-
das de particulares por los cambios en la tasa de inte-—
rés ( Aiﬁ) 14/, los desvios en el comportamiento de las
variaciones de precios ((DESV Ap) )3 los desequili-
brios en la relacifn de largo plazo( }) ¥ el compor-
tamiento pasadc de la misma variable expilcada, en par—
ticniar el asociedo con un fuerte efecto estacionael
( Alm - P)t—12)' Asimismo fue necesario incluir un con-

junto de variables ficticias (di) que se explican poste-
riormente.

La prinecipal dificultad para parametrizar la ecua-
cidn (11) estuvo asociada con el comportamientoc de los
precios. Dos caracteristicas de sh efecto sobre las va-
riaciones en la demanda de dinero eran claros: i) no ha-
bria efecto de largo plazc de la tasa de inflacidn y ii)
se requeria clerta parametrizaciﬁn gue incluyera el
efecto estacional. A parth%de alll se realizaron nume-
rosas pruebas incluyendo *Combinaciones de tasas de in-—
flacidn con diferentes rezagos, aceleraciBn inflaciona-

2 . \ s . .
ria { A Pt) aceleracidn inflacionaria estacional

(A, « A, p.), ademfs de considerar algunas medidas de
variabilidad domo un desvio estfindar mBvil (con diferen-
tes términos)-de la tasa de inflacidn, las que implica-
ron coeficientes no individualmente bien determinados o
autocorrelaciﬁn, residual (principalmente de orden 1 y
12), Finalmente se incluy® una medida del desvio en la
tasa de inflzcidn definida del siguiente modo,
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Y

2 7

(DESV Ap)i = |Ap, - (ﬁpt_l TAPy o }

es decir gque son los desvios de la inflacidn con respec-—
to a un "valor medio anterior" construido sobre la base
de 1a fltima tasa ( Aptﬂl) v la de 12 meses anteriores

(

[)pt_lz) dado el mencionado comportamiento estaclional.
La inclusidn de un "momento de tercer orden" mejord no-
tablemente los resultados, al conservar los signos .de
las desviaciones (comparado con un momento de segundo
orden) aumentando, asimisma, el peso de los mayores ale-
jamientos del valor medio comentado léj.

Debe sefialarse gue el coeflciente y el estadistico
"t" de esta variable que se presenta en (11) corresponde
al perlodo post-plan Austral y que para el periodo pre-
vio ambos son notablemente mayores.

Con relaciln a la estabilidad de coeficientes las
pruebas que se efectuaron para comparar los cambios de
comportamiento antes y despus de la reforma de junioc de
1985 arrojaron, en general, que no habris cambios signi-
ficativos, de acuerdo con el estadistico de Chow (24,Th)
= 1,16 y con la inspecciBn visual de los coeficientes.

La excepcidn fue sin embargo, el de (DESV AP)E el cual
pesd de

t  =0,26346 a -0,03553
(-B:T) (-350)
hasta mayo 1985 hasta junio 1987
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razln que motivd la inclusidn de una variable fiecticia
que cambiara este coefliciente antes y despufs del men-
)3 )3

cionado perfodo, es decir DUM (DESV AP N

= (DESV Ap

para t = JLT8 a MYB5 y O para t = JN85 a JNBT 16/.

Las otras wvariables ficticias fueron las siguien-
tes: 1) para el cambio en la constante en el perfodo del
conflicto de Malvinas, DUMMALV (1 para t = AB y MY82, 0
para el resto); por el cambio al gobierno institucional
DUMCAM60OB (1 para t = DIB3 y ENBL, 0O para el resto).
(VBase grifico N° 2).

ii)} para el cambio en los coeficientes de las va-
riables, DUM.A:'Lt en ABBT cuando después del plan de fi-

nes de febrero de 1987 la tasa de intergs registra una
calda de 3.4 puntos porcentuales en marzo para volver al
mismo nivel de febreroc en abril, (= ﬂsit para t = AB8T,

0 para el resto) y de DUM A {(m - p) un afic despuls

t-12
de darse los valores extremos del conflicto de Malvinas
y del plan Austral (=£3(m—%lt,12 para t = ABB3 y JLB6, O
Eat

para el resto) (VBase grifico N° 2). Debe sefialarse que
si bien el wvalor extremo de Jjulic de 1985, luege del
plan austral no implicd un residuc de estimacidn impor-
tante {es decir que los cambios en la cantidad de dine-
ro) podrfan ser razonablemente explicados por la funcifn
propuesta} tuvo consecuencias en julio del siguiente afio
por el. efecto arrastre del rezago estacional.

La inclusiBn de estas variables ficticias implied
significativas reducciones en § y en la autocorrelacidn
residual, por el tratamiento de los valores extremos,
Resumiendo, en la ecuaciBn (11}.
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Z:K-di = 0.23145 DUMMALV + (0.11992 DUMCAMGOB +
: (7.5) (3.9)

+ 0 2h239 poM A 1

(3.3)
-0.43475 DUM A {m-p)t-12 -0.24892 DUM (DESVAp)t-
(-h.3) (=3.8)

Segln se deriva de los estadlstlcos presentadcs el
ajuste econom&trico de (11) es satisfactorio tanto con
respecto a la bondad del ajuste, ausencla de autocorre-
lacifn resldual y validez de las restricciones, estando
los coeficientes de todas las variables individualmente
bilen determinados. La matriz de correlacliones simples
de las variables explicativas presentd valores menores
al 50% . Todos los signos de los coeflclentes colnciden
con los esperados.

?r‘-w
La estabilidad de 1a relacidn y la capacidad pre-
dietiva se evalud para los Gltimos 12 meses.

El test de Chow (11,87) = 0,34 sugirid que ‘la nipB-
t2sis de constancia de parimetros no podfa ser rechaza-
da. Los errores de prediccidn uno y dos pasos adelante
17/ se presentan en el Cuadro SLgu;Pnte.
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Cuadro §° 3

Errores de predicciﬁn'uno y dos pasos adelante

(m - p)

redic-—

cifn de

Con
datos
hasta -

, observado - {m - p)t predicho

.—en%_

1986 ‘ 1987

Ago. Set.| Oct. Nov.| Dic.| Ene.| Feb Mar. Abrd May.| fund Tui.

 Jul.86
Ago.86

Set.06

Oct.86 .

Nov.86

Dic:B6

Ene.BT

Feb.ﬂf ceanesn

Mar.87
Abr.B7
May .87

Jun.B7

febrero,

sesnen
asaasa
LY

LEENR R
asmass
[ EXERE)

Seglin puede observarse en dicho : cuadro el error
promedio un paso adelante entre AGB6-JLBT. fue de 3.7
puntos porcentuales (en valor absolute) y se reduce a
2.7 s1 se excluye el error de abril de este afio, el que
arrastraria los efectos del ajuste del plan del 28 de

especlalmente el comentado anteriormente sobre

la tasa de interés.

‘Al no apreciarse diferénclas significativas en los
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errores de predicciBn unc y dos pasos adelante; los
errores reglstrados estarin mayormente asociados con la
proximidad del ajuste muestral y no con las diferencias
de realizarlc dentro y fuera de la muestra. Debe sefa-
larse que los errores de prediceiBn (excluyendo el men-
cionado valor de abril de 1987) estfn dentro de 1.4 & .
Asimismo, el estadIstico X:z gque compara las varianzas
residuales dentro y fuera de la miestra (errores de pre-
diccidn) (VBase DHYS, 1978), X2 (12) = 19.23 que inclu-
ye el de abril de 1987 no permite rechazar la hipSte-
sis de no cambio estructural (al 5%).

5in embargo, como este test no verifica la confia-
bilidad predictiva absoluta (sinoc relativa a la varianza
de los residuocs de estimacibn) y por la probabilidad de
que importantes valores extremos -como el mencilonado-
afecten seriamente la distribucidn de errores de pronds-
tico, la capacidad predictiva de la regresidn e1 consi-
deraciln plantea algunas dudas, en particular, si se la
evallia no con respecto al objetive de descripeidn sino
de prondstico.

V. CONCLUSIONES

En este trabajo la especificacidn dinfmica de 1la
demanda de billetes y .mopedas de particulares (datos
mensuales) fue realizadd & travds de un procedimiento en
dos etapas utilizando m&todos de Co-Integracidn.

En primer lugar se explord si realmente existTa una
relacidn de largo plazo entre cantidad real de dinero y
una variable transacciones, la cual presentaba problemas
para aproximarla satisfactoriamente a nivel mensual. Los
tests de Co-Integracldn sl bien rechazaban %tal hipbte-
sis, en cambic, no permitieron hacerlc con respecto a
una segunda hipBtesls en gque la relaciln de largo plazo
postulada era entre cantidad real de dinero, transaccio-
nes y tasa de Inter8s. las desviaciones a dicha relacidn
(los residuos estimados en esta primera etapa) fueron
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incluidos en la parametrizacidn de la estructura dinfmi-
ca de la gerie estudiada en una segunda etapa.

La especificacidn elegida finalmente permitid apro-
ximar apropladamente (de acuerdo a los estadisticos uti-
lizados) el comportamiento de la demanda de billetes ¥y
monedas de particulares en la Gltima década sobre todo
teniendo en cuenta la heterogeneidad del periodo. Los
valores extremos encontrados requirid, sin embargo, el
uso de variables ficticias. :

Dos observaclones deben realizarse con respecto al
ajuste: 1) la capacldad predictiva de la expecificacidn
elegida si bien parece satisfactoria -sobre la base de
las correlaciones histBricas "promedio" de las series
utilizadas -estaria afectada por errores de prediccifin
"extremos" como puede ser el de abril de 1987 y,ii) el
efecto de las variaciones de preclos (o de la tasa de
inflacidn) sobre la demanda de dinerc en su definiciln
mis restringida requlere mayor investigacidn; posible-
mente, a travds de un efecto asimdtrico de los- aumentos
y dismimiciones de la tasa de inflacidn con respecto a
alghin valor medio o posfulando coeficientes variables
por ejemplo, realizando sus estimsclones por media de
las t&cnicas de Kalman.

25,
Tigh
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SERIES UTILIZADAS

Como paso previo se reelizaron estimaciones
irrestrictas probando distintes definiciones para las
variables: '

i) Precios (P): al consumidor, mayoristas (ambos
niveles generales) y dos combinaciones de los mismos

(50% y 50% y 66% y 33%).

ii) Tasa de inter8s (I): de los depBsitos regula—
dos a plazo (30 dias) y una serie especialmente cons-
truida tratando de captar la de los depdsitos no regula-
dos (en los perfodos pertinentes), siendo para el {ltimo
periodo la correspondiente a un promedio de plazos.

iii) Transacciones (Y): PBI total, gasto agregado,
total de mercancias y servicios disponibles, mensualiza-
das como distribucidn proporcional de los datos trimes-
trales.

Finalmente, fueron escogidas como "P" los pre-
clos al consumidor, como,"I" la tasa del segmento libre
y como "Y" el total de mercancias y servicios disponi-
bles. Para "M" se utilizd el promedio mensual de saldos
diarios de billetes y monedas en poder del piiblico.

g
L ca
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NOTAS

i/

2f

3/

Simil.u.res derlvaciones pueden hacerse para el caso de creclmiento constante o "stendy state"
dande .y = Cy. ¥ x = Cx; Cys Oy tonstanteo. . .

Para un enflisia de laé venbta)as relativas a dtras estructuras dicAmicai viage par ejemplo;
Hendry, Pagen and Sargan (1964),

Vénge tambifip el nilmero especial sobre Co-Integracidn del Oxford Bulletin of Eeooomlecs and
tnuLstch (1986)

Puede pruhurae que A es ﬁru.uu. .

