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ENSAYOS ECONOMICOS
N® L0

ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LAS
POLITICAS DE ESTABILIZACION 'Y
LIBERALIZACION EN EL CONO SUR
DE FINES DE LOS 707

por Michele Santo

1. INTRODUGCCION

El propdsito de este trabajo es pasar revista a los
principales aspectos que caracterizaron a las experien~
cias econdmicas de los paises del Cono Sur (Argentina,
Chile v Uruguay) durante la década de los 70, poniéndo
el &nfasis en los problemas asoclados a las estrategias
de estabilizacidn y liberalizacidn adoptadas.

Es justamente sobre estos dos filtimos aspectos que
una extensisima literatura ha surgido en los Gltimos
aflos —tanto a nivel académico como de politica econdbmi-
ga- tratando de desenfraflar los aspectos més relevantes
de los intentos de libelalizaCLOn y estabilizacion.

La historia del porqué de las reformas es blen co-
nocida por todos, por lo gue es innecesario abundar so-
bre ella. Baste recordar que al fracaso estrepltosc de
la estrategia de sustitucidn de importaciones y creci-
miento hacia adentro propiciada ~con consecuencias ne-

RTrabajo presontado an lap IX Jornadas da Edcriomia Monetaria y Sector Extarno 23 y 24 de abrll e
1987 - DRGANLIZADAS FOA EL BANCO CENTRAL DE LA REFUBLICA ARGENTIHA.
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fastas~ durante largas décadas, se unib a fines de 1973
el primer shock petrolero como elemento determinante pa-
ra el cambio de estrategla econdmica.

El conseguir las divisas para hacer frente a 1a
abultada factura petrolera acelerd la necesidad de in-
sertar de forma mfs s&lida a las economias domésticas en
la economfa mundial como el inico camino viable para lo-
grar un crecimiento elevado y autosostenido en el tiempo
de la_economia; g8in estar acotado Por la restriccidn ex-=
terna tradicionalmente impuesta por el balance de pagos.

5i bien hubo coinecidencias en cuante a los objeti~
vos perseguidos (liberalizacidn de los flujos de hienes
¥ servicios y de capital, mejora en la asignacidn de re-
cursos ¥ en la eficiencia broductiva, crecimiento soste-
nido del nivel de actividad y de empleo, etc), la estra-
tegia seguida por los tres paises fue diferente. Como lo
sefilala Edwards (1984): "Argentina Y Uruguay abrieron 1la
cuenta capital primero, mientras que Chile abrid la
cuenta corriente primero; con un destino comfin al co=
mienzo de la década de los 80: una profunda recesidn y
una reversidn (parcial) del intento de liberalizacidn.",

Aunque la estrategla de liberalizacién segulda por
los tres paises fue diferente, no ocurre lo mismo con
los. programas de estabilizac%ég%implementados sobre el

3
i3

final de la década pasada. En “Efecto, una vegz gue se ha-
bia soluciocnado en buena medida el problema del ajuste
externo requerido por el shock petrolero y las cambian~
tes condiciones del mercado internacional; los tres pai-
Ses se embarcaron en politicas de establlizacidn de sus
respectivas economias tendientes a acabar con un flagelo
que durante muchisimos afios causs graves dafios: 1la
inflacién. A tales efectos el instrumento utilizade fue
el preanuncio del tipo de cambio de forma tal de tratar
de influenciar a 1la baja las expectativas inflacionarias
de los distintos agentes econdmicos. Este €8, no cabeé
ninguna duda, el punto mis crucial y debatido de las eg-
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trategias econBmicas adoptadas por los paises del Cono
Sur y sobre el cual mis discusiones se han realizado.

Las experiencias de Argentina, Chile y Uruguay de
fines de la década pasada y principiog de la actual se
han convertide pues en campo de estudlo fértil para toda
" ina serie de problemas sumamente lmpoxiantes gue surgen
cuando se considera el disefic y manejo de politicas ma-
croecon®micas en economias abiertas. En lineas genera=
les, los principales puntos que han sido analizados en
la litératura gue ha tocade el tema y gque ssguldamente
abordaremos son los sigulientes:

1) E1 problema del "atraso cambiario". Dada la impor-
tancia que tiene en una economiz ablerta el tipo de cam-
bio real (definido como el precic relatlvo de los bienes
-comercializables en término de los no vomercializables)
como variable €lase an la asignacidn de los recursos en-
tre los distintos sectores productivos {comercializables
y 1no comercializables); resulta obvia la_ “preocupaclidn
que a todo nivel se produce cuando ocurrer movimientos
bruscos en dicha variable. Las estrategias de estabili-
zacidn adoptades  por—-los paises del Cono ‘Sur: estuvieron
.asociadas con una fuerte apreciagidn o caida del tipo de
cambio real que perjudicd motoriamente la capacidad de
competencia externa de dichas ecaonomias. Los.principales
puntos gue se han analizado en la literatura e estudlo
el problema pueden i di¥1dirse en:

i) gcémo:se-generaial problema del atraso cambia-
rioc?: . ' :

i} By evitable o no?
lli) La- lnfluenCLa de la eleccion del sistema cam-
hiario (tipo de cambio fijo, flexible o der "paridades

deslizantes"™) en la génesis y permanencia.del fendmeno.

iv) El orden de la liberalizacidn de la cuenta co-
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rriente y de la cuenta de capital de la balanza en -su
influencia sobre la apreclacién del tipo real de cambio.

2} ¢Cuil es el orden adecuadeo de apertura de la econo-

‘mia?’ i¢Se debe liberalizar primero la cuenta corriente y

luego la cuenta capital o por el contrario resulta bpti-
mo abrir en primera instancia la cuenta capital vy mias
tarde la cuenta corriente? ¢Porqu@ no abrir ambas cuen-
tas simult@neamente y permitir que los agentes econdmi-

tos digfruten al mismo tiempo de las ventajas que brinda

la completa liberalizacidn del comercio de bienes y de

- capital?

I

3) El comportamiento de las tasas de interds durante
el intento de ‘estabilizacifn. Mientras que el tipo de
cambio real es la variable clave a los efectos de deter-

- minar T4 asigndcidn de recursos y las decisiones de pro-

- duceidn y consumo entre los distintos. conjuntos -de -bie—
‘nes en un periodo--dadsi la tasa real de interés se
transforma en la variable crucial a los efectos de de-
terminar las decisiones intertemporales. {i.e entre dis=-
tintos periodos del tiempo) de consumo e inversidn.. En
este contexto, dos puntos fundamentales han captado la
atencidn de la literatura»que“haaestudiado el tema:

i) EL comportamiento de las tasas reales de inte- =

" t&8 'y sus vinculaciones con las .fluctuaciones -del -tipo
etz ot

de cambia real. e

1i} ¢Por qué no se 4aid el arbitraje de las tasas
domésticas con la tasa.interpacional.ajustada por.la de-
valuacion predminciada? .| | .

4) El efecto del shock externo eh los programas de es-
tabilizacidn. Aunque la apertura de la economia al co-
mercio  de bienes y capital-mejora sin ninguna duda el
nivel de bienestar 'de” la economia dom@stica al poder

-aprovechar--&sta las ventajas gue surgen de la divisidn

internacional del trabajo y la especializacién segfin las
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ventajas comparativas. de cada pais; no mencs clerto es
" que también se vuelve mds vulnerable ante el efecto de
distintos shocks externos en el mercado de bienes y de
capital. Esto es particularmente'cierto en el caso de
economias pequefias (como sin ninguna duda lo son las del
Cono Sur) que no tienen ninguna influencia en los merca-
dos de bienes y de capitales y gque por lo tanto estén
sujetas a absorber completamente los shocks a log t&rmi-
nos de intercambio y ‘las tasas de interes. ES en este
contexto gque la literatura gue ha estudiado las expe-
riencias econbmicas del Cono Sur ha alslade, como prin-
cipales shocks afectando a las economias domésticas, a:

1) Las altas tasas nominales de inter&s interna-
cionales a partir de 1980. '

ii) El efecto depresivo gue la apreciacidn del 4o-
lar respecto a las principales monedas fuertes tuvo so-
bre los precioz de las princilpales materias primas pro-
-ducidas.y exportadas por estos paises.

iii) La conjuncidn de ambos.factores en su inciden-
" gia sobre la carga real del endeudamiento (tanto interno
‘como externo) que se fue acumulando desde- las etapas
iniciales del procesc de estabilizacién econdmica.

5) Las inconsistghcias internas en la aplicacidn de
las politicas de liberalizacidn y estabilizacidn. Re-
cientes desarrollos en la teoria de la politica macroe-
conémica han enfatizado la importancia que la credibili-
dad en la politica tiene para el &xito de la misma (algo
que muchos conductores de politica econbmica seguramente
han experimentado). La viabilidad de cualgquier accidn de
politica econdmica estd intrinsecamente ligada a su cre-
dibilidad, al tiempo gue ésta {ltima estd intimamente
- ligada a la consistencia interna de la politica. En este
aspecto distintos problemas surgen cuando uno analiza
las experiencias de los paises del Cono Sur.



6 MICHELE SANTO

i) El problema de los miiltiples numerarios que
urge al gobierno controlar simultineamente salarios, ti-
po de cambio y tarifas piiblicas.

ii) La indexacibn salarial, con especial &nfasis
&l caso chileno.

1ii) El tamafio del déficit flscal ¥ su incompatibi-
lidad con las metas camblarias.

*iv) El problema del manejo de las expectativas N
1a flexibilidad de la politica ilmplementada.

Obviamente, sobre cada uno de los puntos anteriores
se podrian escribir tratados y la literatura existente
ya de por si es bastante extensa; por lo cual resultaria
demasiado pretensioso hacer un anflisis exhaustivo de
cada uno de ellos. Nuestro propbsito aqui serd simple—
mente resefiar brevemente los principales problemas Y
andlisis efectuados en cada una de las &reas; con el
&nimo de clarificar la comprensidn de la compleja pro-
blemadtica que surge al analizar el manejo de la politica
macroecondmica en economias interdependientes.

IT. EL FENOMENO' DEL “ATRASQ CAMRBIARIO"

Una de las caracteristicgs .mag sallentes de los
Lprogramas de estabilizacidn é&cthémica llevados a cabo
en Argentina, Chile y Uruguay sobre fines de la d&cada
pasada viene dada por la apreciacidn o caida del tipo de
cambio real definido como el .precioc relativeo de los bie-
nes comercializables en té&rminos de los no transables;
fendmeno este conocido popularmente comoc "atraso
cambiario". :

El tipo de cambio real es la variable clave para
determinar en un momento dado del tiempo qud proporcién
.del gasto agregado de la economia caeri en bienes tran-
sables y no comerciables, asi tambi&n como que cantidad
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de los recursos productivos de un pais se destinarén a
una u otra actividad productiva. Dade que la moviliza-
cifn de factores productivos entre leos distintes secto-
res no esti excenta de costos, resulta obvio la preocu-
pacidn que se manifiesta a tode nivel ante cambios brug-
cos en el tipo de cambio real gue no respenden a camblos
2n. su nivel de ‘equilibio. Como lo exprésa Calvo (1982):
"la creencla es que‘ﬁnrprogramaMde.estabilizacian basado
en la fijacidén del tipo de cambio puede estar asoclado
con una apreciacidn del tipo de cambio real por encima y
miés alld de la gue determinarian cambios en el sector
-real de la economia (por sjemplo, en la politica comer-
cial los “é&rminos de intercanbic, diferenciales de pro-
ductividad entre los distintos sectores, etc.) por un
periodo de tiempc mayor a los dos afios." :

Dados los efectos negatlvos que tal apreciaCLOn del
tipo de cambio real producé en el nivel-de-actividad de
los sectores de bienes comerclalizables se argumentaba
que el usc del tipo de cambio no era el. instrumento ido=

. nBo para.reducir la .inflacibdn a niveles razonables den-
tro de un-periodo de-tiempo “politicamente Ffactible", y
'gue més tarde .o mas .temprano .la politica.. deberia ser
abandonada. .

Una extensa literatura se ha desarrollade tratando
de explicar el porque del atraso .cambiario. Las distinw
tas explicacionss. tgpr;cas que ‘se- han elaborado sobre al
tema en general trabajan con un modelo de una economia
dependiente o "australiano" en el cual los. bienes se
agregan en. comerciables y no comerciables ¥y difieren en
los supuestos gue realizan respecto a. las expectativas
de los .agentes econdmicos, los..tipos de ‘activos finan-
cieros gue existen en la economia; el grado de flexibi-
1lidad de los precios, los salarios y otros costos de
produccidn, -la existencia o-no de contratos rigldos en
la economia, ‘etcs : '

-JCnmo:.seguidamgﬁt9199remns; -iésndistintas expliéa—
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ciones tebricas difieren en cudl es la rigidez en la gue
hacen énfasis a los efectos de explicar el fendmeno.
Porque obviamente, 8i no incluimos ninguna rigidez en la
economia y todas las variables del sistema pueden ajus-
tarse inmediatamente el fendmeno del atraso cambiario no
. se presentaria y seria posibie hacer pasar a la economia
desde la situacidn inflacionaria el nuevo equilibrio sin
inflacidn sin mayores costos y sobresaltos.