La aar.lm.-ar:.tﬁn de {3) puede avacar al pmblﬂma de 1.5. "ﬁorrelu.cion esplrea” por: el problema de
sengos en los errores estfindares. Sin embargo, al objetlve aqul es 8olo huscAr estimaclones
de coetlclentes para usar en ln segunde etapa y evalusr, 1la hip8tenls de sgullibria {vEase
Granger ¥ mgle, 1981]. )

Las aerles u« Lli"a.daa #e resumen en el Anexo. Bl ele-:.clﬁn se realizd Bu'are la base del des-
vio estdndar’ de-1os reslduoe de ecuadlones lrrestrlctas comparando -de al pares las dlstiptan

deanlciunea de laa varlahlee.

VBase tambifn para uns nplicacifin del mismo a Jenkinson (1.935}

Er general, la dstribudlfa de los tests estE sfectade por las caracterfsticas ‘del procesa
generadar de los datas {Ver Hendry, 1086).

Tenlends en cuenta la autocorrelecilo de tlpe estaclonal- detectada..

Seglin el menclonsdd estudlo de Monte-Carlo de Banerjee et al.{1986); sin ‘embarge como estas
mipmos autores sefinian ia  deflpleifn de un HS alto n btaja- dapende ta.m‘ni,en de la eapeciﬂca—

“* plbBn escogitn ‘e-g cantldades nominales ve. renleg.

1y
2/
13/
by,

16/

w

Alternatlvamente, se podrien Interpretar como el exceso en 1a cantidad demandads u ot.:'eclda;
Lap dabtos mensualen reau.].r.an de r.umh].nar linealmente los de trlmenhres ctansecutives.

?a.ra les mismas ‘-rariu.hlea finnlciaa an ls farma ereatrintn que en la ecuaciﬁn reutrictn. L
Le Inelusifin de camblos en.los logaritmos de.-la tasa:de 1nt.er§s {que aptuxim a los purl:en—
tinles) me realizd por los efectos sobre el sjuste aungue s utilizecifin de los camblos di-
rectos en dlchs tase serfan mis interpretables. La tramsformacifn logaritmive’ "uunv].:.aria"

el efecto de esta varmble explica.tlva..

Tal ver una i'nrmulaciﬁn que ponderara an: fgrumn aslmétriua las desviaciones positivas y nega-
tivap de ln medla merin afln preferible.

Inestabllidades slmlilares se encontraron con las otras parametrizsciones de preclos proba-
das.

Perindo para el cual generalmente se resllzaran las pradicclones.
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ENSAYOS ECONOMICOS
e b1

COMENTARIO DE ALFREDO M. NAVARRO
AL TRABAJO DE HILDEGART AHUMADA

1. Lz tBcnica econom@trica utilizada en este tra-
hajo, hasta donde tengo conocimiento, es empleada por
primera vez en un trabajo empirico en nuestro pais.
Si blen el problema de la correlacidn esplirea no es nue-
vo, como 1o confirman trabajos de Jevons de fines del
siglo pasadc y de Yule, en 1926 (ver Hendry, 1986),
quienes ya hebian analizado el tems de la correlacidn
espiirea en su momento, esta técnica toma auge en la dé-
cada pasada despuds de la aparicidn de 1la cbra de Box y
Jenkins {1970), fundamentalmente -debide a los aportes de
Engle, Granger y Hendry,. entre otros, como puede verse
en las referencias bibl¥bgraficas citadas en el trabajo.
Recién en los #ltimos afios aparecen aplicaciones a pro-
blemas concretos en diversos trabejos de aplicacidn, los
. que aparecen sintetizados en un niimerc especial que &l
Boletin de Estadistica de Oxford dedice totalmente a
este tema.

2. Se .trata de un procedimiento gue permite resol-
ver un -numero importante de situaciones que se dan con
bastante frecuencia en los modelos econdmicos. En uno de
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los trabajos citados por la sutora (ver Hendry, 1986) se
destzca un punto a teper en cuenta por su frecuente
apevicidu. Bupongamos un modelo de la forma siguiente:

Dy{t) = a + bDxlt) + ex(t-1) + dy{t-1) + elt)

(donde D significa el operador de diferencias, a, b, ¢
y d pardmetros a estimer; t, tiempo y e un término de
arror con las propliedades minimocuadriaticas habituales ),

s my comin encontrar situaciones como &sta, donde
Dx(t) es I{0) e y(1), x(1). Esto debido a que tanto y
come x tienen frecuentemente un componente de tendencia
gue hace que el sistema no pueda estimarse debido a la
imposibiiidad de invertir 1a matriz ante la presencia
de multicolinealidad. Debido al caricter de I(1l) de
ambas variables explicativas de una enddgena I(0), es
posible que la eliminacidn d= una de ellas no resuelva
el problema, ya que su coeficisnte no sea diferente de
cero. La solucidn que aporta este mEtodo es realmente
interesante » de una muy generzlizada aplicacidn en el
tratamiente estadistico de series econbmicas, porque sl
permitir incorporar la desviacidn entre ambas series
medidas por el t8rmino de error resuelve el problema y
permite una mejor performance de=l ncdelo.

3. la autora testea i@ftialmente la cointegracidn
entre cantidad de dinerc real y transacciones, lo que
implica dar por constante la velocidad de circulaciﬁn
y los resuitados que obtiene son los esperados: ambas
series no estdn cointegradas, dado que no se incluye
el efecto de la +tesa de inflecidn esperada sobre la
demanda de dinero. En la segunda prueba incliuye la tasga
de inter&s pasiva, que siendo el cosio de mantener bi-
lletes y monedas lleva dentro de si la inflacidn espe-
rada. Los resultados que obtiene son satisfactorios,
pero sin embargo el R2 de regresidn, de .TO, parece ser
muy bajo en funcidn de los resultados obtenidos en otros
trabajos similares, en los que se obtienen valores de
alrededor de .95.
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Es preciso tener en cuenta que los datos utilizados
en la variable transacciones no son demasiado confia-
bles, en primer lugar por el procedimiento de mensuali-
zacidn empleado y en segundo término por los cambios en
la economia informal, que estdn precisamente ligados a
transacciones en billetes y monedas, 1o que podria ex-

- = - . - - - Py
plicar el bajo coeficiente de determinacidon referido.

- h. Con respecto a los tests para comprobar la exis-
tencia de cointegracidn es preciso tener cierta cautela.
En la primera de las pruebas que hace la autora, y que
hemos referido en el punto anterior, es posible aceptar
la hipdtesis nula de no c01ntegrac1on al 5%, pero recha-
zarla al 10%, si tomamos en cuenta los resultados de
la aplicacién del tests DWCR, segiin los valores obte-
nidos por Engle y Granger (1987) para muestras de 10
observaciones. Dado que en este caso no es de esperar
cointegracidn es preciso tener cierta prudencia al eva-
luar los resultados, ya que en este caso la diferencia
es muy peguefia.

Seria interesante probar los tests sugeridos por
Engle y Granger de tipo Var, en sus cuatro variantes de
restringidos y no restringidos, y de aumentados y no
aumentados y comparar los resultados, ya gue se trata de
tests relativamente senclllos y los valores estian tabu-
lados, siendo necesario®™ir haciendo experiencia paula-
tinamente. Creo que la estructura de datos mensuales
elegida por la autora requiere un tratamiento de los
residuos tal que es preferible 1la utilizacidn de tests
aumentados, cosa que realiza en la segunda prueba,cuando
usa el test de Dikey y Fuller (1986) de tipo aumentado
para captar la estacionalidad, aunque seria conveniente
explicar mis claramente como es la estructura de rezagos

empleada.

Las observaciones de Hall (1986) y Jenkinson (1986)
sobre las limitaciones de los tests y la conveniencia de
tener siempre presente la conformacidn del correlograma
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debe tenerse presente, por lo que me parece correchbo la
incorporacidn de los correlogramas estimados.

Es conveniente tener presente los resultados obte-
nidos en otros trabajos, donde puede observarse que el
producto bruto interno aparece cointegrado con M2, pero
no con ML ni con M3, la tasa de inter@s pasiva de corto
plazo resulta cointegrada con la tasa de largo plazo, el
consumo resulta cointegraao con el ingreso. Los precios
y los salarios no resultan cointegrados en Estados Uni-
dos(1), aunque si 1o estin en Gran Bretafla cuando se
afiaden otras variables (ver Hall, 1986). Todas estas
experiencias empiricas nos dan una idea de la importan-
cia gue el método tiene para la economia.

"5, Por filtimo es interesante destacar gque la autora
aplica el test de Chow para analizar la estabilidad de
los coeficientes y encuentra algunos cambios en los pa4
rémetros antes y despuds del Plan Austral. El periodo
considerado alcanza a diez anos, durante los cuales
hemos tenido una cantidad apreciable de cambios de poli=
tica, no solamente la correspondiente al Plan Austral.
La autora incluye un set aprecisble de variables ficti-
cias, por lo que creo que seria interesante ver como
cambia la regresidn cuando esas variables se excluyen,
al mismo tiempo que seria muy interesante aplicar la
técnica de Kalman a que ella_hace referencia, suponiendo
que los coeficientes 51guen un "random walk“ Tal vez
obtengamos resultados que nos permitan tener una visidn
mids clara de lo sucedido y un mejor prondstico dentro y
fuera de la muestra.
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COMENTARIO DE RAUL E. GARCIA
AL TRABAJO DE HILDEGART AHUMADA

Hildegart ha estudiado la demanda de dinerc en
Argentina a través de varios enfoques: el 'general a
particular” en un contexto dinamico, sobre cuyos resul-
tados presentara en (1987) en 1la reunidn de 1la AAEP, ¥y
ahora utilizando el mdtodo de cointegracidn analizado
exte?51vamente en Granger et.al (1985), Granger -(1986,
1987

Crec gue la autora ha realizado una eleccidn inte-
resante porgue provee de nuevas estimaciones alternati-
vas de la demanda de d%ggro g las ya realizadas para el
caso argentino.

A continuacidn me referiré brevemente a aspectos
generales que hacen a esta reciente metodologia de
estimacidn.

La técnica de cointegracidn provee un marco comin
en principio a las técnicas tradicionalmente aplicadas
por los econcmetristas y analistas de series de tiempo.
Sucede que los primeros han estimado funciones en los
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gque estando las variables en niveles y exhibiendo gene-
ralmente una tendencia en la media era factible que se

realizaran estimaciones esplireas que no representaban
teoria alguna. Mis afin, de no existir una combinacidn
lineal acctada entre las variables en niveles, el t&rmi-
no aleatorio es no-estacionario, y todos los tests de
nipdtesis convencionales no resultan adecuados, por
cuanto se basan en un error estacionario. La alternativa
que permitia evitar este inconveniente era diferenciar
adecuadamente las series hasta conseguir una representa-
c¢idn estacionaria. S5in embargo, se pierde en general
informacidn de largo plazo al diferenciar una serie por
el tipo de filtro que representa (1-L). Los modelos de
correccidn de errores combipan las ventajas de ambos
enfogues al wmodelar simulténeamente las relaciones de
corto y largo plazo contenidas en las series diferencia—
das y en niveles. Granger establecid un marco analitico
comiin a través de la teoria de cointegracidn en el ani-
lisis de los modelos de correccidn de errores. La utili-
zecidn de los MCE es aconsejable en comparacidn con la
estimacidén de modelos estdticos con las variables en
niveles para analizar las relaciones de largo plazo, ya
que la utilizacidn de estos fltimos puede llevar a que
se2 cometan importantes sesgos en las estimaciones que
no deelinan my rapidamente, como ha sido mostradeo en
estudios de Monte Carlo reclizados por Banerjee, .et.al

(1986).