Pasaremos ahora a un breve comeéntarioc de los dig-
tintos’ modelos elaborados para explicar el fendmeno de
-la apreciacidn del tipo real de cambic asociado con el
inicio del intento de estabilizacidn.

Carlos Rodriguez (1982) llega a la conclusion de
que una politica antiinflacionaria Basada en una desace- .
leracidn preanunciada de la tasa de devaluacidn llevara
-& una apreciacidn del tipo de cambio real si las expec-
‘tativas de. los agentes econdmicos en gl sector de bienes
no comercializables son adaptativas: El mecanismo que.
hace 'que ello asi sea es simple. Dado que se supone gue
existe perfecta movilidad de capital la tasa de interés
doméstica esti arbitrada con la tasa internacional ¥y la
devaluacidn esperada por lo que la reduccidn en el ritmo
preanunclado de devaluacidn (suponiende que los distin-
tos agentes creen en la viabilidad de la politica) se
traslada inmediatamente a las; tasas nominales de inte-
rés, de forma tal que &stas béjan. Dado que las expecta-
tivag de los agentes econdmicos en el mercado de bienes.
no comercializables: som adaptativas ello -implica gue-la- -
tasa de inflacidn esperada”en ese gector esti-al menos .
en el corto plazo -~ dada {0 sea es una Myariable de
estado"); por lo que la caida de las tasas. nominales-es
también una caida de la tasa real esperada de interés. -
Dicha caida en la tasa real de interds esperada incenti-

..va el gasto tanto-en bienes comerciables comoermortransa— - " -

bles; lo cual produce un déficit de cuenta corriente y
un aumento en el preclo relativo de los bienes no comer-
ciables debido a la mayor demanda por lo mismos.  EI ma=-
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yor nivel de gasto agregado inducido por. la caida en la
tasa real esperada de interds -y finarnclado mediante un
influjo de capitales desde el resto del mundo~ es el
factor gue induce la calda del tipo de carmbio real o lo
gue ez lo mismo el aumento del precio relative de los
‘bienes no comerciables.

Esta caida del tipo de canmbio real se corrige a si
misma a través del sigquiente mecanismo: El atraso cam-
biarioc disminuye la competitividad externa de la econo-
mia por lo gue una recesibn comienza en el sector de
biénes comerciables lo gque & su1 vez comienza a ejercer
pre51ones a la baja en log incrementos de costos podue-
ticos y precios; con lo cual la tasa de inflacidn domés-
tica cae por debajo de la internacional. Esto hace a su
vez gue la tasa real de interés doméstica suba con lo
cual el nivel deseado de gasto disminuye' y con ello el
nivel de precios de los bienes no transables caiga - de-
bido a la menor demanda—; hasta gue se llega al nuevo
equilibrio de largo plazo. :

La explicacifn ensayada por Rodriguez a los efectos
de explicar la génesis del atraso cambilario contiene
desde el punto de vista tedrico una carencia que viene
dada por la falta de un argumento s6lido al hecho de gue
las ekpectativas de los agentes econdmicos en algunos
mercado (el financierp'y el de bienes ‘comercializables)
son raclionales y shﬁajustan inmediatamente a las nuevas
clrcunstancias, misentras que en otros mercados (el de
bienes no comercializables)} son adaptativas; A priori no
‘existe nlngLn argumento de peso para que se de esta di-
cotoniia en &l compcltamlento de las expectatlvas de los
agentes economlcos. L : :

En- la misma linea de explicacidn, Rudiger Dornbusch
(1982) asume que no solamente el nivel de precios es ri-
gldo sino que tambifn lo es la tasa de inflacién. Asu-
miendo esto, una reduccidn en la tasa de devaluacidn
tautolégicamente -lleva a un periodo inicilal de aprecia-
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cibn del tipo de cambio real a través de canales simila-
res a los explorados por Rodriguez (caida de la tasa
real esperada de interé@s; aumento del gasto deseado ¥
por consiguiente un aumento del precio relativo de los
bienes no comerciables). Lamentablemente, el modelo ca-
rece de una buena explicacién al porqué la tasa de in-
flacidn es rigida en el corto plazo.

Calvo (1982) explica la apreciacidn del tipo de
cambio real siguiendo basicamente la linea de exposi-
cidén ‘de Rodriguez (1982) y Dornmbusch (1982) en la cual
se considera gque la inflacidén es una variable gue se
mueve lentamente; pero a diferencia de los autores ante-
riores trata de ofrecer una explicacidn al porqué de di-
cha falta de flexibilidad de la tasa de inflacidn. Ello
se logra utilizando el mecanismo de "staggered con-—
tracts" originado en autores como Phelps y Taylor en el
cual el mercadoe de trabajo estd caracterizade por la
existencia de contratos nominales gue duran varios pe-
riodos; por lo gue en cada periodo del tiempo coexisten
similtineamente contratos realizados en diferentes
periodos. Las firmas que operan en el mercado de bienes
no transables estdn sujetas a este tipo de contratacidn
en el mercado laboral; y fijal sus preclos como un por-
centaje ("markup") por encima del costo laboral. En cada
instante del tiempo un porcentaje de las firmas tiene
gque establecer nuevos contrat9§wgaborales vy por lo tanto
puede cambiar sus precios; pe¥d el resto de las firmas
que tienen afin contratos laborales vigentes no puede mo-
dificar sus preciosg. Este es el mecanismo que introduce
inercia en el nivel general de precios y en la tasa de
inflacidn dado gue siempre hay un niimerc de firmas - las
gue no tienen necesidad de recontratar - que mantienen
el precio anterior. En pocas palabras; este trabajo de
Calvo es una versidn mis sofisticada de la vertiente que
tiende a explicar el problema del atraso cambiario via
_ cierta inercia en la tasa de inflacidn.

. Una linea diferénﬁe:para,éxplicatw;ei'fenéﬁenb'del
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atraso camblarioc ha sido ensayada por Buffie (1983). Es-
te autor supone que los bancos en la economia domé@stica
mantienen.el siguiente portafolio de actlvos: bonos del
resto del mundo denominados en moneda extranjera y cré-
ditos contra capital radicado en la economia qgue son
sustitutos imperfectos con los bonos del exterlor. Mien-
tras que el rendimiento de los boncs externos viene dado
exbgenamente desde el resto del mundo; no ocurre lo mis-
mo con el precio y rendimiento del active dom@stico.

Una reduccidn en la tasa de devaluacidn -al reducir
lz tasa nominal de interés- aumenta la dsmanda de este
activo dom&stico; con lo cual su precio tambifn aumenta
{este es el famoso coeficiente g de Tobin}); con lo cual
la demanda por inversidn aumenta. De esta forma obtene-
mos nuevamente una apreciacidn del tipo de cambio real
gque se produce  como consecuencia de un aumento del gasto
{(esta vez del gasto por inversidn) que cae parclalmente
en bienes no comerciables.

Otro canal que ha sido explorado por van Wijnbergen
(1983) explica la apreciacidn del tipo de cambic real
asumiendo que el nivel de gasto deseado depende no sola-
mente de la tasa real de interés esperada y de la rigue-
za sino también del ingreso disponible (deinido de forma
tal gue incorpora el efecto gue el impuesto inflaciona-
rio tiene sobre los saldos monetarios reales). Dado que
una reduccifén de la:fdsa de devaluacidén reduce también
la inflacién doméstica (por el componente de bienes
comercializables); el impuesto inflacionario disminuye y
por lo tanto el ingreso disponible aumenta. Este aumento
del ingreso disponible aumenta el gasto deseado y enton-
ces el precio relativo de los bienes no comerclalizables
aumenta para igualar nuevamente oferta y demanda por di-
cho tipo de bienes; con lo cual nuevamenﬁe;tenamds al
fendmeno"de atraso cambiario. ' ) o

Obstfeld (1981), trabajando con un modelo "¢n el
cual incorpora el teorema de Ricarde y una funcidn de
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ahorro del tipo Metzleriano en el cual los agentes eco-
ndmicos tienen un objetivo de rigqueza dado; obtiene como
resultado: el fendmeno del atrasoc cambiaric por la si-
gulente via. Una politica de "desinflacidn" aumenta los
saldos monetarios deseados y ello es logradeo por el pli-
blico a través de un influjo de capitales gue se moneti-
za lncorementando el stock de reservas internacionales de
la autoridad monetarla. Dado que la reservas ganan inte-~
rés el pliblico capitaliza las transferencias que reci-
birid del gobierno por esos intereses y entonces aumenta
el nivel de gasto deseado; parte del cual recae sobre
bienes no transables, aumentande su precic y por tanto
apreciando el tipo de cambio real.

Guillermo Calvo (1983) explora tres modelos alter-
nativos para explicar la calda del tipo de cambio real.

El primero es un modelo de portafolic en el cual
los agentes en la economia mantienen activos externos y
capital fisico (por ejemplo tierra). En el modelo se
analizan los efectos de un cambio en la composicidn de-
seado del portafolio por el cual el piiblico se desprende
de activos externos y compra capltal fisico en el pais
{por ejemple un aumento percibido en el precio de la
carne o lana aumenta la rentabilidad de la tierra e in-
duce al plblico a demandar m&s de este activo). Del mo-
delo surge gue ese cambio en{la composicidn deseada del
portafolio inmediatamente proauce una apreciacidn del
tipo de cambio real dado que el aumento del precio de la
tierra (que se determina endogenamente al ser la tierra
un activo no transable y en oferta fija) incrementa la
rigueza, con lo cual aumenta el gasto deseado y el tipe
de cambio real se aprecia para equilibrar el mercado de
abienes no comerclallzables. El mecanismoc por el cual se
da el atraso cambiario es entonces a través de un efecto
rigueza provocado por el cambio en la composicidn del
portafolio de los agentes. Una linea similar de explica-
cidn del fendmeno es la adoptada por Arnold C. Harberger
(1982); quien enfatiza la importancia del aumento perci-
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bido en la riqueza y sus efectos sobre el gasto deseado,
como el factor crucial a los efectos de explicar el pro-

blema del atraso cambiario.

£l segundo modelo considerado por Calvo es un mode=
lo de sustituecidn de monedas en =21 cual tenemos come ac-—
tivos moneda nacional y extranjera. Este modelo incluye
como rasgo caracteristico una definicidn del ingreso
disponible en la cual se toman en cuenta log “sérvicios
del dinero" (a lo Johnson)y se los ajusta por efecto del
impuesto inflacionario. El desarrollo posterior es simi-
iar al modelo de van Wijnbergen que considerdramos ante-
riormente en el cual la reduccidn de la tasa de devalua-
¢ifén aumenta el ingreso disponible dada la reduceidn en
el impuesto inflacionario.

Por Gltimo, el tercer modelo considerade por Calvo
es un modelo en el cual se enfatiza la cuestidn de la
"oredibilidad" en la pelitica implementada, factor gate
que muchas veces ha sido dejado de lado en las distintas
formulaciones tedricas. El punto crucial aqui es que si
el pGblico asume gue una devaluacidn ocurrird en alglin
momento en el futurc perc no sabe exactamente cuando;
habria una apreciacidn del tipo real de cambio hasta
tanto no se haga efectiva la devaluacidn. Ello es asi
porque Calvo asume que las firmas en el sector de bienes
no comercializables fijan precios de acuerdo a la formu-
la

: _ e _ | e.
{a) Pit = aEt + (i o) Pt

donde:

o .
it: es el precio fijado por la f£irma i en el mercado de
bienes transables

t: es el tipo nominal de cambios.
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Pt ., @8 el nivel de precios Promedio para los bienes no
" comerciables. .

Calvo asume que existe un "continuo" de firmas distri-
buidas en el intervalo (0,1) Y gque los agentes econdmi-~
cos tienen expectativas racicnales (en este caso previ-
£idn perfecta) de forma tal que

© sea gue el nivel general de precios, esperado es igual
al gque efectivamente se da ¥ es un promedio de los pre-
cios fijados por todas las empresas que funcionan en el
mercado de blenes no comerciables.

Usando {a) en (b) tenemos gue Pt = Ez. Entonces ob

viamente si Ei ? Et {0 sea que hay una expectativa de de

valuacidn); el tipo de cambio real 9 = E/P es menor gue
el de equilibrio y el tipo de cambio real se aprecia.

Hemos pasado pues reviqgﬁﬁd“toda una serie de mode-
los que pretenden explicar el fendmeno del atraso cam-
biario. Un punto de wvista completamente diferente res-
pPecto a la eventual apreciacidén del tipo de cambio real
como consecuencla de una reduccidn en la tasa Preanun-—
clada de devaluacidn es el dque exXpresza Maurice Obstfeld
(1984).

Obstfeld analiza las consecuencias de una politica
antiinflacionaria basada en una reduccidén de la tasa
preanunciada de devaluaci®n sobre el tipo de cambio real
tanto en el caso de que la cuenta de capital estd cerra-
da como en el caso de que hay perfecta movilidad de ca-
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pital. Antes de entrar a analizar ambos casos, es conve-
niente dar algunas definiciones gue luego usaremos.

Definiremos la tasa de inflacldn como

T= yoE/E + (1- v) oo/ B%

donde:

¥ : es el porcentaje promedio del gasto agrégado en
el largo plazo gue cae enh bienes comerciables.’

DE/E : es ‘la tasa de devaluacidn actual; que dado el

supuesto de perfecta con el cual trabajaremos es
igual a la tasa espérada de devaluacidn. BSupo-
niendo gue el nivel de precios externos es cong-
+ante; DE/E es también la tasa de inflacion en
el aector de bienes comerclables.
DPH/P es la tasa de inflacidn (actual y esperada) en
: el sector de bienes no comercializables.-

- Definimos el tipérde cambio real como'g = E/P ' de
modo que Dg/q = DE/E - DP /P .
'y la Eééa:de inflﬁci5n puede:ent6ndés.éscribirse
como : o :

M= bE/E - (1~ y) :qu/'q

Segﬁidamgnté'pfesentémos'el anilisis que Obstfeld
efectlia respecto a loa efectos de una reduccidn en la
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tasa de devaluacidn sobre la dinimica del tipo de cambio
real.

Congideremos primeramente el caso en gue la cuenta
capital =2 esncuentra cerrada. En sste caso la tasa nomi-
nal de inter@s es una variable predeterminada porx las
condiciones internas del mercado domé&stico de capitales.
Una reduccifén en la tasa de devaluacibdn preanunciada
(DE/E) por lo tanto incrementa la tasa real de interés
esperada; al reducir la tasa de inflacibn esperada en el
sector comerciable. Este aumento de la tasa real de in-
terés induce una caida en el nivel de gasto deseado, lo
cual produce un descenso en el ritmo de actividad econd-
mica y genera un incipiente superavit de la cuenta co-
rriente gue inicla un proceso de acumulacidén de activos
externos. Inlcialmente el tipo de cambio real se depre-
cia dado el efecto gue la recesidn y las incrementadas
tasas reales de inter®s tienen sobre el precioc de los
bienes no transables, gue debe caer de forma de equili-
brar la oferta con el menor gasto agregado que se dirige
a ese mercado. El procesc de acumulacidn de activos ex-
ternos que se inicia como consecuencia del aumento en la
tasa real de inter&s produce un aumento en la rigueza
del plblico, lo cual se traduce en un paulatino aumento
del gasto deseado por parte de los distintos agentes
econdmicos. Este inciplente aumento del gasto agregado
produce una . apreciaclidn del tigp de cambio real: = par-
tiendo obviamente del nivel més alto que produjo el
efecto impacto de la reduccidn en DE/E -, dado que el
aumento del gasto tiende a presionar al alza el precio
relativo de los bienes no transables. El procesc contl-
nia- hasta gque se llega al nueve equilibrio de largo pla-
zo en el cual el stock de activos externos es mayor y el
tipo de cambio real menor al del equilibrio inicial. Du-
rante esta fase de ajuste el proceso de acumulacidn de
activos externos continfia - aungue a’ una tasa decrecien~
te ~-; la tasa real de interés cae y el tipo de cambio
real se aprecia hasta gue llega al equilibrio de largo
plazo en el cual el procesc de ajuste culmina y la acu-~
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mulacidn de activos externos cesa. EL tipo de cambio
real en el nuevo equilibric de largo plazc as menor al
del equilibrio inicial (o sea que el tipo de cambio real
se aprecia en el nuevo equilibrio); dado gue el stock de
activos externos es wayor al imicial y entonces - al ti-~
po de cambio real incial - el nivel de gasto deseado en
2l mercado de bienes no transables es mayor, con lo cual
el precio relativo de los bienes no comerciables debe
subir para egquilibrar el mercado.

Por lo tanto, cuando el mercado de capitaleas domég~
tico se encuentra aislado del resto del mundo, una re-
duccidn en la tasa de devaluacidn preanunciada produce
en impacto una depreciacidn del tipo de cambio real: por
mis que en el largo plazo - una vez gue los ajustes se
han completado - el tipo de cambio real se aprecia.

Veremos ahora cuales son los efectos de una reduc-
cibn de DE/E en el caso de que hay perfecta movilidad de
capital. En este caso, el arbitraje de tasas de interés
asegura que la tasa nominal doméstica sea igual a la ta-
sa externa mias la devaluacidn esperada; o sea R = R¥ +
DE/E , donde R (R*) es la tasa de inter&s doméstica
{externa). La tasa real de inter@s viene dada en egte
caso por R - M= R* + (1 - y) Dg/gi y es por lo
tanto una variable predeterminada que no es afectada por
cambios en la tasa deidévaluacibn. Por lo tanto, una re-
duccién permanente y creible en la tasa de devaluacldn
es neutral bajo el supuesto de expectativas racionales
{o previsidn perfecta en este caso en gue no tenemos in-
certidumbre) con el gue estamos trabajando. La reduccidn
en DE/E no afecta ninguna de las relaciones de comporta-
miento y por tanto no afecta el equilibrio de la econo-
mia. :

Intuitivamente resulta clarc porgué un cambio en
DE/E no afecta la tasa real de inter&s bajo el supuesto
de gque los agentes forman sus expectativas racionalmente
- y la politica es creible - en el caso de gue hay per-
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fecta movilidad de capital. Al estar la tasa nominal de
interds perfectamente arbitrada con la tasa internacio-
nal; una cafda de DE/E reduce la tasa naminal de interés
en el mlismo porcentaje y lo mismo ocurre con la tasa es-
perada de inflacidn que tamblén se ajusta & la baja en
la misma cantidad come consecuencia de la baja esperada
en las inflaciones de los sectorss de bienes comercia-
bles y no comerciables. Este efecto sobre la inflacidn
esperada era el nudo govdiano gobre el cual ze asantaban
las estrateglias de estabilizacién basadas en el preanun-
cio del tipo de cambio. AL ne modificarse la tasa real
de interds, no se produce ningin cambio en el nivel gas-—
to deseado y los mecanlsmos que vimos operaban cuando la
cuenta de capital estaba cerrads no tienen andamiento.
El {nico cambio gue se produce &3 un aumento en lag re-
gervas internaclonales de la autoridad wonetaria’ dado
gque el pliblico quiere tener mis dinero en términocs rea-
teg al caer la tasa de inflacidn esperada. Los regulta-
dos abtenidos en el andlisis llevan a Obstfeld a <on-
cluir gue: “sin importar el grado de movilidad ds capi-
tal; el medelo tal cual ha sido formulado da pooo &peyo
a la nocidn de que una reducclén en la tasa preanunciada
de devaluacldn es en si misma una causa para la aprecia-
cién del tipe de cambio real'.

E] punto orucial enfatizado por Obstfeld es que sl
la gente actua raclonalmentel AFrodos los mercados, cam—
hios en ‘la tasa preanunclada de devaluacidn son neutra-
les para afectar variables reales (tipe de cambio real,
taga real de interds, etc.) en el caso de gue la econo-
mia doméstica estd integrzda con el resto del mundo tan-
to en el mercado de blenes como de capitales. Ello es
asi porgue en ese contexto por un ladeo la tasa real de
interés es independiente de la regla monetaria - cambia-
ria implementada; y por el otro el preclo relativo de
los . blenea no transables (la inversa del tipo de cambio
real) estd determinado por factores ajenos a la eleccidn
del numerario del sistema, como lo son las preferencias
del pliblico y las posibilidades de-produccidn de la eco-
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ncmia (aparte del exceso de gasto deseado gaobre el nivel
de producto). Haciendo supuestos razonables y normales
respecto a las preferencias y a la teconologia; hay so-
lamente un precio relative de los bienes no transables
gue equlllbran el mercado de bienes domésticos. En esta
relacidn {inica entre ¢l precio de los bilenes comerclia=-
bles {gque dado los precios externos est& determinado por
el tipo de cambic) y el de los no comerciables la que se
tratd de explotar a través del manejo de la tasa de de~
valuacidn a los efectos de inducir una baia en la tasa
de inflacidn del nivel general de precios.

Hasta el momento hemos visto modelos tebricos en
los cuales la politica antiinflacionaria se hasaba en un
manejo de la tasa preanunciada de devaluacidn. Pagaremos
ahora a considerar si el fendmeno del atraso camblario
tambi&n se presenta cuando la estrategla inflacionaria
se basa en una raduccidn en la tasa de crecimiento mone-
tario v la econcmia esti operando con tipo de cambio
flexible (la reduccidn ds la tasa de crecimiento monesta-
rio con tipo de cambio flexible hace lag veces de una
reduccidn en la tasa de devaluacidn con tipo de cambio
fijol).

Cuando consideramos los efectos de una politica de
estabilizacidn "claslcaf basada en un control y en len-
tecimiento del ritmqjﬂé'crecimiento de los agregados mo-
netarios en una economia con tipo de camblo flexible,
uno no puede menos gue recordar el famoso efecto de
"overshooting" asociado al ya clésico trabajo de Dorn-
busch. En efecto, la proposicldn de gue con tipo de cam-
bio flexible una politica monetarla restrictiva puede
llevar a un sustancial movimiento en el tipo de cambio
nominal y real mis alld del nivel de eguilibrio de 1argo
plazo estd actualmente ampliamente aceptada. La razdn
para que ello asi sea estd dada por la presencia de
ciertas rigideces e inercias en los mercados de factores
y de Dbienes combinada con la presencia de un tipo de
cambic completamente flexible. Las modernas teorias de
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determinacidn del tipo de cambio nominal (ver por eiem-
plo Mussa 1982, 1984) hacen hincapi® en las caracteris-
ticas de activo que el mismo posee y en el hecho de que
- gomo el resto de los activos financieros = se determi-
na en mercados organizados y "eficientes" gque incorporan
toda la informacidn disponible en forma inmediata a los
efectos de determinar el valor de equilibrio del tipo de
cambio neminal. De esta forma, camblos corrlentes o
anticipados en la politica monetaria se reflejan inme-
diatamente en el tipo de cambio nominal mientras que lo
hacen golo lentamente y con un rezage en los costos in-
ternos y los precios de los bilenes finales. Ello se tra-
duce en una pérdida de competitividad externa y en una
cvaida del nivel de producto por debajo del nivel poten-—
cial.

El mecanlsmo por el cual ese resultado se produce
eg el siguiente. Si la cuenta de capital estd cerrada;
el "apretdn" wmonetario eleva en impacto las tasas nomi-
nales y {(dada la inercia del nivel de precios) reales de
interés lo cual provoca una cafda del gasto deseado con
lo cual se inicia un incipiente superivit de cuenta co-
rriente y ello a su vez tilende a apreciar el tipo de
cambio. Ese es el mecanisme por el cual la gente aumenta
sus tenencias deseadas de dinern en té&rminos reales, via
la apreciacidn del tipo nominal de cambio -~ que reduce
la tasa de inflacidn en el ca@ponenﬁe comerciable y gque
a medida que el proceso de4juste se da se extiende al
nivel general de precios ~ gque se produce como conse-
cuencia del superfvit de cuenta corriénte.

Con tipo ‘de cambio flexible vy movilidad de caplital
la historia es basicamente la misma; con la diferencia
de que el ajuste es muchisimo mAs ripide dado que basi=
camente se realiza por la cuenta capital. La suba en las
tasas de inter@s provoca una entrada masiva de capitales
que aprecia en impacto el tipo de cambic nominal. En
conclusidn, tanto si tenemos movilidad de capital como
si la cuenta capl+al estd cerrada udna politica antlln*
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Fflaccionaria basada en una reduccidn en la tasa de cre-~
cimiento monetario genera una apreciacidn del tipo de
cambio nominal y real. Es de destacar gque es justamente
esta apreciacibn del tipo de cambio nominal y la caida
del nivel de producto por debajo de su nivel potencial
el mecanismo a través del cual la politica monetaria
restrictiva reduce la tasa de inflacidn domé@stica..

Hemos visto pues, . que tanto cuando la politica
antiiflacionaria se basa en una reduccidn en la tasa de
crecimiento monetaric —con tipo de cambio flexible- como
cuando se basa en una reduccidn en. la tasa preanunciada
de devaluacidn -con tipo de cambio fijo o de "paridades
deslizantes"~ el resultado que uno deberia esperar como
mAs probable es una apreciacidn del tipo de cambio real.
20ué es lo que hacs que asi sea? :;0ue es lo gue hace que
no importa el sistema cambiario o el gradoe de movilidad
de capital a los efectos de explicar el fendmeno del
"atraso cambiaric"?.