No obstante lo novedoso e importante gue resulta el
enfoque al permitir realizar tests sobre la existencia
de equilibric en determinados wmercados, se plantean
inconvenientes singulares en cuanto a los tests estadis—
ticos. Esto se debe a que en las varias etapas en gue se
aplica la t&cnica de cointegracidn se presentan hipdte-
sis sobre la_existencia de raices unitarims. Los tests
‘para’ la deteccidn de é&stas, como los de Dickey-Fuller
(1979,1981), D-W para regresiones cointegradas, o la
misma inspeccidn del correlograma no siempre dan resul-~
tados en una misma direccidn al depender en particular
del procesc generador de los datos.
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Me referiré a continuacidn sobre aspectos mis es-
pecificos de la aplicacidn al caso de la demanda de
dinero.

"1) Hildegart realiza un enorme trabajo de modela-
cidn de la demande de Ml al ftrabajar con series de
periodicidad mensual que de por si exigen tener en cuen-
ta un mayor nfimero de factores que resultan dificil de
captar mediante las variables econdmicas fundamentales
~ingresc: y costo de oportunidad del dinero-, que de
haber utilizado series de una menor per10d1c1dad como
por EJemplo trimestral o anual.

- Con esto ‘no solamente me refiero a ‘aspectds que
hacen a 1la estacionalidad de l1a serie de ML, como se
muestran en las figuras gque acompaflan al trabajo sino
ademids por los cambios de politicas econdmicas que desde
1977 han venido ccurriendoc y que no pueden dejar de ser
tenidos en cuenta ‘con la periodicidad elegida. Todos
estos’  cambios hacen que la identificacidn de las series
elegidas sea mis leboriosa y reducir la confianza sobre
las propias estimaciones, pero que esperamos que con las
predicciones obtenidas de los modelos podremos discernir
sobre la calidad de estos. A fines de tener en cuenta
estos cambios se utilizan variables fiecticias en el pro-
ceso de estimacidn de la demanda de dinero en su forme
general que tienden a redftir significativamente, como
lo sgsefinla la autora, el error standard estimadc del
modelo. No obstante, estos aspectos bien pudieron afec-—
tar 1a correcta. identificacidn de las series. Ademas,
como la invariabilidad de los coeficientes a través del
tiempo es poco probable, debido a innovaciones tecno-
ldgicas como la aparicidn de las tarjetas de crédito,
mayores velocidades de ajuste en los - mercados, ete.
coincido con 1la autora en que tal vez técnicas como el
filtro de Kalman puedan disminuir la 1mportan01a de al-
gunos de estos problemas.

2) Como bien lo sefiala Granger, si es que dos ze-
ries estfn cointegradas (por ejemplo cada serie es * 1)),
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la combinacidn lineal de las mismas da origen a - otra
serie (residuc) con propiedades distintas de las origi-.
nales y de orden I{0). Cuando se realiza la estimacidn
de la ecuacidn de co-integracidn {9), si bien puede re-
chazarse la hipdtesis mla de no-c01ntegrac1on, resulta
dudoso  gue no se capten aspectos de estacionalidad
que son sumamente fuertes en el caso de ML y que no se-
rin idénticamente captados por la variable que mide las
transacciones por lo poco apropiada que resulta ésta
dada su periodicidad Y como lo menciona Hildegart en el
trabajo. De alli que resulte de interés ademis inspec-
cionar los residuos de dicha regresidn: NOtese que de.
introducirse la estacionalidad se estaria captando com—
ponentes de una frecuencia mayor ademis de los de baja
frecuencia (que son los de largo plaza).

3) Lo anterior se relaciona ademds con el coefi-
ciente slgnlflcatlvo gue tiepe el residuo,. que captura-
ria la relacidn de equilibrio de largo plazo, en la
ecuacidn general (11) estimada. Esto por cuanto la va-.
riable dependiente como el residuo tendrian en comiin una
fuerte estacionalidad. -

L) sin pretender agregar trabajo adlclonal creo
que es conveniente la utilizacidn de la t@cnica de Va-—
riables instrumentales dado que tanto 1la tasa de infla—
¢idn como la tasa de interéskson variables enddgenas. .

5) Un aspecto no tratado en la estimacidn de 1a de-
manda de dinero se relaciona con el costo de oportunldad:
por la tenencia de activos denominados en dblares que en.
el caso de Argentina tiene relevancia. Un supuesto 1m—
pllﬁlto que se estaria adoptando es que los depdsitos a
plazo y los activos externos son sustitutos perfectos.
Este pudo ser-el caso en Argentina entre 1979—1981 lo
cual Justlflcarla el utilizar un solo retorno como costo-
de oportunidad del dlnero, pero en los restantes perlon:
dos se trata de un supuesto demasiado fuerte, gue bien
podria estar afectando la correcta especificacidn del
modelo.
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$) Un aspecto problemitico, dada la periodicidad de
anflisis elegida por la autora, se relaclona con la me-
dieidn de la variable transacciones. Una variable ade-
cunda, no obstante dificil de medir, es la del ingreso
permanente. Un trabajo reciente de McDonnald et. al.
(1986) utilizando los resultados a nivel tedrico alcan-
zados por Hall {1978) en relacidn al comportamiento tem-
poral del ingreso permanente bajo el supuesto de expec-
tatives racionales, obtiene representaciones ARIMA para
la demanda de dinero gue difieren segiin exista ajuste
instantdneo o parcial. Esta forma reducida es de fhcil
estimacidn y contrastacidn (aunque dado el nivel com-
puesto de l1a hipdtesis -expectativas raclonales, tasa
real constante, ausencia de restricciones de liquidez-
de rechazarse la hipdtesis no queda claro a qué se dehe)
y obvia el problema de medicidn del ingreso permanente.
Esta alternativa podria elegirse para comperar las bon-
dades de prediccidn del modelo estimado por Hildegart,
de cardcter mis estructural, con &ste en su forma redu~
cida.

7) Por 0ltimo convendria, para analizar la bondad
de las estimaciones realizadas, estimar el modelo gene—
ral en forma irrestricta adicionando las variables en
niveles rezagadas utilizadas en la ecuacidn de cointe-
gracidn tal como se muestran en Jenkinson (1986).

Estos comentarios de ninguna manera desmerecen el
excelente trabajo reslizedo por Hildegart que seguramen-
te enfrenta una restriccidn de tiempo mucho mis fuerte
como para haber podido realizar alguna de las pruebas
sugeridas y que muy posiblemente haya tenido en mente.
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ENSAYOS ECONOMICOS
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REPLICA DE HILDEGART AHUMADA
A LOS COMENTARIOS DE
ALFREDO M NAVARRO Y RAUL E; GARCIA

‘ Agradecliendo los comentarios formulados por ambos
comentarlstas, cabrian realizar algunas aclara01ones.
Comn respecto ‘a los de A. Navarro.

i) Se ‘sefiala el bajo valor del Rg'bﬁﬁehidb'en la
ecuacidn de Co-Integraciln (2da. nipStesis) compardda
con los obtenidos en trabajos similares de aprOXLmada-
mente 0.95., Como se explica en el trabajo {al final del
punto 3 Y en la ucta al ple de paglna) 1a lmportaHCLa_de

gEre "2
obtener valores altos de R™ para evitar sesgos “en los
coefL01entes se deriva de los resultados de estudios de
Monte’ Carlo realizados por BanerJee et al (1986) SBin
embargo como estos mismos autores concluyen (p. 268) "el

2 . _ .

R no es invariante a ‘las transformaciones del’ modelo" ¥y
en el caso del trabajo la varlable dependlente es 3usta—
mente una varlable real.
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ii) Sobre los test utilizados, se enfatiza su sen-
cillez de ecfleulo y por obra parte gue, en general, to-
dos los test disponibles se encuentran en un procesc de
desarrollo. Asimismo, la estructura de rezagos empleada
en el test de chkey—Fuller aumentado es simplemente que
log residuos de la regresxon (5) del_t:aba&o V£ tienan |
un comportamiento descripto por un modelo auto-regrESLvo
estacional, es declr en la ecuacidn (6)

I
[ww]

$ 12

3

Con respecto a los comentarios de R. Garcla:

i) Se suglere 1a 1n5pecc1on de los resxduos de 1a
regre5lon de Co-Integracidn particularmente por .la prP—
sencia de estacionalidad. Corresponde resaltar gue en
esta metodologia'no se espera que los residuos de la re-
grESLon de Co-IntegraCLon .gean totalmente ruidao blanco
sino sB8lo estacicnarios y esto es lo que evalila con los
test utllizados. Dichos FESLduOS representan las desv1a—
ciones de la _rela01on de largo plazo. Se espera que un
par de series no difieran m@pho en su comportamlento de
largo plazo .aungue. puedan hacerlo por factores de corto
plazo, eleclicos o estac;onales. Por 1o tanto, 1a presen—
cia de estaCLOnalldad (si es estacxonarla) no parece ser
un. 1nconvenlente a las’ propledades de la Co- Integrac1on.

ii) Sobre la inclusidn del costo. de oportunidad por
la tenencma de actLvos denominados en dolarea, se sefiala
que , aunque no“comentados en el trabaJo,‘se realizaron
algunas pruebas incluyendo diversas definiciones de tipo
de cambio sin resultados, hasta el momento,
satisfactorios. Con relacidn a la estimacidn del modelo
en forma irrestricta se lo hizo en el caso de la tasa de
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inter8s preclos y la variable dependiente rezagada pero
no para la variable transacciones, dado el m2todo de
mensualizacidn usado (discutido en el trabajo).

Finalmente, se indica que en futuras investigacio-
nes se podrlan evaluar las propuestas de los comentaris-
tas relacionadas con trabajar con coeficientes varia-
bles, usar variables instrumentales como método de esti-
macidn, estudiar una nueva definlciBn de transacciones N
realizar algunas pruebas de "englobamiento" sobre wode-
los alternativos.
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UN MODELO DE DOS SECTORES
PARA LA INVERSION EN ARGENTINA

por Jorge A. Baldrich y Juan M. C. E. Verstracte %

- Tradicionalmente los estudios empiricos de la fun-
cion dnversionh se han desarrollado en un contexto de
economia cerrada 1/ Pese a ello, en los ultimos tiempos
distintos trabaJos han analizado la relacicn ex1stente
entre  1la tasa de crecimiento del producto y dlst_lntas
variables propias de economias abiertas tales como el
tipo de cambio real y la politica comercial '3/ El ohje-
to de este traba.go es presentar un medelo para la fun-
cicn ‘inversion donde se puedan visualizar los canales 8
traves de los que las politlcas cambiaria y comercial
junto-a las demd’s variabies tradicionales afectan a ia
demanda del stock de capital y al flujo de inversicn.
En el trabajo se analiza la evidencia empirica que se
obtlene aplicande un medele para Argentina. En este
sentido no se pretende, en el presente trabajo, mostrar

{*} Los nutogres apgradecer a Luls Fornsro y liugo Balaceco sus aparbe_. er relacidh a este tFﬂ.bq.JO
lifetor Chade fue un eficaz ayudante de investigacicn.
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resultados definitives. Por el contrario, la idea es
avanzar sobre una metodelogia de trabajo e indicar las
lineas e interrelaciones entre las variables econchmicas
que explican la inversish en mnuestro pais. Nuestras
estimaciones sugieren un comportamiento diferencial -en
los sectores productores de bienes comercializables y no
comercializables. Ademas el efecto que las politicas
cambiarias y. comerciales tienen sobre el precio de los
insumes aparece como crucial para explicar la funcioh de
inversicn.