La explicacién bésica estd dada por el hecho de que
el fendmeno se produce a consecuencla de ciertas rigide-
ces en el sistema econdmico {(rigideces que se manifies-
£an en el hecho de gue el nivel de precios o la tasa de
inflacifn sean variables con ilnercia y que se ajusten
lentamente) que tienen poco y nada que ver con el siste-
ma cambiario y el grado de movilidad de capital. La
eleccidn del sistemacambiario afecta la manera en que
distintos shocks —-externas e internos, reales o mone-
tarios, anticipados y ne anticipados—- se transmiten y
afectan el equilibio de la economia; mientras que el
grado de movilidad de capital es importante en otros
sentidos; basicamente en la velocidad y la. intensidad
con que se produce el fendmeno de la apreciacidén del ti-
po de cambio real. Perc la causa iltima radica en la
existencia de alguna rigidez (por ejemplo la exlistencia
de contratos nominales dados o problemas de informacién
imperfectas e incompleta respecto a la verdadera natura-
leza de los shocks operando en la economia) gue hace que
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el nivel de precios o la tasa de inflacidn no pusdan
ajustarse intantineamente a la nueva - Y reducida - tasa
de devaluacidn o de crecimiento monetario segiin sea =1
Cago. ‘

Como vimos anteriormente, el trabajo de Obstfeld
(1984) constituye en ese sentide una excepeidn a lo ex-
presado anteriormente. De su an3lisis se degprende gque
no necesariamente la politica antiinflacionaria conduce
a4 ung apreclacidén del tipo de camblo real. Pero justa-
mente su excepcionalidad radica en 2l hecho de que eli-
mina todas las rigideces en la economia ¥ por lo tanto
se puede pasar del equilibrio inflaclonario al nuevo
equilibric de largo plazo -con una inflacidn menor- ins~
tant@neamente y sin costos.

[II" EL ORDEN ADECUADO DE LA LIBERALIZACION DE LA
CUENTA CORRIENTE Y LA CUENTA CADPITAL

Sobre este punto se ha desarrollado una interesante
discusidn tebrica sobre los méritos e inconvenientes de
distintos esquemas de apertura de la economia. Comn eix—
presiramos en la introduccidn, al problema biasico en si
conviene liberalizar primere el flujo de bienes y servi-
¢loa ‘o por el contraric el fiuje de capitales, o afin
porqué no liberalizar ambos %éﬁé?s slmulténeamente.

. e\

#l punto crucial en esta dlscusidn viene dado por
@l hecho de que las velocidades de ajuste en el mercado
de hienes y en el de capitales son muy diferentes, enfa-
tizédndose la constabacidn empirica de que el mercado de
capitales tiende a ajustar y encontrar su eguilibrio con
mucha mayor rapldez que el de bienes.

B&sicamente podemos ancarar el problema del orden
adecuado’ de liberalizaciédn desde un punto de vista mi-
crogcondmico o desde un punte de vista macroeconmico.
Desde el punto de vista microecondmico el interds cen-
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tral del anflisis estd dado por los efectos que el orden
de liberalizacidn tiene sobre la eficiencia general del
sistema econdmico y la asignacidn de los recursos
productivos. Desde el punto de vista macroecondmice el
interés central viene dado por los efectos que los dis-
tintos 6rdenes de apertura generan sobre la posibilidad
de llevar a cabo con éxito una politica de estabiliza-
cidn. :

En el desarrolle de estos puntos segulremos muy de
cerca a Sebastiin Edwards (1984), quien ha escrito uno
de los mejores "surveys" de la literatura en este campo.
Siguiendo a Edwards organizaremos la discusidn respecto
al orden adecuado de liberalizaci®n en tornoc a los si-
giuientes puntos: a) estabilidad macroecondmica y movi-
mientos del tipo de cambio real, b) los efectos que los
distintos Grdenes de liberalizacidn tlenen sobre el bie=~
nestar de la comunidad y ¢) los costos del proceso de
ajuste.

a) FSTABILIDAD MACROECONOMICA Y MOQVIMIENTOS DEL
TIPO DF, CAMBIO REAL

Numerosos autores han expresado preocupacidn en el
sentido de que la apertura de la cuenta capital genera-
ria importantes flujos desestabilizadores de capital.
Por un lado, si la apertura se realiza en un contexto en
el cual el mercado™“financiero doméstico se encuentra
"reprimide" (en el sentido utilizado por Mc Kinnon) 'y
las tasas de inter@s se encuentran a niveles artificial-
mente bajos se produciria una importante fuga de capita-
les; por lo cuazl una condicidn previa para una apertura
exitosa de la cuenta capital es que el mercado finan-
ciero domdstico se encuentra completamente liberalizado
v las tasas de inter@s a niveles competitivos. Por el
otro lado; si el mercado financiero doméstico se encuen-
tra yva liberalizado; la presuncidn es gue las tasas de
interés domésticas se encontrardn inicialmente por enci-
ma de la internacional (debido a la escasez relativa de
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capital en la economia doméstica) y por lo tanto la
apertura de la cuenta capital generard inicialmente un
gran influjo de capitales -debido a ese diferencial de
tasas de interds- que provocara una apreciacidn del tipo
de - cambio real sea porgue es0s capitales se monetizan
con tipo de cambio fijo o se vuelguen al mercados cambia-
rio con tipo de cambio flexible provocando una calda del
tipo de cambio nominal. Dado que los mercados Financie-
ros se ajustan ripidamente, dicha apreciacibn real en
impacte seria muy intensa.

Por otra parte existe bastante consenso en sefalar
que una liberalizacidn exitosa ds la cuenta corriente
requeriria una depreciacidn real del tipe de cambic de
forma tal de ayudar al sector exportador a expandirse y
lograr que la movilizacidn de recursos productivos sea
menos dolorosa y mis soportable (obviamente: una depre-
ciacidn del tipo de cambic real aumenta la rentabilidad
de los exportadores y por tanto pane en marcha los meca-
nismos adecuados para facilitar la movilizacidn de ra-
cursos que se da al cambiar la estructura de precios
relativos).

De lo expresado anter“owmentc surga inmedistamente
que no deberian abrirsge simultdneamente la cuenta cg-
rriente y la cuenta capita] gado los efectos opuestos
Jque ambas aperturas genaré% gobre el tipo de cambio
real, 'y que durante el periods de transicidn luego gue
el comercio de bienes y servicios ha sido liberalizada
los influjos de capital deberian estar controlados. Esta
es la posicidn adoptada por varios autores (Mc Kinnon,
Harberger, Dornbusch etc); llegando Dornbusch a sstabla-
cer que lo "peor gque se pueds hacer es liberalizar . la
cuenta capital....: antes gque la requerida depreciacidn
del tipo' de cambio real ha sido alcanzada"; y a Mc Kin-
non a sefialar que una economia gue liberaliza su comer-
clo exterior "deberia delibaradamente evitar una inyec-
cidn de capital externo inusual o extraordinaria'.
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Como bien lo sefiala Edwards; una cuestidn crucial
en esta linea de argumentacidn viene dada por el hecho
de gque es muy dificil determinar qué& es una "inyeccidn
extraordinaria" de capital externo. Si la apertura de la
cuenta capital genera influjos de fondos externos gue
pueden ser sostenidos en el largo plazo entonces la
apreciacifn del tipo de cambioc real gque se produciria
deberia verse como un fendmeno de equilibrio y como algo
mis o menos permanente, y los distintos sectores produc-
tivos deberian adaptarse a esa nueva estructura de pre-
cios relativos por mis que la caida en el tipo de cambio
real vuelva més dificultosc el proceso de ajuste del
sector exportador al disminuir la rentabllidad del sec-
tor. : i : :

Por otra parte, dada la diferente velocldad de
ajuste de las dos cuentas y los movimientos opuestos so-
bre el tipo de cambio real cque la liberalizacidn del co-
mercio de bienes y de servicios y del flujo de capitales
producen; se deduce la importancia de tratar de
"sincronizar" la estrategia de liberalizacidn de forma
tal de evitar movimientos de recursos productivos {algo
gque obviamente tiene sus costos) entre sectores que lue~
go deberian revertirse una vez gque el tipo de cambio
real modifica su tendencia. Asi tenemos. el argumento
utilizado entre otros por Frenkel (1982, 1983) en el
sentido de que dada_da-diferente velocidad con gque el
mercado de bienes y“el de capitales se ajustan; dicha
sincronizacidn podria lograrse abriendo primero. la cuen-
ta corriente y recién luego de cierto tiempo la cuenta
capital. ‘

h) EFEGTOS SOBRE L BIENESTAR DE LOS DISTINTOS ORDENES
DF APERTURA :

El sequnde’ punto que se ha hecho y usadc en las
discusiones respecto al orden Gptimo de la liberaliza-
cifn de la cuenta corriente y la cuenta capital se rela-
ciona a los efectos qué Srdenes de liberalizaciﬁn alter-
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natives tendrian gobre el bisnestar de la comunidad. E1
andlisls utiliza proposiciones clésicas de la economia
del blehestar; y el punto crucial gue S hace es gue si
la cuenta corriente y la cuenta de capital no son abier-
tas simultineamente podrian existir costos en términos
de bienestar al reducir una de las distor51ones en la
economia y mantener la restante.

En general, sigulendo esta linea de razonamiento
autores como Frenkel (1982, 1983), Krusger (1983) y Mc.
Kinnen {1273) se han pronunclado sobre la deseabilidad
de abrir la cuenta corriente de la balanza de pagos en
primer té&rmino, dado gue los efectos negativos sobre el
bienestar de abrir la cuenta de capital primero mante-
niendo distorsionado el comercio de bienes serian supe-
riores a los efectos negatlvos de seguir el orden con-
trario.- : : :

‘Lo que se trataria de evitar al abrir primero la
cuenta corriente 28 un efecto del tipo de "inmiserizing
growth"  gque surgiria si se abre-la cuenta de ‘capital
priméro y los capitales que ingresan al pals se invier-
ten en sectores cuyos precios relativos estin distorsio-
nados por la presencia de restricciones a los movimien-
tos de mercaderias. El problema surge si el sector de
bienes importables es:intensivo en capital; ya que en-
tonces la-acumulacidn de capgbal que se da como conse-
cuencia ‘del 1nflujo de f£ondds externos se realizaria en
el gector gue’ ya de por =i estd produciendo demasiado
desde el punto de vista social (aungue no desde el punto
de vista privado) con lo cual el efecto negative de la
distorsidn en 2] mercado de bienes se veria reforzado.
Este efecto podria ser lo suficlentemente flusrte como
para hacer gue el proceso de acumulacidn de capital re-
gulte en una pérdida neta de bienestar para la comunidad
al hacer gue el nivel de producto a los distorsionados
precios internos- crezeca Pero a los precios externos. cal-
ga; con lo cual ademds la capacidad para: el repago de
las - deudas contraidas -gue estd obviamente dada por ‘el
valor del PBI a preclos externos- disminuye.
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Este anflisils tiene algunas limitaciones. En primer
lugar, dado gque el problema de "inmizerizing growth"
surge por una diferencia entre la rentabilidad privada y
gocial de la inversidn en el sector de bienes importa-
bles {debido a la presencia de tarifas- a  la
imﬁortaciBn): resulta intuitive que si una vez que.la
cuenta capital se abre las decisiones de invergibn se
realizan utilizando precios "sombra" gue reflejen ade-
cuadamente el valor social de la inversidn =se preblema
desapareceria y el bienestar de 1la  comunidad nunca
bajarfa. En segundo lugar, el andlisis se ha enfocéado
exclusivamente en el caso de gue los fondos externos se
utilizan execlusivamente para incrementar el stock de ca-
pital de la economia. Cuande parte de esos fondos se
utilizan para lncrementar el consumo presente, resulta
mucho mis dificil encontrar condiciones bajo las cuales
la apertura de la cuenta capital reduce el bienestar de
la comunidad afin con presencia de tarifas y otras dis-
torsiones en el mercado de bienes. :

¢) COSTOS DE AJUSTE Y ASISTENCIA DEL GOBIERNO

Muchos autores han sefialado el hecho de que para
aumentar la posibilidad de &xito de una reforma comer-
cial se deberia ayudar al sector de bienes'comerciables
a realizar los necesarlos movimlentos de recursos pro—
ductivos de un sector~a otro; y que una forma de facili-
tar la absorcidn de estos costos de ajuste gue se produ-
cen al instaurar la reforma es a través de la lmporta-
cidn de capital externc con los cuales financiar una
transicidn mids suave luego de la rebaja de tarifas. Ello
implicaria que la cuenta capital deberia abrirse primero
o al menos simultineamente a la cuenta corriente a loas
efectos de facllitar la obtencidn de fondos externos con
los cuales facilitar la transicidn.