I. EL MODELO

Los andlisis empiricos de la funcich inversich han
tendido a realizarse sobre 1a base de des enfoques: el
enfoque de stocks y el enfoque de flujos. EL enfoque de
stocks parte de la determinacich de ia demanda, por el
stock de capital. En este case el flujo de inversion es
el resultante del procesg de ajuste del stock existente
de capital al stock deseado (o de largo plazo) dado por
la” demanda de capital. Ias expectativas de los agentes
economicos ne se tratan explicitamente sino que se in-
troducen a traves de la funcidh de rezago aplicada 3/.
Por su parte, en el enfoque de flujos la tasa de inver-
sion se pretende determinar directamente sobre la base
de considerar eprfbitamq£§E costos marginales crecien-
tes en la adquisicich y puesta en marcha de .los bienes
de capital L4/. ' : : :

En el trabaje se presenta un medelo que tiene as—.
pectos de ambos enfoques. El misme se basa en un recien-
te trabajo de Abel 5/ el cual se ha modificado sustan-
cinlmente con el ocbjeto de introducir una conceptua—
lizacich mdB -acerde con lia estructura econsmica argen-
tina. El modeleo presenta dos sectores, ure de elles
pProduce bienes gque no se cemercializan internacional —
mente y el otro sector produce bienes comerciglizables
internacionalmente. Identica distincich se ha realizado
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desde el punto de vista de los insumos: ambos sectores
ntilizan insumos transables y no transables internacio-
nalmente éj. Este vWltimo es un aspecto de importancia en
la eccnomia argentina pueste que el utilizar insumos
intermedios, por ejemplo, transables en el secter no
transable, puede provocar efectos sustitucicn entre
Tactores que afectep al flujo de inversich. Notemes,
ademds, que estos efectos pueden ser de gran importancia
y verse reforzados cuando debido a expectativas futuras
se generen gjustes de sustitucion intertemporal en 1la
funcidn inversidn. Tal es el caso de cuando existen de-
sequilibries temporarios en el tipe de camblo real como
ha sido la experiencia argentina reciente. El modelo
supone, ademds, la existencia de costos de ajuste cre-
cientes en la inversich.

Por lo tanto dividimos la economi®z en dos sectores:
productor de bienes transables (T) y productor de bienes
no transables (NT). Suponiendo 1la existencia de los
supuestos gue permiten agregacich, cada sector SE carac-—
teriza por poseer la siguiente funcich de produccich:

"-yi=fi_(KT,_KNT,L) Ci=T, 8T (1)

donde s es el nivel de produccicn del sector 1, K son
los stock de capital y L es el nivel de emples de la
mane de. obra. Denominaremos, por otra parte, P, al
precio final de los biehes producidos por el sector i,
Zi al precio de los bienes de capital que ofrece el

sector i y, finalmente, 1. al flujo de dinversich del
sector 1 en hienes de cap%tal producides per el sector
g =T.0NT). 7/

El proceso de inversish se postula sujeto a costos
de ajuste. Consecuentemente denominaremos C;'(l al
costo expresado en unidades de producto final queJtiene
el sector i por adquirir insumos del sector j. Ademas

se verifica-que C')» gy C" @ por lo que el proceso de

5y




54 JORGE A. BALDRICH — JUAN M.C.E. VERSTRAETE

inversion estd caracterizade por costos de ajuste cre-
cientes. 8/

Se supone que las firmas de cada sector“maxihiZaq
el valor presente del flujo de beneficios futuros, eg
decir: - o

l\)Ia.xje"r(t"'t ) - L -
Fs o P Y1y KT KNT’L) ZTtCT(lT)
]

i
NT

i
- ZNT‘I:. CNT(l

)=, Iy ) ¢ -~ i=7, N {2)
donde r es la tasa de descuento 1ntertemporal ¥y w es el
costo salarial unltarlo.

Por 1o tanto las firmas enfrentan un problema de
optimizacich dindimica en el que deben eleglr el nlvel de
inversicn (1) de tal manera de maximizar 2 sujetos a la
restriccicn que la invereich neta debe ser igual a la
inversidn bruta menos la inversich de reposicichn, donde
w es la tasa d& depreciacicn.

i_ i i S iy
K, =1, - §K, o it j=1T, NT 3y
5 = 1 5 # N s N (3)

Este problema puede resolverse utilizando el metodo
del Hamiltoniano

_=r{t-t ) I
H=e ° {Pit Vg Kpo Kol - )

.

1,1 PR,
- Ty Oyl ) - Wi Dp * A

+ Ny (lrim““;ft)]' o i=mwm ()
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donde.lé es el precio sombra del capital +transable ins-

talado en el sector i yﬁk;T es el precioc sombra del ca-

pital no transable instalade en el sector i.

. u o .. . - 2 H .
De la condicicdn de maximizacion = 0 se pgbtie-

T
31,
d

nen las cuatro funciones de inversicn (dos para cada
sector):

T
T o -1 A
Sector transable 1, = (C, (—JILJ j = T,NT {5)
it it Z
Jt
-1
NT NT ANT
Sector no transaeble 1jt = Cjt (uET———) 3 = T,HT (6)
Jt
0 1o que es 1o mismo:
i 7' -1
Sector transable: 1., = Ca. (q? ) j = T,NT (1)
jt ot gt
' N nr'-1 NT
Sector no transable: 1, = C, (q.) = T,NT (8)
Jt J Jt
donde qgt representa para el sector transable el coclien-

te entre la eficiencia marginal del capital j instalads
v el costo marginal del incremento del capital j (o lo
que es lo mismo el costo del capital ne 1n4'a1&de)2_.

R . . NT
Una definicidn scmejante se aplica a qj .
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Por su parte de la condicidn adiclonal

- T d: (at elEtg) ) i,j = T, NT
1 d
'BKjt
obtenemos }Q!:
T T Y
Sector transable: A, = A, (r +6) - P T
i B T i
3K,
i .
3 =T, NT (9)

- P

AT NT
(r +8)yp = Pye 3 X,

Sector no transable: AJ = %j

J =T . NT (10)

Integrando 9 y 10 resulta:

o fb
A
Sector transable: AT = GGP G —(r+8)(s-t)
Ts e ds
J Ts JKT :
£ a
j=m7, 8" {11)
Sector no transabhle:
oo 2y
T - -
AT /PNT NIs_ _~(r+8)(s—t)
5 3
E |{NTS
j =T, NT (12)
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Por ultimo dividiendo ambos miembres de 9 y 10 en-
tre Zit obtenemos :

: «T T P Y,
Sector transable: q., = (r+8)_ a. - Tt Tt
Jt T Jt 7 3K
jt 3t
j =T, NT (13)
Sector ne transable:
SNT :
N . (rrE) qNT ) PNTt ayﬁT
%t NT S5t g 3K
it Jjt

J=T, NP (1k)

iI. METODO DE ESTIMACION

El andlisis econome€trico de este trabado se basa en
la estimacion de las fun01onES de inversicn dadas por T
y 8 lo cual 1lo asimila#a a un enfoque de flujos. Sin
embargo, como paso intermedic, se usan las ecuaciones 13
y 1b para obtener informacich acerca de las variables

explicativas qg.

Las ecuaciones (7} y (8) determinan cuatro funcio-
nes de inversicon a estimar. Cada sector demanda como in-
sumos sus proplos productos y los productos del otre
sector. Sobre la base de los datos disponibies del pro-
ducto bruto a costo de factores de Argentina se realizd
un anglisis exhaustivo de la composicion de la inversicn
y de los sectores oferentes de bienes terminados. A tal
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efecto se intento clasificar a los mismos en su caracter
de transables y no transables internacionalmente en base
al coeficiente de apertura. Sin embarge, aun cuando los
datos disponibles permitieron identificar 3a inversion
transable y no transable en el sector agropecuario
{comercializable internacionalmente) y estimar un stock
de capital consistente E}j no se logrd lo mismo para el
sector no comercializable internacionalmente.

Pese a ello, con el objeto de lograr una primera
aproximacich y probar la bondad de ajuste del modelo, se
procedid a estimar dos funciones de inversich: una para
un sector transable (sector agropecuario) y una segunda
para un sector no transable (inversish no agropecuaria).
Lamentablemente no logramos hacer la misma diferencia-
cich en lo que se refiere a los insumes: se utilizd un
insumo hoemogeéneo de stock de capital para ambos sec-—
tores.

A) SECTOR NO TRANSABLE

la funcicn inversicn para el sector no transable
que surge de (T7):

(VT _ N T NT L NT sy
+ A .

donde aNT ¥y bNT son constantes, bNT Y0 yKENT eg el ter-
mino alestorio.

Eseribiendo {12) en terminos discretos bbtenemos:_

g T
t+i 1
AET _ Z PNT - (16)
5=0 LS (1+r+8)3q
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5i dividimos ambos miembros de (16) entre zt:

NT BYNT
A 1 oo t+s
NT T NT 1
q = = = X (17)
r L =]
.&t Zt 5=0 5 aht‘}‘s (l+r+ S)NT

Podemos, por uWltime, reescribir esta ultima expre-
sich de la siguiente manera:

NT 1 oy s NT
= e [: Y x
Zt 5=0 NT t+s
donde ‘YNT = L
(1+r+6)NT
e
. XEE - PNT t+s (18)
s s ']
t+s5

Suponiende que los agentes econdmicos forman expec-
tativas con respecto a*Ia eficiencia marginal del capi-
tal no tramsable (MT) y gque las mismas se realizan en
un contexto de "equivalencia con certeza" obtenemos:

NT 1 pe NT\s _NT.t
a, = Zo0) x. (19)
A s=0
t
donde XNT K es el valor esperado de xzzs condiciconal

e la informacidn existente en el tiempo t, es decir
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NT, (T

i NT -
¥ =Bk ol e ] i
£t+s Ft Xt+§ tn)’ donde . €8 el conjunto de infor

macion disponible en el tiempo t para el sector no tran-
sable.

Reemplazando {19) en (15):

NT
NT _ NT b NT NT NT,E
17 =a +— (xt L D U
t
NT, 2 NT,t NT
(y ) Lo * eea) * e, (20)
i NP,
Dado que las variables X , para s * 1, son no

't 43

observables, se postula que la formacidn de expectativas
acerca de X para la toma de decisiones es racional. L2,

Si dencuinzmos Ufzét al error en la ekpectativa
N
formada en el tiempo t acerca de thk’ entonces:
g
NT T, T,t S :
Xt+k b+k U§+k : S A (21)

" Notemos que la hipdiesis de expectativas racionales

implica que (UNT t

& +ic = 0 para vglorés Qe e mayoreﬁ a
cero. 13/

Sustituyendo (21} en (20) se obtiene
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NT
NT _ NT b NT NT _NT NT,2 _NT
L, ==& ¥ 7 (g™ + 7 Xpq + (V) KoL,
NT 2
b NT NT,t ; . NTT, NT.4 NT
- z. { Ugr ¥ r =) Ugpm + vea) * ey
(22)
' 81 adelantsmos un periodo la ecuacicn (22) y multi-
A
plicamos la misma por el faptor'TNT —%i;-y restamos esta
ecuacioh de {22) obtenemos:. E
‘ N'T
NT _ NT  NT_NT 441 NT Nt Ct+l _ NT %
L e S T S L
- . S t + S ¥
bNT
NT NT NT t+1 NT '
— T R T T 7. St (23)
t t
- UN'I.' t+41)
donde Rt 351 bra (2h)

Dado que 1a varlable REEI no es ohservable se es-—

timg la mlsma en base a la metodologia 51gu1ente. En pri
mer lugar notemos que (2L4) puede tambien expresarse como
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= iy NT! N
N T (e (B4 Ty

t41 0 pon ) s T Yenc) . (25)

. NT
Si suponemos que ¥, es generado por un Processo &Sl
[

torregreaive de orden'm se obtiene:

T NT NT T
=¢" (L) %" +my - (26)
NT m NT p i . ol
dond L} = L es dn bl O
e ¢ (L) pgl ¢p Yo rui ane

‘Sustituyendo (26) en (25) y resolviendo sobre la
base del mftodo de solucidh de modelos con expectativas
racionales que podriamos llamar de "sustitucich" 1%
obtenemos : ’

fNT

NT NT
B = ¢NﬂmTwNT t+1 (27)
| NT NT
donde — =
N 2 N
R A A

Sﬂstitﬁyéndo (ET) en'(25)'y el fééﬁlﬁadc asf’ébte;
nido en (23) obtenemos:
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7

. 7
NI _ NT _ NT NT “u#l o (NT T5#l NT

1 = a - _ +
7
£ Z. N t+1
HT NT
NT, NT -
T 1-¢* (Y )) R S (T
+ +
NT ,_NT 7 WT ,_NT, Z t
_¢ (") £ -7 (v ) T
(28)
NT
NT b7 TNTdﬁ (L) (NT NT
donde Et = | T ToRT te . -
1 - gNT (i) Z,
g,
AT s+ NT
- Zt € 41

B) SECTOR TRANSABLE

El comportamiento de la inversion en el sector
transable es similar a la del sector no trensable con
una importante diferencia. Esta consiste en gue dada la
naturaleza del sector la reaccicn de los agentes econc-
micos frente a los distintos incentives sdle puede mate-
rializarse en el ciclo agropecuario immediato posterior.
Por lo tanto la funcidhn de inversich es:
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L qf_l+ 83 (29)

Siguiende la metodolegia desarrollada para el
sector no transable obtenemos la siguiente funcicn de

inversicn:

lt = aT - aT TT 7 L + TT 7 L lt+l +
-1 t-1
T T
T, T T T X
T e - bo T
R LML)
-4 () Pq -6~ (1) Zpq
P
pTqf *UL) o Z
£ T T % T
donde Et = { T T + e, -7 = Et+1)
1-¢° (1) Pyg -1
T m T P
$#7(L) = L b L e
p=2 P

C) RESULTADOS

Se utilizd el metode de wminimos cuadrados ordina-
rios para estimar tanto las funciones de inversich (28)
y (30) como pars el proceso autorregraesive dado por la
ecuacion (26) y su similar para el sector transable.
Recordemos que estas ecuaciones autorregresivas se
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utilizan para estimar las variables no observables
REle RT. Ademss notemos que una de las ventajas de este
me€todo es que permite estimar el valor de Y (y por lo
tanto de r + §) sin necesidad de tener que postularlo a
priori. lLas estimaciones se realizaron para Argentina
abarcando el periodo 1935-1979 y la definicion de varia-
bles se detalla en el ap€ndice.l5/

los resultades obtenidos al estimar la ecuacich
{26) y su similar para el sector transable se presentan
én el cuadro siguiente 16/:

CUADRO 1
2 2*-!-
SECTOR Censtante xt—l Xt—2 R R
No tran-
sable 0,0299 0,769 0,0098 . .T11 697
{2,83) (4,94) (0,146)
0,0257 0,810 .Tho .Th3
(2,67) (11,19)
Transable 0,0597  0,368° 0,136 .13k .090
(3,05) (1,81) (0,80h)
0,067 0,376 ' 127 106

(4,13) (2,48)

Como puede observarse en el Cuadro 1 en ambos casos
el autorregr851vo de primer orden expllca mejor el pro-
ceso. De los resultados surge que la bondad de ajuste es
superior en el sector no transable. Este resultado no es
sorprendente si consideramos las oscilaciones en precioes
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de productos Tinales y cantidades producidas de los mis-
mes que caracterizan a ambos sectores. Sin embargo estos
resultados tlenen 1mp11can01as con respecto a la estnna—
cmn del ‘medelo. R

. Los resultados obtenidos .al estimar: - las funciones
de inversich (28) y (30) se miestran a contimacish:

SEQTOR NO TRANSABLE

o

Zt+l

NT Zy t
lt = 161;,83 - 17751 Z + 0,86 lt-I—l —_— 2947,03 —
1, v _ _t
(3,94) (-b,27) (22,99)  (4.38)
AT
- aserm oL
(-4,23)
R2 = ,9512
R¥#¥2 = ,gL63

DW = 2,24




UN MODELO DE DOS SECTORES PARA LA INVERSION ... 107

SECTOR TRANSABLE

7 Xz
1T - 21,16 - 20,01 > + 0,949 E—E—-lT + 12,08 -2k _
: t-1 bl 41 ya
. t-1
(16,47} (-15,12) (Li,22) (0,656)
.
X
- 1h,22 T
£-1
("'09-79}") :
R2 = .998
R#%2 = .980
i = 1,b2

Un primer objetive del anglisis es estimar el signo

N T -
¥y la magnitud de les coeficientes b T ¥y B de las formu-
las (15) v (29). Veamos el yalor obtenido pars bNT“. Este
coeficiente puede obteners® tanto por el coeficiente de

N
XtT
laNTvariable —Z" como por el coeficlente de la variable-
S t . :
; e de nuestra estimacicdh. En el primer caso el valor
t : '
NT

de b es de B92,4T y en el segundo caso es de 9%3,L9,
En ambos casos se empled coms valor de 'Y'NT el coe-

ficiente estimado de la variable ltNE]_ -Z—-E—ﬂ » es decir

[
0,8608. Para el mismo fin se empled el valor de QBTT ob-




108 JORGE A. BALDRICH - JUAN M.C.E. VERSTRAETE

tenido al estimar el autorregresivo de primer. orden

(0,8099). En este valor de { NT utilizado, avn cuando
adquiere valores aceptables ya que impiica un valor de
(r +6 )NT ‘igual a 16% y entra dentro del intervalo de

NT _NT
confianza de los coeficientes del cociente & N;-
a
no es totalmente satisfactoric dada la megnitud del
aNT NT
intervalo y la divergencie entre —ggm— (1,07) v el
a

gcoeficiente T (0,86).

Fl eglculo de la elasticidad de largo plazo de lNT

con respecto a qNT proporciona valores de 3,99 ¥ L oo
NT

para los valores de b = de B92,4T ¥y 9h3,h0 .respectiva- -

mente.

Los resultados obtenidos para el sector transable

determinan un valor de B igual a 7,77 (utilizando el

T
coeficiente estimado de EE—E:L) v de 9,64 {empleando el
. . t _2 N H
coeficiente de 7 Y. Para este cdleulo se utilizd el
t-1 . s .

ey

valor de ¢$ de 0,376 (d&dompor 1o estimacicn autorregre-

siva) ¥y un valor de TE igual a 0,949. E1 valor obtenide
de (r +-8)T es de 5,4%. FEn este sector el coeficiente

estimado de 'YT (0,949) es compatible con la estimacich
7. . T T . .
de Tq que surge del cociente E——%;, es decir 0,046.
) _ 7 a T . '
La elasticidad de 1~ con respecto a b es de 0,80y

0,99 (para los valores de ol de 7,77 v 9,64 respectiva-
mente.
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III. CONCLUSIONES

La evidencia empirica sugiere que el presente mode-
lo es mis apio para explicar el comportamiento de la in-
versich en el sector noe transable internacicnalmente en
relacich al sector transable. Es mds, la significativi-
dad de los coeficientes estimados y la bondad del ajuste
de la estimacicn confirman la existencia de costos de
ajuste crecientes en el sectnr no transable internacio-
nalmente. Para el sector transable internacionalmente la
hipdtesis de inexistencis de costos crecientes de ajuste
ne pudo ser rechazada.

El comportamiente diferenciml de ambos sectores
puede atribuirse a las caracteriBticas de les mismos.
Efectivamente, los costos de implementacicn y pussta en
marcha, como asimismo el cardcter de irreversible de los
bienes de capital son menores en el sector agropecuario.
Por otra parte la cualidad del sector agropecuarioc de
tener alta varisbilidad en sus ingreses tanto por moti-
vos exodgenos (por ejemplo climatices) como por la poli-
tica cambiaria y eomerclal, sugerirfa qus es necesario
realizar un esfuerzo mayor tendiente a modelar las ex-
pectativas del sector. Por el contrarie al sector no
transable presenta menos variabilidad en la produccisn y
en sus precies dado gque muchos subsectorss subsisten
gracias a la presencia de mercades cautivoes.

i

Esta ultima censideracidn es de importancia a los
efectos de explicar la gran elasticidad de la inversion

no transable con respecto a qNT. Dado gue este sechor es
relativamente me's intensive en el pmpleo de bienes Qe
inversion transable, frente a una sobrevaluacion de la
moneda dome€stica {que aumenta la proteccich efectiva
del sector) se presentan dos efectos: aumenta el precio
relativo de los bienes no transables (1o cual incremente

NT
q ) ¥, en segunde lugar, disminuye =1 costo de los in-

sumos transables (lo que tambie€n aumenta qNT). Not emos
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gue si bien ne se ha podido distinguir entre insumes

transables v no transsbles, este Ultime efecto se capta
Xt

en muesbras estimacionss a traves de T Esto revela la
t

impartancia de trabajos adicienales para lograr una

estimacion del modele tal como se planted en la primera

parte del trabaje.

Como se mencions enteriormente el m€todo de estima-
¢idh permite determinar el valor de (r+ 6 ) para cada
secter. Loa wmalores estimados ssn muy razonalbes para el
sector ne transable. Para el sector transable la estima-
cish parece subestimar el valor de (r+ B)T. Esto sugeri-

ris la necssidad de incerperar los efectes del cambio
tecnolfgico. 3¢ esperaria que ests ulbtime fuera superior
en el sector transable dade que este enfrenta la coempe-
tencia internacicnal. Ademds los resultades sugieren la
conveniencia de analizar mds profundamente la variable R

especialmente para el sector tramsable.
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APENDICE

Definicicn de variables:

a)

Sector transable

Z

T

T

T

Inversich agrespecuaria

Preciozs Implicitos de la Inversich Bruta/
Precios Implicitos PBI agropecuario

(Producto agropecugario

Capital agropecuario 0,3). x

Precios Implicitos Prod. Agropecuaris
Precios Implicitos PBL a coste de factoreg

Precios implitcitos PBI a cesto de factores)

Sector no transable

NT

NT

oy

Inversion no agroPecuarla excluldo el secn.:
tor gobierno’ ’

i S . -
Precios Implicitos Inversicdh Bruta Internaf
Precios Implicitos FPBL no agropecuario ex-
cluide gobierno

Producto no agropecuario

‘Capital no agrepecuario 0,3) x

(Precios Implicitos PBI no Agropecuario
Precies Implicitos PBI & coste de factoreg
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NOTAS ' - : : C : :

l2:
1

ol
l-—.
i

19/-
w-

12/-

|+—l 1|—0 |._.
1 = L
-~ -
| ]

28/

Unn temprana excepeicn r esta tenderncin puede encontrarse en J. Verstraete (16).
Ver D. Cavallo y J. Mundlek, (B) The Economist (15] y B. Cavalio y 4. Cottani (7)i°

Las refarencias babicas de este enfoque son B. Jorgenson (12}, (13). H. Hall (10). C. Bls-
choff (5} y R. Hall y D, Jorgensor {(11}. -

Ver A. Abel {1} y Y. Grunfeld {9).
Op. cit.
Sobre 1n importancis de introducir expli’citm-uenhe eata distinelon ver M. Bruno (6).

Eg \de‘ suma  importancia notar que tanto P como Z sen- precloa netos de impuestos y gubai-
dics propios de las poltices coemercinl e im;ms iti‘va para el sector i.

Ver $. Nickell {1ih).

En equilibrioe, 1n eficiencin mrglﬁa'l ‘del eapital {gnala al precle del capital no instalada
vy el costo mrginal del incremenr.a en el stnck de cnpiml 6 la eficiencla mrglnal de in
inversish.

En adelmnte se obvia a veces 21 sublndice t & {in de slmplificar las notacicn.

Sobra lu esthncion de un stock de ecapltal cnnsishente ver J._Verst!'nete {17},

Bl terming expectutivus racionales se ued, en este modelo, no én el sentido amplio de pes-
tular los valares esperados condicionnles que surgen de lr formn reducida del modelo rele-
vante, cino en el sentido mes restringido que los prongatices gon Indesgados ¥ sus errores
no estdan correlacionades con cuelquier informacidn adicional conseidn én el momsnte de Tor-
milar las expectativas.