Dos visilones diferentes sobre este punto son las
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sostenidas por Anne Krueger. (1983) y por Ronald Mc. Kin-
non (1973; 1982). Xrueger, sin estar de acuerdo con el
orden "cuenta capital primerc, cuenta corriente después®
seflala que una de las contribuclones importantes que la
disponibilidad de recursos externos puede realizar en un
proceso de reforma comercial es en facilitar una transi-
cibdn mis suave al permitir un nivel de importaciones 'y
de consumo mayores; mientras gue Mc Kinnon se ha opuesto
fuertemente ‘a la posibilidad de usar fondos externos que
nO@pgdrén mantenerse en el largo plazo para asistir el
periodo de transicidn durante la reforma comercial refi-
riéndose a las experienclas histbricas de este tipo como
episodios  de "liberalizacidn. parcial con capital
externo’. .

En cuanto al problema de si es necesario gue el go-
‘bierno intervenga a los efectos de proporcionar asisten-—
cia durante el periodo de ajuste; el problema se reduce
a conocer cudl es el equilibrio que la economia seguira
una vez gue se den los cambios en los precios relativos
como consecuencia de la baja de arancsles y cuzl es la
naturaleza precisa de los costos de ajuste y la reasig-
nacidn de recursos gue se dara. 51 no hay ninguna
"externalidad" ascciada a dichos costos de ajuste enton-
ces no hay ningln argumento para que £l gobiernc preste
asistencia durante el proceso de ajuste; al menos desde
2l punto de-vista econémiqp;'fdel bienestar (podrid jus-
tificarse’ por otros motivos, politicos, etec.,). Si los
costos de ajusts surgen porgue existen algunas imperiec-—
ciones: en el mercado que no puedsn atacarse dirsctamente
en-la fuente de esa distorsidn, entonces pueden haber
casos en gue come una politica de "second best sea ne-
caesaria 13 intervencidn del gobisrno en el proceso de
ajiste. :

Respacto a las consecuencias especificas sobre los
movimientos de rzcocursos y la retvibucidn de los distin-
tos Ffactores productivos que la liberalizacidon de la
cuenta . corriente 'y la cuenta capital prodecirian; el
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anilisis efectuado por Edwards es suficientemente com-
pleto y clare; por lo cual remitimos al lector a dicho
trabajo. :

Hasta el momento hemos analizado los distintos ar-
gumentos que se han manejado para determinar el orden
apropiado de liberalizacidn de la cuenta corriente y de
capital desde un punto dé vista microecondmico. Pasamos
ahora a considerar los factores macroecondmicos gque po-
drian influenciar el orden de liberalizacidn de la
econcmia. El punto crucial agul viene dado por el efecto
gque distintos drdenes alternativos tienen sobre la posi- .
bilidad de llevar a cabo con &xito una politica de esta-
bilizacidn tendiente a reducir la tasa de inflacidn.

Desde este punto de vista, resulta importante con-
tar con el arbitraje internacional de bienes como un
aliado en la lucha anitiinflaciocnarla de forma tal de es-
tablecerle un techo o cuota mixima al movimiento de pre-
cios de los bienes comerciables y a través de ellos -via
efectos de sustitucidn en la produccidn y el consumo- en
el nivel de precios de los no transables. Por ello es
necesario gque la cuenta corriente est® lo suficientemen-
te liberalizada como para permitir un efectivo uso de
dicho mecanismo de arbitraje de forma tal gue shocks por
el lado de la oferta o la demanda gue puedan producirse
en el transcursc del proceso de estabilizacidn no se
trasladen a preciosﬁgﬁbido a la existencia de "agua" en
las tarifas u otros impedimentos a un efective arbitraje
de bienes y serviclos. Este es un aspecto =-a nuestro
entender- fundamental para que dichos shocks transito-
rios a la oferta y demanda de dlstintos tipos de bienes
no adquieran un rol importante en el proceso inflaciona-~
rio y se constituyan en faotores perturbadores en el ya
de por si dificil periodo de transicidn una vez que el
programa”antiinflacionario es implementado.

Respecto a la conveniencia o no de tener abierta la
cuenta capital durante el transcurso del intento de es-~
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tabilizacién, es necesario hacer distintas puntualiza-
ciones. Tomemos primerc el caso en que la economia estd
con tipo de cambio flotante y la estrategla de estabili-
zacidn se base en un control y reduccidn en la tasa de
crecimiento de los ayregados monetarios pertinentes. Co-
mo ya viéramos en la seccidn sobre atrase cambiario, la
consecuencia inevitable de dicha politica es una apre-
clacidn del tipo de cambio real, silendo &ste el factor
que -junto a la recesidn que provoca-~ pone en marcha el
‘mecanismo de "desinflacidn". Y la intensidad y velocidad
con que se produciria el fendmeno del "atraso cambiaria®
dependia del grado de movilidad de capital, dado gue
cuanto mayor es @ste mis alta es la probabilidad de un
"overshocking" del tipo de cambic nominal. Tomando en
cuenta este factor, uno podria concluir que la apertura
de la cuenta de capital contribulria a la estrategia
antiinflaclonaria dado que ello permitiria una aprecia=-
cidn mayor del tipo de cambio que pondria un freno im-
portante al proceso inflacionaric. Bl costo de ests ga-
nancia en el frente inflaclonario estd dado por el hecho
de que la recesidn y caida del nivel de productc por de-
bajo de su nivel potencial seria mucho mayor a consecuen
' cia justamente de ese "overshooting” del tipo de cambio
nominal, con lo cual la credibilidad de la estrategia
podria verse limitada al acrecentarse las presiones para
un camblo de politica por parte de loz sectoras psrjudi-
cados por la intensidad y magnitud de la receszidn.

Cuando nos encontramo&®don tipo de cambio £ijo o de
paridades deslizantes y la estrategla antlinflacionaria
se basa en una reduccidn en la tasa de devaluacidn, tam—
bién surgen algunos problemas. En el caso ideal en que
la polltlca 5 completamentu entendida v creida por to-
dos los agentes econdmicos y el plblico actla racional-
mente ya vimos que esta politlcs permitia pasar a la
economia de un_equilibrio inflaclonario al no inflacio-
nariao instentineamente; tenlendo en ese sentido la movi-
lidad de capitales un rol fundamental al volver exdgena
1la tasa real esperada de inter8s y permitir que el pii~-
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blico obtenga sus mayores saldos deseados de dinero an
términos realeg Importindoles a través del balance de
pagos sin necesidad de generar un penoso proceso defla-
cionario {este es el caso estudiado por Obstfeld (1284).
Sin embargo, tambi&n vimos gue la existencia de ciertas
rigideces en el sistema econdmico pueden llevar a una
caida.de la tasa real de inter&s y a un "boom" en el
sector de bienes no transables gue operan en la direc-
cidn contraria al intento de estabilizacidn al mitigar
el efecto gue sobre la tasa de inflacidn tiene la tasa
de devaluacibn via el efecto sobre el componente de bie-
nes comerciables; lo cual puede minar en forma mis o me-
nos intensa la confianza general del plblico en la es-
trategla antiinflacionaria. En cambio, si la cuenta ca-
pital estd cerrada el efecto de una reduccidn en la tasa
de devaluacidén es reducir la tasa de inflacidn por el
efecto directo sobre los bienes comerciables  y por el
efecto 1ndirecto scbre el precilio de los bienes no tran-
sables como consecuencia del aumento de la tasa real es-
perada ds interés sobre el nivel de gasto degeado.

Ctro argumento gque a veces ge esgrime para justifi-
car un cierre relative de la cuenta capital se basa en
gque ello permitiria un mejor manejo de la politica mone-
taria v de crédito durante el periocdo de estabilizacidn
al evitar el prohlema de los flujos desestabllizadores
de capital a corto piazo. Un problema con esta linea de
argumentacién es porqué deberian producirse esos flujos
desestabilizadores ya que si el "paquete" de politicas
antiinflacionarias es coherente y creible no hay razén
para que dichos bruscos movimientos de capiltales se pro-
duzcan.

En sintesis; resulta claro gue es fundamental tener
lo suficientemente abierta la cuenta corriente durante
el pericdo de establlizacidn de forma tal de poner un
techo al movimiento de precios al poder utilizar el in-
tercambio internacional de bienes y servicios para cana-
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lizar eventuales presiones de oferta o de demanda que
pudieran generarse durante el crucial pericdo de transi-
cidn hacla el nuevo egquilibrio sin inflacidn. No resulta
tan clara la situacldn regpecto a la conveniencla o no
de tener ablerta la cuenta de capital durante el trang-
curso del periode de estabilizacifn; y los factores que
gon importantes para determinar si conviene o no tener
completamente liberalizado el movimiento de capitales
con el resto del mundo dependen de cull es la estrategia
antiinflacionaria, del grade de coherencia interna y
credibilidad en la politica implementada; del grado de
racionalidad de los agentes eccondmicos y de cuales son
lag principales rigideces gue afectan a la economia. De-
pendiendo de en qué combinacidn se presenten esos dis-
tintos elementos, en algunos casos resultard conveniente
tener ablerta la cuenta de capital ya gue ello coadyu-
vard a lograr el objetivo de reducir la inflacibn; mien-
tras que en otros casos resultard conveniente limitar en
mayor o menor grado el nmovimlento de c¢apitales a los
efectos de aumentar la probabilidad de éxito de la es-—
trategla antiinflaclonaria.

IV, Bl COMPORTAMIENTO DE LAS TASAS REALES DE INTRERES

Uno de log puntos en los gque se basaron las estra-
tegias de establlizacidn 11 adas a cabo por los paises
del Cono Sur estaba consti®iifdo en el cumplimiento de
clertas parldades tedricas de arbitraje en el mercado de
blenes y de capltales como la "ley de un solo precio” o
alguna variante de la "paridad de poderes de compra" vy
la relacldén de Fisher abierta para las tasas de interds
gque arbilra la btasa de interés doméstica con la tasa in-
ternaclonal ajustada debidamente por la tasa de devalua-—
cldn y la prima_de riesgo.

Conmo es blen . 51deu, en una economia abierta en la
aual todos log bienes son comercilables; el cumplimisnto
de. ambag paridades tedricas es suficlente para determi~
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nar la tasa real de interés doméstica, gque resulta ser
igual a la internacional. La presencia de bienes no co-
merciables introduce algunas complicaciones adicionales;
ya que este sector tiene una dindmica propia y los cam~
bios en sus precics relatives introducen una "cufia" en-
tre la tasa de interés real doméstica y externa. En
aefacto, un aumento esperado en el precio relativo de los
bienes no comerciables (una apreciacidn del tipo de cam-
bio real) disminuye la tasa real esperada de interés do-
méstica por debajo de la internacional y lo contrario
sucede cuando se produce una depreciacibn del tipo real
de cambio. En este sentido, los movimientos de la tasa
real de inter@s son la contracara de los movimientos del
tipo de cambio real.

81 bien ahora resulta claro que las espectaculares
variaclaciones en la tasa real de inter@s gue se obser-
varon durante el periodo de estabilizacidn en los tres
palses deben mls bien atribuirse a acontecimientos fuera
del control de las respectivas autoridades econdmicas
(acontecimientos que luego analizaremos cuando veamos el
efecto del shock externo en el plan de estabilizacidn);
se ha argumentado tambin gue el no arbitraje de las ta-
sas domd@sticas con la internacional ajustada por la de-
valuacidn que se did en los tres paises contribuyd a
agravar el problema. Este no arbitraje de las tasas de
interés constituye ane. de los puntos sobre los que se
han generado mis polﬁmlcas respecto a las experiencias
ccondmicas del Cono Sur de fines de la década pasada y
principios de la actual; sin que se haya logrado un
acuerdo general sobre el tema. Varias explicaciones al-
ternativas se han ofrecido al respecto:

a) Algunos han enfatizado la existencia de costos
de transacciones importantes en el proceso de obtener
fondos an el exterior; le cual hace gque dichos costos se
deban lncorporar a las tasas de interés domésticas con
lo cual estas resultan sistemfticamente més altas gque la
tasa de "corte" o de arbitraje. Este "premio" gque se de-
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be pagar por obtener fondos en el exterior explicaria el
por qué las tasas de interés dom@sticas fueron tan altas
en términos nominales y reales. Este argumagnto podria
utilizarse para explicar lo oecurride en Chile donde la
cuenta de capltal estuvo cerrada durante buena parte
del periodo y por tanto rasgulta plausible pensar .en la
existencia de dichos costos de arbitraje de fondos; paro
tendria mucho menos fuerza en los casos de Argentina ¥
Uruguay en donde el mercado de capltales estuvo comple-
tamente llberalizado desde el inicilo de los programas de
estabilizacidn.

b) Otra explicacidn tradicionalmente usada para ex-
plicar las altas tasas de inter8s esti dada por la exis-
tencia de expectativas de dévaldabién por encima de 1a
devaluacién preanunciada por el goblerno en las respec-
tivas "tablitas" {o por el eventual rompimiento del tipo
de cambio. fijo en el caso de Chile). Esta expectativa de
devaluacidn se incorpora a las tasas noninales de inte-
réa dado que los tenedores de activos en moneda nacional
se cubren por ese medio contra la eventual pérdida de
capital gue el no cumpiimiento de las pautas cambiarias
generaria. Y ello llevaria a que lags tasas nominales de
interés fueran sistemdtlcamente mis altas gque la tasa
externa mas la devaluacidn preanunciada.

Para explicar por ggﬁ@;via las altas tasas rea-
les de interés (que son la&*Velevantes a los efectos de
tomar las decisiones intertemporales de asignacidn del
gasto de consumo e inversidn) se deberia encontrar algln
mecanlismo para que esa expectativa de devaluacidn por
encima de la preanunciada que si se incorpora a la tasa
nominal de inter&s no se incorpore a la tasa de infla-
cidn esperada. Resulta difficil pensar en argumentos para
que ello no sea asi en el caso de los bienes comercia~
bles internacionalmente ya que &stos en sus precios de=
berian reflejar la devaluacidn asperada. Por lo que para
que se dé el problema de las altas tasas reales de inte-
rés por esta via deberfamos pensar en alglin mecanismo de
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ajuste lento en las expectativas de inflacldn en el met-
cado de blenes no comerciables.

¢) Otra avenlda que ha sido explorada para encon-
trarle una explicacidn matisfactorla a la no convergen-
cia de las tasas de inter@s enfatlza la posibilidad de
un comportamlento colusivo por parte del sistema banca-
rio gue mantendriaz tasas nominales superiores a las de
arbitraje al tiempo que le permitiria obtener un elevado
"gpread" al sistema bancario.

d) A la luz de las crisis financieras que los tres
paises vivieron sgobre el final de las experienclas de
egtabilizaclén; una ruta para explicar el no arbitraje
de las tasas y sobre todo el gran "spread" entre tasas
activas y paslvas (las tasas_pasivas se arbitraron mucho
mejor gue las activas por lo cual el gran problema es
cémo explicar el elevado "spread") puede estar dada por
una desconfianza general tanto por parte del sistema
bancario como por parte de los deudoves en el futuro de
la politica. La desconfianza por parte del sistema ban-
cario sobre la posibilidad de recuperar sus créditos po-
dria explicar =-a travdsz del mayor rlesgo percibido- el
aumento del gpread y de las tasas actlvas; al tiempo que
el deseoc de posponer las pérdidas puede haber sido un
incentive suficlente para segulr renovando los créditos.
Este mismo deseo de_siguir posponlendo las pérdidas y la
esperanza -luego Y{m¥htablemente confirmada en los
hechos= de que guizfs no pagarian sus deudas puede ex~
plicar gue los deudores hayan seguldo endeudindose a
esas =levadag tasas de interés. Obviamente este es un
punto muy dificil de testear empiricamente, aungue las
crisis financieras que losg tres palses vivieron -y en
huena madlida todavia wviven, al menos en el caso
uruguayo- deberfan hacernos pensar y trabajar mucho mis
sobre &81.

Si blen las explicaciones elaboradas anterior-
mente resultan plausibles, debemos destacar gque este
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punto del no arbitraje de las tasas de interés domdsti-
cas con la internacional es uno de los temas en los cua-
les menos avances se han hecho en la literatura que ha
estudiado la problemitica asociada a las estrategias de
estabilizacidn y liberalizacidn en el Cono Sur.

V. EL EFECTO DEL SHOCK EXTERNO

Como se sefialara en la introduccidn a este trabajo;
gl bien la apertura de la economia domBstica al inter-
cambio de bilenes y servicios y de capitales mejora el
bienestar de la comunidad al poder aprovechar &sta los
beneficios de la divisidn internacional del trabajo y la
especlalizacidn; tambi®n es cierto que la vuelven mas
vulnerable ante shocks en los mercados 1nterna010nales
de bienes Y de capitales.

Lamentablemente,'el presupuesto o premisa de gue la
economia mundial es mis estable y por lo tanto brinda un
marco mucho mis adecuado para el desarrollo econdmico no
parece haberse dado durante las etapas iniciales de los
programas de estabilizaclién en 21 Cono Sur. Estos se
iniclaron en un  contexto internacional con alta
inflacidn, con el ddlar depreciindose y con un "boom" en
el precio de las distintas wakterias primas. Esta situa-~
cildn inicial cambid radicalmeg%e a comienzos de la déca-
da de los 80. Con una 1nflac?on de dos digitos el prin-
cipal objetivo economlco ‘de la administracibén Reagan es-
tuvo constituido por la lucha contra la inflacién a tra-
vés de una politica monetaria restrictiva. Ello provocd
un fuerte aumento en tasas nominales de inter&s ¥y una
considerable apreciacidn del ddlar frente a las princi-
pales monedas europeas y el yen. Esta apreciacibn del
délar junto a la recesidén que se produjo a consecuencia
de la politica antiinflacionaria tuvieron su impacta en
los precios de las materias primas, qgue cayeron
abruptamente. La conjuncidn de estos factores {aumento
en las tasas nominales de inter&s y caida en el precio




POLITICAS DE ESTABILIZACION Y LIBERALIZACION 37

de las materias primas producidas y exportadas por estos
paises incrementd en forma importante la tasa real de
interg&s "recibida" por las economlas del Cono Sur desde
el resto del mundo, con efectos recesivos devastadores
sobre estas economiasg.

Este camblo en el comportamiento de la tasa real de
interés (que de ger sumamente negativa al inicio de los
programas de estabilizacidn pasd a ser sumamente positi-
va}l es sin dudas el principal shock externc gue recibie-
ron estas economlas y es un factor cruclal para explicar
2l "boom" inicial y la profundidad e intensidad de 1la
recesifn gue sa did al Final de las experienclas de es-
tabilizacidn y gque tarminaren con el fracdso de las
mismas. Es tambi&n, no cabe duda, el factor fundamental
que explica las crisis de deuda interna y externa gue
los tres palses sufrieron.

En el caso especiflico de Uruguay; eg claro también
gue la esconomia recibid durante los aflos 79 y 80 un
shock adiclonal gque estuvoe dado por la demanda agregada
argentina que dada la velacidn de precios favorables pa-
ra Uruguay gue exisztid durante esos afos (como conse-
cusncia de gue el Tatraso" cambiaric en Argentina fue
mucho mAs pronuncilado que el gue s= estaba generando en
Truguzy} se volced masivamente en el mercado dom@stico
uruguayo; provocande importantes aumentos de precios en
bienes no transableséuygn aguellos comerciables gue aln
gozaban de proteccidif’Tedundante.

Fste shock externo tuve importantisimas consecuen—
clas para la evolucidn econdmica de los tres paises. El
"boom® gue inicialmente dichos efechkos externos provoca-
ron se& manifestd en un importante aumento del nivel de
producto e inversidn, hecho que fue financiado a través
del influjo de capitales que se d4id durante el periodo.
A su vez los precicos de los diferentes activos reales
resultaron sumamente inflados, a niveles que luego re-
gultaron no poder mantenerse al cambiar de signo el
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shock externc. La apertura de la cuenta de capital faci-
1itd enormemente este proceso al permitir "financiar"
tanto el mayor nivel de inversidn v de producto wome las
mayores precios de los activos reales (tierra, bienes
raices, etc). Bzte "boom" en el praclio de los activos a
su vez estd en la ralz de la crisls financiera que luego
se desatd; ya gue el valor real de las carteras del sis-
tema bancario se desplomd una vez que la "burbuja" en el
mercado de activos reales "reventd" al cambiar los fac-
tores fundamentales gue daban sustento a dicho boom.

Esta crisis financlera doméstica no es ni mis ni
menos gque la contracara interna de la erisis de deuda
externa que se desatd en 1982. En efecto, la deuda ex—
terna gue se habia estado acumulando desde el inicio de
los programas de estabilizacidn v con particular inten-
sidad hacia el final de los mismos al tratar los distin-
tos gobiernos -infructucsamente~ de defender sus estra-
tegias cambiarias; se transformd en una carga insoporta-
ble al aumentar dram&ticamente la tasa real de interés
externa relevante para este conjunto de paises (o sea la
tasa externa nominal deflactads por la inflacidn de su
canasta de bienes comerciables).

Respacto al shock externc mucho se ha hablado v es-
crito; audigue lamentablements muchas veces la discusidn
no se centrd zcobre bases bed

Gelcas objetivas vy sgerias
-sobre todo a nivel de disclUsifn doméstica~ sino gque to=-
md la forma de un "sacarse o atribuirse responsabilida-
des"” respecto a 1o gue fue el manejo macroscondmice de
los afies 1979-82.

Ponlendo las cosas en perspechiva, parece claro a
esta altura de los avontecimisntos gue dicho fTendmeno
existid v que en ese periodo asistimos a un cambio im-
presionante en la tasa rsal de inter&s recibida por las
economias del Cono Sur dada la suba en la tasa nominal
internacional ¥ sobre todo debido a la espectacular cai-
da de los precios de los bienes comerciables producidos
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por estos palses. Que el shock externo fue de una magni-
tud muy importante y de una permanencia gue fue difieil
de cuantificar en su momento; nos parece que 23 algo que
a esta altura de los acontecimientos deberia quedar fue-
ra de discusidn.

Este, creemos que 25 uno de los caminos gque debe-
rian explorarse con sumo cuidado a los efectos de tratar
de desentrallar las causas del fracaso estrepitoso de las
politicas de estabilizacidn en Argentina, Chile y Uru-
guay, va gque es un factor couya lmportancia fue mucho ma~
yor de la que originalmente se pensara.

Pado que una economia gue pretenda integrarse a la
sconomia mundial tanto en el mercado de bienes y de ser-
vicios como de capitales estari inexorablemente sujeta a
egse tipo de shocks externos a lag tasas de interés y los
niveles de precios externos que se manifiestan en cam-
bios en las tasas reales de idnterés domé@sticas; una
cuestidn crucial gque surge es si existen mecanismos gue
permitan mitigar o© alin eliminar =1 efecto de tales
shocks externos.

Estas cuestiones se estudlaron inlclalmente en la
literatura gue analizd el problema de la transmisidn de
perturbaciones hajo. dlstlntos sistemas cambiarios; ¥y
luego mas recmentemante en el cuerpo de literatura gue
se concentrd en el estudio del "manejo Sptimo del tipo
de cambic". De esta linea de investlgaciBn surge gue =-al
menos al nivel de abstraccidn tedrica con el gue inevi=
tablemente se trabaja~ es posible aislar a la economia
doméstica de los shocks a las tasas de interés y preclos
externos utilizando sofistilicadas reglas monetarias o de
indexacidn de salarios en las cuales se utillzan como
indicadores de esas reglas . de pollLlca a las distintas
variables nominales del sistema econdmico (tipo de cam-
bio, tasas de inters, niveles de precios, ete). Ejem-
plos de este tipo de enfoque estin dados por Alzenman y
Frenkel (1985}, Turnovsky (1984, 1985) y Santo (1984),
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entre otros. La Implementacidn prictica de dichas sofisg-
ticadas reglas de politica es un aspecto gue no esti
considerado en suficiente detalle per diche literatura.
como tampoco lo estd la obtencidn de estimaciones cop-
fiables de los distintos parfmetros estructurales de la
economia y de la estructura estocistica de los distintos
shocks gue afectan los valores Bptimos de las reglas de
politica. Afln tomando en cuenta estas limitaciones, es
posible extraer conclusiones cualitativas de dicho an&-
lisis gue muestran la posibilidad de alslar mis o menos
en forma completa a la economia domdstica de los shocks
a las tasas externas de interés y a los precics exter-
108

Otra forma para aislar a la economia doméstica en
mayor o menor medida de shocks a la tasa de interds real
externa viene dada por la posibilidad de cerrar la eco-
nomia sea por el lado de la cuenta capital (con lo cual
la tasa nominal domZstica quedaria completamente desli-
gada de la internacional) o por el lado de la cuenta co-
rriente (con lo cual los precios domSsticos quedarian
desligados de los precios externos).

Obviamente esta es una alternativa mucho mas casto-
sa porque implicaria perder lasg ventajas que se derivan
sea de la integracidn en el mercade de bienes {o sea las
aconomias de escala deriv@riéfde la especializacidn in-
ternacional del trabajo vy las ganancias del comercio) o
de la integracidn en el mercado de capitales (o sea la
posibilidad de independizar la senda optima del gasto
doméstico en consumo e inversidn del comportamiento del
producto interno, manteniendo la restriccidn de solven-
cla intertemporal de que nadie puede gastar maAs gue su
rigueza).