D Begg (b).

I. Baldrich {3).

Sin embargs el metodo de estimacish no es eficlente puesto que ambas runciones de inversish
estan expuestrs a shocks aleatoriod comunes. Fars obviar ests dificultad se proceder en el
future 8 1s estimacidh usando el mdtods SURE.

A'lo large de todo el trabajo los valores entre paréntesis corresponden al estadlatica t.

S

oy B
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ENSAYOS ECONOMICOS
N° b1

COMENTARIO DE OMAR O. CHISARI
AL TRABAJO DE JORGE A. BALDRICH -
Y JUAN M.C.E. VERSTRAETE |

Fi trabaJo de Jorge Baldrich y Juan Verstraete es-
tima funciones de inversich en bienes de capltal transa-
bles y no transables para cada uno de los sectores
mencionados.

Es decir, son cuatro las:funcionES estimadas. ©

El andlisis se basa en dos hipd%eais principales
ntilizadas en el modelo que sirve de marce al estudio
econometrico: expectativas racionales y costos asociados
a los cambios en el stock de capltal .

En mi comentario hare referencla a-un par de aspec-
tos que cres de relevancia y a algunos puntos menores -
que mencionarg al final.

Los autores parten del supuesto de que existen cos-
tos asociados a cada nivel de inversich del tipe:: '

e = C(I)w= C(K+8K), con C' ¥ OV, C" ¥ 0.
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Esta es la formulacich de Gould (1968) y Iucas
(1967). Sargent (1979) discute el caso C(i).

Si bien resuelven el problema de maximizacicn in-
tertemporal de una firma que opera en cada sector, ponen
su andglisis en te€rminos de los valores imputades a los
bienes de capital. Este -es un procedimiento correctoL
perd impide ver con claridad algunos puntos que deseo
sefialar aqui’, por lo: gue reallgare mievamente - la
maximizacicn enfatizande el rol de K. No necesitd dis-
tinguir entre bienes tramsables o no, de modo que me 1li-
mitaré a un caso general.

Supongamos que se maximiza
je’rt {apPln, 3 - vL - po(1)} at
o ; SR : .

sujeto & I = K+ 8K, donde p es el fhdice de precios del
sector, mientras que ap. es el preelo de la firma en re-—
lacich a dicho indice.

En este caso 1es cand1c1ones de maximo son las
51gulentes ' '

(1) HL =g -t {apF - w}

(2) :Hk'de/dt‘é e {aﬁf —pC'-rpC‘+pC +pC"(K+8h)} =0,

ademds de 1a  condicich de transversalidad

o P -1t )
(3)' llmtAQQHK = lm .€ {-pc’} = 0,

y de la condicidhn inicial K(0) = KO.

81 tambien se supone gque p crece a la tasa exponen-
cial m, entonces la condicich (3) se cumpie si rdm cuan-

do K=0.
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Por: otra parte, si F.es homoge€nea de grado uno, (1)
fija ia- relacidh'K/L“sobre.la base de wfap. Ademds, de
(2) o se : deduce la.: ecuaclon diferencial.
(4) (rnm) K + (6+r—m)6K—aF /g,
bajo el supuesto de gue

(C(I) gI /2.

En ‘este - caso, la situzcidn es como. la ilustrada en
1la figura T. ' e

A K

A

— K

WK's ake [ 8g (§ 47—

Dado K , existe un K, ~‘compatible -con el unico sendero
estable AA. Una véz -sobre €1, la economia se mieve a la
solucion de estado estacionario K¥.

" Debe .notarse.que camhbios en a quificanih K¥, v que
sobre el sendero estable la variacion del stock de capi-
tal puede escribirse ‘ :

(5)" & = Z{KF-K);
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donde 7 es una constante. Este® es: un: primer. punto por
seflalar. La introduccicn de los costos de ajuste,.excep-
to por el salte inicial de la. inversicn, :es egquivalente
al "enfoque de stocks" (recientemente Steigum (1983)
demostrd que el acelerador flexible es una buena repre-
sentacicdh para una firma cuyos costos financierocs depen-
den de la razdn Deuda/Rigueza Neta, ain sin costos de
ajuste).

Segiin los autores en el trabajo "... 5€ presenta un
modelo gue tiene aspectos de ambes enfoques™. (pgg. 2),
esto ez el enfoque de stocks y el enfoque de costos de
ajuste o de flujo. Puede decirse que, mds que eso, en
este contexto ambos coinciden. :

Mi segunda observacich principal estd referida a 1a
bondad de las estimaclones econometricas. Citando nueva-
mente a los suteres (pgg. 1b): "... la significatividad
de los coeficientes estimades-y la bondad del ajuste de
la estimacion confirman la exlstencia de costos de ajus--
te crecientes en el sector no transable internacional-
mente. Para el sector transable interhacionalmente la
hipstesis de inexistencia de costos creclentes de ajuste
no pudo ser-rechazada" .

 Dado el large periodo estudiado y los cambios es-
tructurales por los que atraveso ia economla de nuestro
pals durante el mismo y&*hublera esperado est1mac1ones
meES PODBreESs ..

Fn este sentide desearia tener 1la cpini&h de los
autores en cuanto a una ‘pesible explicacion de.  estos
resultados a partlr de la estructura formal del modelo..

En una .economia de dos sectores, uno productor de
un bien transable y otro de un ne:transable, .es: habi-
tual suponer que el precio del primeroc esta dado por el
precio internacional multiplicado por el tipo de cambio,
mientras que el precio del no transable es endogeno. Si
esto Wltimo es velido, el precio de la  mercanci® no
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transable dependerd del nivel de inversich o estarahn en
alguna relacicn funcional entre si. De mode que si se

estima la inversidn en teérmines de ese precio, queda la
sospecha de haber usade la inversich del mismo periodoe
comng argumento de la funcich.

S8i bien es clertp que leos autares hacen referencia
en el titulo del trabajo a un modeln de dos sectores, no
surge claramente de la formulaclon del meodele el crite-
rio que permite distinguirlos.

Quedan algunas observaciones menorsas.

La incertidumbre es intreoducida sdle en la parte de
estimacidn y no en el modelo micreecondinico original.
Esto le quita homogeneidad a1 trabaje, y haber partido
de la formulacish con incertidumbre sezuramente ne hu-
bilera afectade los resultados analiticos.

Ademds, y en cuante al rezago introducide en 1a
funcicn a estimar para la inversidh en el sechtor transa-
ble, ne estd clars que “ne haya ya sido incerporade
implicitamente sl introducir costos de inversish.

Finalmente, el paso de las ecuscisnes (9) v (10) =
las =(13) y (14) se hace a traves de una operacish slge-
braica gue me presentd algunas dudes. AL dividir por =

£

la ecuacien (9) gueda q}:/?\= ?\./z £ (7\:/?\.- z:/z)qg Se-
ria oportunc revisar esa expresish.
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ENSAYOS ECONOMICOS
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COMENTARIC DE ROLF R MANTEL
AL TRABAJO DE JORGE A. BALDRICH Y
JUAN M. CE. VERSTRAETE

Es un placer tener la oportunidad de comentar un
trabajo que ataca un tema tan Importante como el de 1a
Inversifan.

Los autores se proponen presentar un medelo para la
funcldn de inversifn donde se puedan visuallzar los ca-
nales a través de los que las pelfticas camblaria y co-
mercial junto a las demfs varilsbles tyadicionales afesc-
tan 2 1l demanda del stock de capital y el flujo de 1in-
versidn.

ot

Bt
El trabajo se encuentra subtdivldldo en cuatro sec-
clones, que se refieren al modelo, mEtodo de estimacidn,
conclusiones, y sp&ndice, resuectivamente. Este comenta-
rio segulrd la mlisma estructura.

I. EL. MODELO

En 1a primera seccl8n se desarrolle un modelo, ba-
sado en uno propuesto por Abel, con aspectogs de los dos
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enfoques tradlcioneles sobre el tema: el de stocks y el
de flujos, distingilendn entre dos sectores preductivos,
el de bienes transables ~ldentificado con el agropecua-
rie- y el de blenes no transables.

FEl modelo gque desarrollan distingue entre blenes de
capital de orlgen +transable y los de orlgen no
transable. Sin embargo la aplicacibn empirica no hace
tal distincldn.

Es necesarlo hacer notar gue el trabajo es de lec-
tura algo dificultosa debide a2 una noisclfn engorrosa.
Los muachos subindices oscurecen la linez argumental, a
pesar de o ser necesarios ya que les dos sectores son
simllares. Por lo tanto, a continuacién se presentard
una reformulacidn del modelo en tErmlnos mis senclllos a
fin de gular =l lector.

Por eso se reformulard el medelo para poder ver me-
jor la estructura del que apliecan. Por razones tlpogri-
ficas se utillizarf el sfmbole M ea lugar del carficter
griego "lambda" utllizadec por los autores.

La funecifn de produccldn

B

1) y =y (K, L)

cumple con la condlcidn de rendimlientos constantes s es-
cela ("suponlendo 1a existencia de los supuestos que
permiten agregeci8n ... fpg-. 3 del trabajo comentado}").

Los blenes de capital "gue ofrece el sector 1V
-segiin los autcres- no aparecen en la funeldn de produc-
cifn como productos, 1o que indicarfia quizd 1la presencia
de produccifn conjunta. S5in embarge no entran en el pre-
supuesto del sector, ya que en el trabajo la cantidad
ofrecida al precle Z, no aparece en la expresi&n para el
beneficic neto de 1a funcifn objetivo que maximiza la
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firma tipica que se. muéstra a continuacidn con tiempe
discreto ,
t,

S CH(T) =W, L3 v

2) mx g EPt .y (K, L) - Z, .

e/
donde v . es el factor de descuento 1/(1l+r).

Los autores describen el modelo tomande el tiempo
como variable continua. Sin embarge, como la implementa-
cifén empfrice se ha heche con tiempe discreto, el desa-
rrollo se hard con esta filtima forma por razones de con-
sistencia.

- N&tese la constancia de la tasa de descuente r. El
modelo no toma en cinenta la posibilidad de progreso tec-
noldgico, sea en la aplicacifn de capltal y trabajo al
producto, o a la funcidn de costos de instalacidn de la
inversifn C(). Yo se consideran insumos de bienes inter-
medios a 1la usanza del modele de insumo-producto de
Leontief.

Los antores no explicitan el procese de optimiza-
e¢ifn del empleo. Sin embargo el mismo pareceria estar
impifeito al suponer en la pigina 9 que "x = P 8§ y/8 K
es generado por un procesc autorregresivo ...". supuesto
gue solo tiene sentido si la relacidn K/L estd determi-
nada en forma cierta. -por ejemplo si los salarios se
encuentran indexados cgfi* el precic del producto- en
base 8l salario real del sector, guedande asf. fijo: el
productc marginal del ecapital, de mode que su valer
puede seguir el sendero aleatorio del precio del bien
final.

La nﬂlelzac1on del beneficio’ con respecto al em-
pleo proporc1ona la condicidn necesaria

ay/ﬁsz/P,

de .mode que el beneficio instant@neo ser&Z, como conse-
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cuencia de la ecuacibn de EFEuler, en cada 7pericdo,
igual a

Pry-weL=P8y/d K= P Xe

La funcidn de depreciascidn, en su versidn discreta,
es

3) Kigqg = L+ (1 -8) « K

Suponiendo eguivalencia con la certeza comc hacen
los autores tomando el tiempo como variable continua,
pare el caso de tiempo dlscreto se obtiene el Lagran-
Eeano :

o . .
L) 8 [xt -% - C (It } o+ }Lt . v . (It +..
-8 . - .