Finalmente, uno podria pensar en utilizar a la po-
litica fiscal como un instrumento a los efectos de redu-
cir los efectos del shock a la tasa real externa recibi-
da mediante una politica de impuestos o subsidios que
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tiendan a aumentar o disminuir la tasa real de interés
doméstica seglin sea el caso. asi, cuando estamos en pre-
sencia de un “"boom" en el precio de las materias primas
uno pedria pensar en utilizar impuestos gue ya sea re-
duzcan el precio inktermo recibido por los agentes domés—
ticos o eleven la tasa de interés nominal por encima de
1a internacional de forma de evitar un "recalentamiento”
de la economia. Cuando los precios se encuentran depri-
midos, subsidios a la tasa de interés o a los mismos
precios de los praductos ayudarian a disminuir la seve-
‘ridad de la recesifn al disminuir la tasa real de inte-
rés percibida. En la medida que se trate de problemas
tan solo de algunos sectoresi este tipo de acciones de
politica fiscal podrian resultar incluso mis efectivas ¥
menos costosas que otro tipo de acciones de politica que
afectarian a toda la economia como podria ser la politi-
“ea monetaria. : ' : :

La posibilidad de efectuar ese tipo de compensacio-
' nes a través de politica fiscal resulta muy atractiva,
aungque varios puntos pueden hacerse al respecto. En pri-
mer lugar, la pregunta obvia gque uno deberia hacerse es
~ porqué el sector privado, que en definitiva es el afec-
+ado por dichos shocks externos no es capaz de realizar
dicha compensacidn por si mismo (i.e. "ahorrar" parte
del shock positivo para cuando éste cambie de signol.
Elle lleva inevitablemente a que para efectuar dicho ti-
po de politica fisquﬁdompensatoria las autoridades eco-
némicas deberian Finer superior informacibn respecto a
la naturaleza exacta, magnitud y permanencia del o de
ios shocks afectande a la economia. AGn suponiendo que
asi fuera; no resulta para nada claro que lo Gptimo sea
gue el gobierno 1leve a cabo la politica compensatoria;
ya gue éste podria dar al sector privado su superior in-
Formacidn respecto al shock afectando a la economia ¥y
sste podria ~quizds mas eficientemente- ' realizar los
ajustes pertinentes. o

A modo de conclusidn, digamos_qﬁe una economia pe-
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qguefia y abierta al mundo exterior inexorablemente esiari
sujeta a shocks externos en el mercado de bienes y de
capitales gque se manifestarin en cambios en la tasa real
de interés recibida desde el resto del mundo. Ern el caso
especifico de los paises del Cono Sur; estos efectos se
presentaron con particular intensidad durante el periodo
1972-82; y si adoptamos la visldn de que la politica
antiinflacionaria implementada ya de por si implicaba un
ciclo de "boom" inicial y recesidn al final (por &jemplo
siguiendo la linea de explicacifn de Rodriguez); dicho
comportamiento de la tasa real externa contribuyd a eia-
cerbar el ciclo expansivo inicial y la fase racasiva
final. Ex-post resulta claroc que la condiciones externas
en las cuales se desarrolld el intento de estabilizacidn
no fueron las md3s proplclas para lograr el objetivo de
abatir la inflacibn. Podria argqumentarse en este sentido
que la eleccidn de la estrategia antiinflacionaria no
fue la mis feliz, al haber acentuado el ciclo econdmico
en estos paises. Si la estrategia antiinflacionaria se
hubiera basado en un controel de la cantidad de dinero
con tipo de cambioc flexible, la particular configuracidn
- del shock externo hubiera atenuado en lugar de acentuado
el ‘ciclo econbmico de estos palses, ya que al cicio in-
terno generado por. la politica monetaria restrictiva de
recegidn inicial y expan51on al final se superpondrla al
ciclo externo de expan31on al comienzo y recesidn al £i-
nal (dado el particular., comg ;tamiento de la tasa real
de interds externa durante ST perlodo) Desde este punto
de vista, guizds pueda argumentarse que -dada la parti-
cular configuracidn del shock externo recibido durante
el intentc de estabilizacibn- la estrategia inflaciona-
.ria basada en el control de la cantidad de dinero podria
haber tenido mayores probabilidades de &xito. Al nivel
de especulacidn tebrica. en gue estamos trabajando -dado
que cbviamente ne se puede volver a reescribir la histo-
ria cabria seflalar también que dicha opcién de politica
alternativa podria haber llevade a un largo periodo re-
cesive gque podria haber minado significativamente 1la
confianza en la estrategia estabilizadora; si el efecto
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recesivo de la politica monetaria hubiera sido muy in-
renso y el shock externo se hubiera hecho sentir con més
fuerza en la etapa final en que las tasas reales de in-
taré&s aumentaron espectacularmente.

El punto de toda esta discusi®n es tratar de foca-
lizar la atencidn sobre un aspecto gque lamentablemente
en su momento no fue entendido en toda su dimensidn y
cuyos efectos fueron minimizados. El cambio espectacular
en las tasas reales de inter&s recibldas por estas eco-
nomias no es simplemente una creacidn tedrica para de-
fender o minimizar errores en el manejo macroecondmico
durante las experiencias de estabilizacidn {sobre este
punto volveremos mas adelante) sino gue es algo muy tan-—
gible y gue estd bien documentado; y un fenémeno cuyos
efectos se han sentido hasta el momento actual (aungue
por suerte durante el fltimo afio parece haber cambiado
de signo). :

Una correcta apreciacién de este fenbmeno y de sus
conexiones con lo ocurrido durante el periodo de estabi-
lizacidn es un paso fundamental que debe darse no sdlo
para entender lo gue pasd entonces sino para calibrar
los desarrolles econdmicos posteriores. Negar la exis-
tencia de dichos shocks externos en una economia que
pretenda integrarse en forma seria a los mercados inter-
nacionales de bienes y de capital; es simplemente desco-
nocer la realidad y—puede llevar a cometer gruesos erro—
res en el manejo de la politica econdmica doméstica.

VI, LAS INGONSISTENCIAS INTERNAS EN EL MANE]JQO DE LAS
POLITICAS DE ESTARBILIZACION Y LIBERALIZACION

Desarrollos recientes en la teoria de la politica
macroecondmica han enfatizado condiciones necesarias pa-
ra que dichas politicas sean efectivas para astabilizar
los niveles de producto y empleo. Dichos factores inclu-
yen la distincidn entre acciones de politica anticipadas
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y no anticipadas; la importancia de la informacidn in-
completa respecto a la particular naturaleza, magnitud v
permanencia de los shocks gue desplazan el equilibrio
del sistema econdmico; la exisktencia de contratos nomi-
nales que fijan los wvalores de precios y salarios duran-—
te un intervalo finito de tiempo, etc. Aparte de dichosg
factores, hay otros elementos que juegan un rol funda-—
mental en cuanto a la credibilidad de la politica o po-
liticas implementadas (aspecto que lamentablemente nc ha
recibido suficiente atencidn en la literatura) como lo
son sin lugar a dudas la consistencia interna. e inter-—
tenmporal de las politicas.

Este problema de las. inconsistencias internas en
las politicas aplicadas en Argentina, Chile y Uruguay ha
sido sumamente debatido, habilendo llegado difeventes au~
tores a la conclusidn de que hubo serios errores en el
manejo macroeconémico durante los procesos de estabili-
zacibn. Los puntos gue wds se han resaltado en la lite-
ratura que ha estudiado esta problemitica saon:

-a) Una exceslva confianza por parte de las autoridades
en el manejo del tipo de cambio como el instrumento
principal para abatir la inflacidn. Se pensd gue usando
aluna versidén mds o menos elaborada de la "paridad de
Los poderes de compra" se prdria bajar sistemiticamente
la inflacidn domdstica independientemente de cual Ffuera
el manejo de la demanda agriwida.

Lo que se critica bdsicamente es el excesivo &nfa-
sis puesto en el efecto gue sobre las expectativas del
piiblico generaria la politica de reduccidn gradual de la
tasa de devaluacidn. Como se recordari este era =1 punto
crucial de la estrategia usada en las "tablitas"; va que
la reduccldn de la tasa de devaluacibn abatiria la tasa
de inflacidn domZstica por la via directa de una menor
inflacidn en el ssctor de bienes comerciables v por 1la
via indirecta que sobre las expectativas de inflacidn en
2l sector de bienes no comerciables generaria dicho cam-
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bio en la inflacién -esperada en.el sector comerciable
dada la relacidn {nica gue en equilibrio existe entre
ambos tipos de bienes.

En la medida gue las expectativas de los agentes en
el sector de bienes no comerciables tuvieran clerta
inercia y no se. adecuaran ripidamente, el procesc de
abatir la inflacibn podria verse enlentecido. Es més,
esta falta de flexibilidad en la tasa de inflacidn do-
méstica podria incluso generar un "boom" inicial gque en
lugar de hacer bajar la tasa de inflacidn en impacto la
aumentara. Ademis, la relacidn de equilibrio entre bie-
nes comerciables y no comerciables es algo que se da pa-
ra una relacidn ingreso-gasto dada. Cambios o shocks a
dicha relacifn- ingreso-gasto hacen variar dicho precio
relativo de equilibrio y entonces afectan la convergen-
cia de las tasas de inter@s dom@stica con la internaclo-
nal. Todos estos factores pueden contribulr a acentuar
cambios en los precios relativos (i.e. "atraso
cambiario") que en definitiva terminan por minar en for-
ma importante la credibilidad en la politica implementa-
da. Es por ello que solamente con el manejo del tipo de
cambio no alcanzaria para lograr el objetivo de hacer
converger la inflacidn doméstica a la internacional. En
este sentido una politica de manejo de demanda agregada
de tipo restrictivo (a ;ravés de la politica fiscal) es
un complemento indispérnEable a la politica cambiaria pa-~
ra lograr abatir la inflacibn; ya gque ello quitaria bue~
na parte de la presidn de demanda en el sector de bienes
no comerciables acelerando la convergencia de la tasa de
inflacidn en ese sector.

La critica ceptral pues es gl abuso de la "paridad
de los poderes de compra® como el elemento central para
abatir la inflacidn; sin tomar en cuenta gue la existen-
cia de un sector de bienes no comerciables con una com-
pleja dinfmica propla puede retardar apreciablemente el
procesc de convergencia hacia el nuevo equilibrio.
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bh) Otro de los puntos que ha sido duramente criticada
como una de las fallas mis notorias dal mansjo interao
de la pelitica macroecondmica durante los procesos de
establlizacidn esti constituido por el problema de los
"multiples numerarios” gue surge al tijar &1 gobierno
simultineamente varias variables crucialez de la econa-
mia como ser salarins; tarifas piblicas y tipo de cam-
bio.

Es ya un hecho reconocido por la inmensa mayoria de
la profesidn econdmica ¢que el gobiernao a lo sumo pusde
fijar un s6lo "numerario” al sistema econdmico de forma
tal " de darle un ancla a los valores nominales de las
distintas variables; va sea el numerario la cantidad de
dinero, el tipo de cambio, ios salarios nominales o al-
guna otra variable que est@ bajo el control del gobierno
Y que puede servir las funciones de numerario. La elec-
cidn entre las distintas alternativas dependerd bisica-
mente de los costos alternativeos y del control efactivo
que el gobierno puede hacer de cada uno de los distintos
candidatos a numerario.

Lo que evidentemsnte no se puede hacer es fijar el
valor de m&s de una variable en t&rminos nominales por-
que lo gue ahi se estaria fijando es el valor real de
las variables (por ejemplo el valor en ddlares de las
tarifas plblicas o los salarios}; vy a menos qua dicho
valor real se fijara en lodiaiiveles de equilibrio la si-
tuacidn se volveria insostenible an el large plazo.

La fijacidn de salarios y tarifas piiblicas a un ni-
vel superipy al que la pauta cambiaria permitiria puede
haber contribuido en forma importante a la generacidn
del desequilibric en los precios relativos que termind
en el atraso cambiario; sea porque los valores iniciales
de las variables nc eran los adecuados o porgue hubo in-
consistencias eén sus tasas de crecimiento.

c) Un punto que ha sido intensamente sefalado coms uno
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de los errores cruciales en el manejo macroecondmico en
el caso chileno especialmente estd dado por la existen-
cia de un mecanismo de indexacidn total por inflacidn
pasada en el momento en gque se £ijdé el tipo de cambio.
Con una inflacidn gque en esos momentos andaba en alrede-
dor de 30% anual; ello implicd® una calda del tipo .de
cambio real en ese mismo guarismo casi que se £ijd el
tipo de cambio; ya que toda dicha inflacidn acumulada se
trasladd a salarios a través del mecanismo de indexacidn
vigente. La existencia de términos de intercamblo favo-
rables para los sectores comerciables chilenos en esos
momentos permitid absorber ese ilmportante aumento de sa-
larios en té@rmines de ddlares; pero una vez que la cn-
yuntura internacional cambid la situacidn se hizo insos-
tenible.