+ (1 ) - X, Kiyp )1
Derivando 14) con respecto a I se obtiene
5,6) wy /2y = C7(Ig ),

7.8 aQ = My [ I

Derivando con respectoc a K, se obtiene el equivalente
para tiempo discreto de las ecuacicnes de igual niimero
del trabajo, -

9,10) 1w (1-6). v « 1. +x

t -1
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si a similitud con €l caso continuc se define Jla cons-

tante T = (1 -8} +v. Esta filtima ecuacifn puede
escribirse come . . :

) . _:. § “. vt Vs . N
97) (w - w4 ) =1 )/ (1 +r)3 My tox
={1-1"). “t+xt’_
a fin de poder apreciar su similitud con 1a versi&n con-
tinua. '
Sumande 9,10),

3? g

11,12} u = T .
. g =0

t xt + 1l+s"

Debe hacerse notar que para esta sums sea vilida es ne-
cesario suponer, como se hace implficitamente en el tra—
bajo, que T P H " tiende a cero cuando t tiende a

infinito. Tomando diferenclas en 7,8) - los autores su-
ponen implicitamente que Zt es constante- y reemplazando

por 9,10) se obtiene
e L U I IV

) =(1-1) . q_t+xt./.Zt._.
Entonces 5 y T,.conlel sﬁpuesto implTcito sobre la fun-

cidn de costos de instalacidn C(I)=C (0)+1/2 «(1-a=e)? |
b, preduce - ' ' P

15) I, =a+b. Qg *E

donde los autores han agregado un tErmino aleatorio ad-
hoc E.




126 _ FOLF R. MANTEL

Es. de notar que los supuestos hechos en el trabajo
no son suficientes para equivalencia cen la certeza. Las
condiciones de Simen - Theil (ver por ejemple Theil
[1961}) para la equivalencia con la certeza son que no
solo la funcifn objetive debe ser cuadrética -que en es-
te caso se cumpile- sino que ademis los' términos de se-
gundo orden de la misma no deben ser estocisticos -~y es-
to no se cumple-. EL siguiente ejemplo muestra que 1la
violacifn de la segunda condicidn puede producir incon-
venientes. : B

Sean v=1, x=1, b=l, a=0, KO =K3 20, z =1 excepto que
para los dos eventos equiprobables ~gque se conocen al

final del perfedo 1- Zq = 16 2.

Entonces, si T es la inversidn inicial, J1 y J2 la
inversién del segundo pericde en el casc del evento 1 &
.2, respectivamente, la firma representativa debe maximi-

max 1/2 {21+ JL - T /2 - 1. 317 /2 - (I+31)2 ] 4.

1/2 f2T + 02 - 12 [ 2 2 . 322 /2 - (I+32)% ]
donde se ha reemplazado Kl = gb + I K2 = Kl + J. Las
condicionés necesarias para el miximo son

2- I- (I+J})=0

1/2 {(J1 + 52)

g1 se define J
1-—Jl(I+Jl)=O

i -2 .3 (I +J2) =0
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de modo que (I J1 J2) = (100 ).

.'"En céﬁbio'lausoiuciSH que ée obtieﬁé sﬁponiendo V-
lida la equivalencia con la certeza corresponde a maxi-
mizar : :

. I+ B 2 - 3, J'Z':' [ 2-(1+ 3273,
'obtéﬁiénﬁoééflas céndicioneé necesarias

1

Le-2. I-  (I+d).

0,

" 2.3, To2. {1+
(1a)=2..(b1)/13.
El valor alcanzade por I en ambos casos es distinto.

Como en el trabajo comentado no se ‘tienen en cuenta
todas las restricciones dmplfcitas en el supuesto de ex-
pectativas racionales, sino solamente 1las que resultan
de la estructura autorregresiva de las expectatlvas, se~
ria preferlble referirse a expectativas ." cuasi-raciona-
les", tal como fueran dﬂflnldas por Nerlove, Grether y
Carvalho [1979]. i

II. EL METODO DE ESTIMACION

A) EL SECTOR NO TRANSABLE

y ND cesté claro el papel que juega el precio de los
blenes de 1nver51on z -.en muchos ..lados  tiene t=tiempo
como subfndlce, pero en otras partes se lo- trata como
constante._?or ejemplo, comparando las-ecuaciones (lO) v
(13) se deduce que. (dq/dt) o= di /dt. : :




128 ROLF R. MANTEL

:Cémo se justifica la presencia- del t&rmino zleato-
rio en la ecuacifn (15), que provee la funcidn de inver-
5idn llneal R : ' S

I =8 +bq+ e?

Be tiene  la Impresifn que el orden m del proceso
autorregresivo {26) fue impuesto despu&s de haber reali-
zado las estimaciones, ya que de todos mpdos es el qgue
mejor -ajusta a las cbservaciones. Por otra parte, para
valores de m mayores gque la unidad los t&rminos estocds-
ticos de las ecuacliones a ‘estimar (28) y (30) conmtienen
a su vez té€rminos gue dependen del producto marginal del
capital x. Era de esperar que el orden del proéeso men -
cionado se refleje de alguna manera en la 1nver51on, que
deberia entrar en dichas ecuaciones con mayores rezagos
que en el mrginal, del capital x de los termlnos de
error. Dividendo 11, 12) por % se cbtiene,

18) a= (I/Z)-"g:'r XL

Sl las expectatlvas se ‘formen bajo condlclones.de
equ1valenc1a con’ certeza

vr!,s:z..,,
[~
19) q = (1/2) grs . X0 .

B) EL SECTOR TRANSABLE

Si bien ‘es intuitivo que’ haya nayores retardos en
dicho sector, no parece muy 1icito 1ntroduc1r un, retardo
ad-hoe de un perfode. Ta forma dorrecta de modelar este
comportamiento ‘diferente del ctro sector es exp11c1tando
las demoras correspondlentes en el modelo que pretende
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explicar el dicho comportamiento del sector. Se s=supone
en el trabajo que los empresarios maximizan, pero ne
surge claramente del modelo por qué motive su reaccién,
como dicen los autores, "solo puede materializarse en el
ciclo agropecuario posterior". Tampoco estd claro desde
el punto de vista empfrico por gqué no se suponen también
tales retardos en otros sectores, habida cuenta del pe-
riodo de gestacidn de ciertos bienes no transables como
ser la construecidn de represas hidroel&ctricas.

() RESULTADOS

Como la aplicacidn empfrica es my preliminar el
comentario no se detiene mayormente en ella, teniendo en
cuenta especialmente las dudas que presenta el desarro-
llc tedrico. En particular, no parece crefble que en el
large lapso de tiempo que va de 1935 a 1979 hayan perma-
necide constantes las tasas de descuento y de deprecia-
cifn, o que no haya habido progreso técnico.

Un solo comentario cabe agregar, referide al cuadreo
I. Causa sorpresa la peniitima columna, donde puede
apreciarse que el coeficiente de determinacidn aumenta
cuande se elimine una variable de la primera ecuacidn.

Esto puede ocurrir con e;ﬁgf ajustadeo por grados de 1i-
bertad, pero por definici®n el coeficiente de determina-
clbn aumenta al sujetar a los coeficlentes de regresifn
a un mayor nimero de restricciones, como cuando se igna-—
la algunos de ellos a cero.

APENDICE

Esta no es una seccidnm muy analizada habitualmen-
te. Al verificar las unidades puede comprobarse gque las
definiciones de variables son inconsistentes con el mo-
delo.
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En efecto, al referirse al sector agropecuario, los
autores definen

ZT = Preciec implfcite de 1la inversifn bruta interna/

Precic implicito del preoducto brute agrope-
cuario, ' S

relacidn gue puede ser expresada en sfmbolos como .

_ZT=PI/PA‘

Del mismo modo definen .

.

YE = 0,3 . Producte agropecuario / capital agro-'
pecuario
=a A v YA / KA;

indicandeo ' una funeidn d&;ﬁpfoduccian. del +tipo’ Cobb—
Douglas, mientras que S . _ o

o

X = YE « Precio implicito agropecuario [/ Precio
,implicite del producto bruto interno a
costo de factores

= Y- . PA/.P..
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. T -
En consecuencia, ¥ . K estd expresado en 1as

T
. . T . T
mismas unidades que ZT . C° , 0, equivalentemente, CT
ce encuentra expresado en las mismas unidades que KT YT
YK

.Pi [ (P . Pi ). Evidentemente, una unidad que depende

de un precio elevado al cuadrade no tiene micho sentido
desde el punto de vista econdmico.
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ENSAYOS ECOKOMICOS
b1

REPLICA DE JORGE A. BALDRICH
Y JUAN M. C.E. VERSTRAETE AL COMENTARIO
DE OMAR O. CHISARI

Agradecemos a Omar Chisari su comentario al presen-
te trabajo. ElL mismo es de gran utilidad para profundi-
zar la comprensidn del teda tratado y del modelo desa-
rrollado. Los siguientes aspectos son de interds para la
discusicdn. ‘ :

a} Bl comentarista demuestra, correctamente, la coinci-
dencia entre los enfogues de stocks y de flujos.. 3in
embargo, desde el punto de vista de la estimacicdn em-
pfrica, mientras el enfoque de stocks usualmente se

~ basa en la estimacidn ée “(1o0 que en el presente mode-
lo son) las ecuaciones 9 y 10, el enfogue de flujos
procede a la estimacidn de directa de las ecuaciones

Ty 8.

b} Es razonable postular, como lo hace Chisari, que la
gran amplitud del perfodo analizado haya experimenta-
do cambios estructurales. Si blen el cardeter de
nuestra estimacidn es preliminar, muestiro objetivo

fue 21 de no apartarnos del modelo tedrico desarro-
llado.
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c)

e)

s cierto gue, en un contexto de equilibrio general,
tanto el precio de los bilenes no transables como la
inversidn son dos variables enddgenas y, por lo tan-
to, el problema de simultaneidad puede estar presen-
te. Sin embargo es conveniente distinguir entre el
ajuste de stocks y el ajuste de flujos. En este sen-
tido un sumento, por ejemplo, en el precic relativo
incrementard la inversidn, dado =21 cambio en la efi-
ciencia marginal del capital, pero sdlo hasta que el
stock de capital alcance el stock deseado.

.Es correcto gque en el modelo no surge el criterio que

permita diferenciar los dos sectores. De ftodas ma-
neras, el &nfasis fue desarrcllar dos funciones de
inversidh (para un sector transable y para otro no
comercializable)} gque dependan de dos insumos.

En el modelo original estd considerada la incertidum-
bre dada que la expectativa de cada ‘perfodo se ajusta:
en el tiempo seguin el error cometido. : :

Finalmente, el pasc de las ecuaciones 9 y 10 a las
ecuaciones 13 y 14 es correcto. El, cuestionamiento
del comentarista serfa correcto si A fuese el cam- .
bio porcentual en A » S5in embargo, en el modelo,.i
as la derivada de A #¥on respecto al tiempo, es de-
cir, representa la variacidn del valor del preoducto
marginal en relacidn al tiempo.
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REPLICA DE JORGE A. BALDRICH
Y JUAN M. C.E. VERSTRAETE AL COMENTARIO
DE ROLF R. MANTEL

. . Agradecemos a Rolf Mantel su detallado comentario
¥y su reformulacidn del modelo. Ello permite apreciar,
desde un enfogque alternativo, la estructura del mismo.
Lz presente respuesta se organiza en una secuencia in-
versa & la presentacidh del comentario.

A) APENDICE

De nuestra ecuacidn de maximizacidn 2 surge que las
variables que deben p@seer lz misma unidad de cuenta
son PT Y Jjunto a ZT CT' ¥1 comentarista afirma, co-

rrectamente, que XT KT debe tener las mismas unidades

que ZT o Bllo es as? dado gue mientras el primer
producto expresa la retribucicn total al capital ex-
presada en unidades de bienes, el segunde refleja el
cogto de las decisiones de inversidn medido en lasg
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mismas unidades. Sin embargo, el hecho de obtener, al
despejar una de las variables {(como lo realizd el

comentarista), PA2 no es sino el reflejo de la elec-
cicn empfrica del indice elegido, pero notemos que el
denominador de esa fdrmula obtenida tambich estd ex<

presado como producto de dos’ precios: Px Pl.

B) RESULTADOS

Los resultados econometricos del Cuasdro 1 no deben
‘considerarse "sorprendentes". EL hecho que el coefi-
ciente de determinacidn se incremente al eliminarse
una variable de la primera ecuacidn es algo perfecta-—
mente explicable dado que la varisble que se elimina
es la variable rezagada’' y, por lo tantoc, el mndelo
pasa a disponer de una observacidh adicional (en este
caso la segunda observacidn). :

C) METODO DE ESTIMACION

El orden del proceso autorregresivo fue determinado
empiTicamente (Cuadro 1thLa evidencia de que el or-
den m no fue impuesto "&x-poss" surge de nuestro de-
sarrollo tedrico. -

Por su parte, el rol ambivalente de la variable z se
explica dado que, a los efectos de las decisiones de
inversidh, es una constante. Sin embargo se modifica
con el transcurso del tiempo. En este sentido compar-
te las caracteristicas de la variable tasa de inte-~
rés. Si bien €sta no es constante, en el momento de
decidir si un proyecto conviene o no, la tasa de des-
cuento estd fija, lo cual no implica suponer que no
se modificard en el tiempo.
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D) EL MODELO

Bs cierto que empiTricamsnte no se distingue entre
sectores transables y no transables. También recono-
cemos que el modele carece de un sector gue produzca
‘bienes de capitel. Sin embargo, el é€nfasis del fraba-
jo radica en el intento de modelar bpienes fipales, en
este caso transables y nc transables, que puedan ser
usados como insumos de los mismos sectores.

El desarrollo de la versidn discreta del modelo es un
aspecto del comentario de gran utilidad. Ssguramente
facilitard la comprensicn del mismo pues tiene el me-
rito de no complicar la exposiecidn con subifndices.

Finalmente aceptamos los argumentos del comentarista
referentes a la insuficiencia de los supuestos para
equivalencia con certeza. fin el modelo ello represen-
ta el compromiso entre el modelo tedrico y el objeti-
vo empirico de estimescidn. Este compromiso es un as-
peeto recurrente en los intentos de estimacidn de 1la
funcidn inversidn que, hasta el momento, poseen la
pretensidn de ser genstados por una estructura mode-
lada.
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Beclalfn 279, Frogrnza de levaptecients de reatricelonen: primers etaps .
DeclalSn 230. Norman parn prevesle o correglr las prictices que medan dlstorslonar Ta  ceopetencln dentrs de 1n sub-
reglfn, Gustiltucifin de la Deciniln 49
Decialfn 231. forzan vopeelolss garn la calificaclfn éni erigen de lad meteadering
BecintBn 232. Linenolentos generales pars el desarrallo dei Plan Apdipo de Promoeléin de Frportacionen

Espoaiclfn del direetor del INTAL, Jusn Maric Varchine, en el Hegundu Fncuentro Letincamericano pars la Expana 5n del
Coaercio Internaclopal .
Comerelo Intrarregional e integraclfn latincemerfvans ul flral del dacenio de 1980

BIBI;I{IIH AFTA

llerecho Furcpec: sentlde prEctizo ‘de au egtudin en l\n‘[g—_n Latins, jor FEllz Febe

Buserlpetfn amunl (11 nGoervs al aficl

Argentine Anfrice Latina Eatadoa Unldes
z : x Burepa
Instituciones y
partleulinres [ - #4530, ugs A5.-
Eatudlanten uss 16.- 118 20.- us 25.-
liioeron Bueltnoo uts. 2,50 [F3: J T H1 3,50

¥ fugndero en Auatrales sl tlpo dz caohin oficial

Los Interceadon deberfn realtic chegue o giro (Iihre de coalnionea y gastos banearios) a In orden del pstlruts s Io
integracifn de Anfrice Latinn. Casliis de forreo 3%, Ducuraal 1,{3u0i} Duence Alres, Argentlan. lap tarlr . lneliyen
izo gasten de envio par corren afreo. N

INSTITUTC PARA LA INTHURACION DE AMERICA [ATISA {LATAL}
Eorammida 130, 1035 Duencs Alren, Heplinilca Argentlno




RLVISTA MENSUAL INTAL

Afa 13, N* 136-137 ' Julls-Agosto 1858

EDITCRIAL

[
Arclones bilateralew e integracifn reglonal: Jrecioc INTAL 10T,

ESTYDIA
La cooperncifin ecanbaled Btliteral en Asbrice Lﬁzim'y ‘ou reiacifn ¢ Influencls en In conseeucln del procesa de fote-
gtoelln teglonal, por Marlo Reyes Chfvez. .
La intagracifn bllasersl, por Carlos Palaclon Maldonado.

Comeroin antre M&sicn y Argantipa: ponithilidaden d= elpn:n.nlﬁn' n nival gintal ¥ en &l neetar t-e‘:roqu!r:iru‘. [or torta Bel
kerzan,

Vincularifn entre 1n IntesrnsiBn bllataral y malnilateral en Asfrirs Latirar €1 tase srgentlno-brasiiefic en ol sactor de
bienes da eapltnl, por Garards 'M. Gonczalea Arrfeta.
INFORMACTON AMERIZA [ATINA

Cronalogfe

DOCUHERTACION

Programa de Integraclfn y Coopurasi®n Eeeabialea wstee 1s Repibllza Argectina y In Hoplitlica Federntiva del Braali.
inforoe de ln Conlaifn de Eiecucifn dal Prograca,
Qocunentos anexos al Informe de la Conleifn de Clecusifin del Prograen,

Anexn VII al Protocelo R* :1: Hlepan dm caplial.

‘Buscripeifin nmai (11 pfzsror al afio)

Argenting A=Erice Latine ’ Eatedos Unldos
* y Buropa
Inatitucionea y - R A - R - .-
partizilares u$s 2h,- u$s .- UG I5um
Eatudinntes U$B ifi.~ USE 0= ' UL -25.—
Himeros Buelton u$B. 2,40 Uis 3.- uss 3,50

% Pagaderc en Auctrnies al tipo da raobls oflcfal

Lon !nteranados deberBn recitlr cheque o giro {libre de cociciopes y mnton bancarion) n la orden dei Inatltuto para ia
Integrocifin de Anfrien Lasins. Casdlls de Corpec 39, Sueurnnl 1, (3401} Duenes” Alves, Argentlnn. Laan torffan incluyen
los gastos de envic por corres abreo.

TUSTITUTO PARA TA INTERACION DE AMERICA LATINA {1RTALS
Eszeralda 130, 1035 Buenoa Alres, feplblica Azgentina
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Afa 13, 1" 130 Septiembre 1938

LUITOHL AL

tan industrias de punta.

ESTURLOS
Desarrollo de in fafdroduica en Ana‘r.gcn Latipa, par Carloco Marfa torrea,
Comerglo de equipes inforzdticos d¢ Ao¥rica Latisn, por Juah Carlos Del Bells,

Elrctrfnica @ inforcdtlea: alternativas pars Veoesuelo, par Ferpande Mart{hez—'wittola.

CATEDHA INTAL

Inpacto dal caabio tecnoldiico nobre In sconcmla internuclonal, Ferspectlvaa de Az#rice Lati

« TOT Aldert Bressand.

COMENTARLOS
Las lndastrias de equipos de cozputacidi en A=frica Lat!ina: perapectivan y fesafitn, por Maardo J. Boifer.

Tranaferencie y desarrolia de tecnologfan aproplodna n lac realidedes iscalss, por Jood W, Bautlata Vidal.

LHFOIMACION AMEHICA LATINA

ALADY

rupo Andino

Meraado Comin Cestroanericano
Cemuntidad del Carihe
Orzantacoa

Falnes

loticias breves

DOCUMENTACION

Primer_Sealnnrin Latinoazericano de Inforcasidn Tacnnl;fgl:n.
Informe final,

Suscripeidh anusl (11 nfberon al mfio}

Argenting fofrica lating - Estadon Untdes
" ) ) ¥ Buropa
Instituclones ¥
perticulares 3B k.- U4 30.- . U35 35,
Estuslanten . 5 16.- USS 20.- Uds 25.-
Hisaroy Sueltog uts 2,bo U35 3um ua 3,50

* Prgade=ra en Auntinies al tipo de caziolo afiginl

Los intereysdos debenfn resitlr cheque o giro {1ibre d¢ comisfones ¥ ganton tancarios) a ld orden del Instltuto para In
Integracidh de Anfricas Latinn, Caslila de Carreo 39, Sucursal 1, {14D1) Busnes Alres, Argentlon. Las tarlfae incluyen
lon gastoa de envio por curreo adren.

INETITUTC FARA LA IWTEGRAGIQN DY AMERICA LATIHA (INTAL)
Escerslda 130, 1035 Buenca Alres, Hepfbilea Argentins
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Aflo 13, 47 13y OQetubre 1988

EDITORIAL

disteman de pagba ¥ unidodes de cuesta en AmdTics Latina.

ESTUbi0S
£l cazlao hacia utd roneda reglonal, jor Olavo Cdsar da Hogha o Sliva.

Ustrateuln pare lncrezentar el comerclo intracentrossesricano ¥ notas sobre s adopoidn de unn poneda comin Littnoamerdica-
ns, por Ulivier Castre Pdres.

Z1 deTielt fincal estadounldense y 1a crisfs de lo deuds erteros Intinpamericann, por-Edgarde R. Conesn.

CATETA INTAL

Cosnreic e iny¥eralooes intralatinoamerleanca: une Ferspaotiva eatodounidenae, por Peter B. Fleld,

COMENTARIOR
Sletezas de pages ¥ snldades de cunntas en A=dTlca tatinn, por Alde A. Dadone.

uilnnza de pagne, liquide: y sistemnn de pagos en Acerica Latire, por Javler Ferndnder Riva.

TUFURMACION AMERICA LATIHA

ALANL
GFipo Anding
HELA
Mereada Comdh Uentrosaerlcann
drganis=gs
Asociaclones .
Pafaea . Y
Hoticles hroves

TOCUMENTACIAN
Lonvenio pora el estoblecizients del Fondo Latincanericano de Neservas,
foreas del sistesd enpecinl de pago aplizable n lag tramgasciones iotracentrosassloapos  sediance el llab del derecho de
tmportacidi eehtroanericana {DICA},

ESTADISTICAY
naportaclones do low pafaes de tn ALADL.
ioportaclones de los pafses de in ALADI.

Amdrica Latima, Principales indicudores econdmicos.

duscripeldn amusl {11 mberos ok aks)’

= irgentine Asfrica Latina .- Estndes {nidas
L : ¥ Burcpa
Inatituclones y
part Leularen B3 ph,- ugg 3o.- - U35 39.-
Eatudldnte : U3E 16.- U3S 26,~ UPE 25.—
tifzeroy Luelton ukg 2,ko UG 3.~ s 3,50

* Pegaderc en Australes o) tipo de camilo oficinl

Les Interesades deverdn resiclr chegue o gire (Libre da combsiones ¥ giotos Wnearioal 4 ln orden del Instituto paro la
Integractdn de Amdrice Letina, Castila de Correa 39, Sucurask 1, (1401) Buenoa Alred, Argentine. lan tarlfen incluyen
Los gattes de envid por corren adrea.

TNSTITUTC PARA LA INTRURAULON DE AMCHICA LATINA (1tetan)
Enceralds 130, 1035 Buencs Alres, Hepdhlien Argentina
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