La existencia de este tipo de mecanismos de indexa-
¢ibdn gue ajustan salarios y otros precios en base a la
inflacitn pasada es algo gue debe tenerse muy en cuenta
cuando se disefia una estrategia antiinflacionaria; ya
que es uno de los mecanismos principales por wmedio de
las cuales se le guita flexibilidad al nivel de precics
y a la tasa de inflacidn al perpetuar la inflacidn pasa-
da.. Una politica ¢gque tiende a reducir la tasa de infla~
¢idn en presencia de este tipo de contratos de indexa-~
cidn puede generar importantes distorsiones en los pre-
cios relativos gque en(deflnltlva pueden terminar acaban-
do con el intento deiastabilizacidn.

Ademds; como lo sefiala la extensa literatura sobre
indexacifn que se desarrolld a partir del trabajo plone-
ro de Jo Anna Gray (1976)}; el tener indexacidn completa
contra inflacidn pasada resulta Optimo s6lo en el caso
de que los cambiog en el nivel de precios son congecuen-
cias de fendmenos monetarios. Si ello no es asi y en
cambio 160s factores prevalecientes qgue actlian son shocks
a la oferta y demanda de bienes, entonces el grado &pti- .
mo de indexacidn es menor al 100% a los efectos de poder
permitir los necesarios ajustes de los salarios reales
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como consecuencia de los cambios en la productividad
marginal del trabajo gue dichog shocks generan.

Dado que en la realidad tenemos operando simulti-
neamente shiocks reales y monetarlos, vesulta claro gue
nunca resulta dptimo la existencia de indexacidn comple-
ta de salarios frente a la 1nfla010n rasada gue fija el
valor de los galarios reals

Para concluir este punto, digamos que el &xito dz
la estrategia antiinflacionaria esti inversamente rela-
cionado con el grado de indexacidn respecto a la infla-~
cibn pasada existente en la economia; vy que -este es uno
de los puntos principales que se debe cambiar al iniciar.
la lucha inflacionaria de forma tal de evitar perpetuar
el efecto de arrastre gque surge por el mecanismo de in-
dexacidn.

d) Otra inconsistencia que ha sido seflalada, particu-
larmente en el caso de la experiencia argentina, viene
dada por la incompatibilidad entre el nivel del déficit
fiscal v la tasa de devaluacidn preanunciada. El prohle-
ma estd vineulado al hecho de que la tasa de devaluacidn
preanunciada generaba una tasa de inflacidn insuficiente
para recaudar el monto de "impuesto inflaciopario" ré—
querido para financiar dicho nivel de d&ficit. Dado ‘que
es imposihle sequir financiando bermanentemente el d&fi-
cit fiscal con endeudamientdfidicha incompatibilidad im-
plicaba gue tarde o temprano la pauta cambiaria deberia
ser abandonada (obviamente Jlos que sostienen esta argu-
mentacidn dan poca probabilidad a la redu uceidn de 1la
brecha fiscal para hacerla compatible con dicha pauta
cambiaria).

e) Algunos han seflalads como un problema el hecho de
que los programas de éstabilizacidn "mandaron" las sefa-
les incorrectas sobre la viabilidad ¥y el futuro de las
reformas comgrciales que se iniciaban en esa gpoca en
Argentina y Uruguay (en Chile el mercado de bienes habia
8ido liberalizado mucho antes).
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Como viéramos al consilderar el orden apropiado de
liberalizacidn, el &xito de la reforma comercial estd
directamente ligado al hecho de conseguir iniclalmente
una depreciacidn del tipo de camblo real gue facilitara
la movilizacidn de recursos y aumentara la rentabilidad
del sector exportador. Por otro lado, también vimos que
las estrategias antiinflacionarias gque casl como norma
conduce a un periodo iniclal de apreciacifn del tipo
real de cambio; por lo gue sllo seria inconsistente con
el objetivo de consolidar la reforma comercial y la cre-
dibilidad en el &xito de la misma se veria notoriamente
disminuida. Hablia por tanto una incompatibilidad entre
el objetivo de liberalizar y el de estabilizar.

VII. CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo ha sido el de analizar
a grandes rasgos cudles han sido los principales proble-
mas asocdlados a las politicas de estabilizacidn y libe-
ralizacidn adoptadas por los paises del Cono Sur en la
década de los 70 con el dnimo de extraer ensefianzas que
puedan resultar {itiles para los conductores de la poli-
tica econdmica en el futuro.

Los principales” resultados gque han sido obtenidos
en al andlisis de los distintos puntos son los siguien-
tes:

a} Respecto al fenbmeno del atraso camblario, resulta
clarc que no es una propiledad intrinseca de la adopcidn
de un sistema tabular de cambios como ilnstrumento anti-
inflacionario. M&s bien diriameos gue es la regla cuando
se estd en un programa antiinflaclonario sea #ste basado
en un control de la cantidad de dinero o en el manejo
del tipo de camble. Ello es consecuencia de clertas
rigideces gue impiden que la economia pueda moverse lns-
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tantineamente del equilibric inflacionario al nuevo
equilibrio sin inflacidn y que se manifiestan en que el
nivel de precios y la tasa de inflacidn sean variables
que se mueven lentamente y con inercia propia.

En un mundo sin fricciones y con total flexibili-~
dad; donde hay completa credibilidad y entendimiento de
las politicas seria posible en principio hacer pasar a
la economia de un equilibrio al otro sin gue se produzca
el fendmeno de atraso cambiario cuando se estabiliza
usando un sistema tipo "tablita" y existe perfecta movi-
lidad de capitales. A medlda gue tos vamos alejando de
esas condiciones ideales; la posibilidad de  que exista
el fendmeno de atraso camblario se acrecienta.

Hay otro punto gue muchas vesces se olvida y es que
el atraso camblario no necesariamente es algo malo en si
mismo ya gque puede tratarse de un Ffenbmeno de
equilibrio. En efecto, shocks a la oferta de bienes no
comerciables o al nivel de gasto deseado se traducen en
cambios en los precios relativeos de los bienes no comer-.
clables a los efectos de equilibrar el mercade de bienes
domésticos.

Estos cambilos en el tipo de cambio real son necesa-
rios a 165 efectos de restaurar el equilibrio econdmico
general y no s8lo no son algg malo en si mismo sino gque
ademds resultaria ilusorig™"y desastrozo tratar de
evitarlos. No ocurre lo mismo con los movimientos en el
tipo de camblo real gue se dan como consecuencia de ri-
gideces en el sistema econdmico; y agui el punto bisico
es cdmo lograr minimizar el efecto de dichas. rigideces
eliminande sistemas de indexacidn con respecto a la. in-
flacibn pasada, contratos nominales y otros factores que
perpetlian situaciones heredadas del pasado inflacionario
gue justamente se guiere eliminar.

De mis estd decir que la distineidn entre ambos ti-
pos de movimiento del tipo de cambio real =~aquellos que
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corresponden a un fendmeno de equilibric y aguellos gque
no- es en la préctica muy dificil ya que requeriria un
conocimiento muy preciso de la naturaleza exacta de los
shocks afectando a la economia.

b} Respecto al orden adecuado de liberalizacidn de las
cuentas corriente y de capital; el andlisis suglere que
el orden cuenta cprriente primero cuenta de capital des~
puds seria el adecuado tanto desde el punto de vista mi-
croecondbmico como del macroecondmico. Desde este Gltimo
punto de vista resulta fundamental contar con el arbi-
traje internacional de bienes a losd efectos. de ponerle
un techo efectivo al movimiento de preclos durante la
lucha antiinflacionaria; al poder contar con'la oferta
externa de bienes y servicios para evacuar eventuales
presiones de demanda. Desde el punto de vista microeco-
némico, la presunclén es tambifn que dicho orden de li-
beralizacidn es el adecuado dado que es el gque minimiza-
ria los costos en términos de bienestar de la apertura.
Lamentablemente la experiencia chilena, gque sliguid casi
al pie de la letra dicho orden no permite ser muy tajan-
te al respecto al no mostrar &sta resultado dramdtica-
mente superiores a los de las experiencias de Argentina
y Uruguay que siguieron el orden inverso (al £fin de
cuentas como lo sefialara Edwards el destino de los tres
paises fue similar al comienzo de la década de los 80).
Por tanto este es un{punto sobre el cual es necesario
continuar 1nvest1gando A los efectos de poder establecer
en forma mas rigurosa las ventajas e 1nconven;entes de’
distintos &rdenes alternativos. :

c) En lo que hace referencia a los efectos externos
operando durante los programas de establlizacion, resul-
ta claro que los mismos se desarrollaron durante un pe-~
riodo particularmente turbulento en lo gue el comporta-
miento de las tasas de interés y precios de las materias
primas se refiere. Dado gque una economia pequefia y
abierta estari sujeta sistemiticamente a dichos shocks,
resulta obvia la importancia de invertlr recursos para
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tratar de determinar la verdadera naturaleza, alcance y
magnitud de los shocks afectando a la economia a los
efectos de tomar las medidas corractivas apropiadas.

d) Las distlintas inconsistencias internas gue se han
seflalado est&n indicando caminos que obviamente no debe-
rian volver a transitarse en el futuro. Otro aspecto que
debe tenerse presente es conservar la suficiente flexi-
bilidad en la politica de forma de ir adaptindola a las
camblantes circunstancias gque se puedan ir presentando
{sin que ello implique entrar en la discrecionalidad pu-
ra). En esté sentldo la "mistificaridn” del instrumento
tipo de cambio (aunque obviamente es algo que se aplica
en general) constituyd un elemento negative al retardar
la toma de medidas gque podrian haber paliado en algo la
gituacidn de deterioro econdmico gue se estaba viviendo.
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CAMBIOS EN LA EFICIENCIA DEL
SISTEMA BANCARIO COMERCIAL

PRIVADO ARGENTINO INDUCIDOS
POR LA REFORMA DE 1977.%

por Aldo A. Arnaudo y Marta P. de Buraschi

I. INTRODUCCION

La Ley N® 21526 (Reforma de 1977) y las normas re-
glamentarias establecidas por el Bance Central de la Re-
pliblica Argentina para su aplicacidn (Art. 4) constitu-
veron sin duda una modificacldn sustancial al gistema
financiero argentino. La Reforma de 1977 establecid una
situacidn de privilegio para los bancos comerclales al
permitirles hacer todas las operaciones de los dem@s in-
termediarios financieros (Art. 21), de modo gque no solo
beneficid a las instituciones exlstentes de esa clase,
sino que cred un indéntivo muy fuerte para la transfor-
macién en bancos de las gque no lo eran. En los hechos,
haya o no sido voluntad de sus autores, trajo un incre-
mento del nimero de bancos comerciales, a pesar de que
los requisitos minimos de capital fueron marcadamente
restrictivos. La posibilidad de abrir sucursales sin au-
torizacién previa de la autoridad monetaria (Art. 16), a

dTrabajo pressntado en las IX Jornadas de Economia Monetarlia y Sector Extorns, 23 y 24 de pbril
de 1987 - ORGANISADAS POR EL BANSO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA.
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su vez, llevd a la proliferacidn de
Ademas, no manifiesta por el nOmero
por el wmonto de operaciones, se produjo una gran
cantracidn en la ciudad de Buenos Aires, donds la
tencia era mas pronunciada.

Requisitos elevados de capital v aumento del
de entidades financieras confluyeron para qua los cos
por unidad de las operacicnes pasivas de depbsitos (y
aceptaciones) 1/ -una medida bastante imperfecta de 1a
eficlencia del sistema- crecieran en los afos siguiantes
hasta alcanzar niveles muy altos. Tal 1la tesis Erinci-
pal: los costos del sistema bancario comercial privado
anumantaron como consecuencia de la Reforma de 1977. Sin
embargo, esta conclusifn merece una pequefia calificacidn
temporal porque el volumen en t&rminos reales de la in-
termediacifn Financierva disminuyo a partir de 1980 2y
las entidades debieren enfrentar una gran proporoeldn de
costos Fljos. A esta situacidn no se hubiera llegads, o
no se hubiera mantenids =l statu-gquo existente, de no
mediar una actitud paternalista de la autoridad moneba-
ria consistente en la concesidn de un subsidio para en-
jugar sus costos operativos 3/ por arriba del diferen-
cial mntra la tasa activa'v pasiva dn dnterés,

L TRANSFORMACIONES INSTITUCIONALES OCASIONADAS POR
LA REFORMA

La Ley ¥° 21526 impuso como innovacidn 1la transgi-
cidén de un sistema de es specializacidn donde cada catago-
ria de intermediario financierc era autorizada para rea-
lizar ciertos tipog de operaciones activas v pasivas a
un  sistema” de universalidad donde las entidadesz eskaban
capacitadas para afac tuar todo tipo de aperacifn. En =l
iimite  extremo” existiria un  solo tipo  de  antidad
(Llamese, banco, si se quieve) para cualquier operacifn
financiera. La legislacifn no lieqo a tal extrems, pra-
viendo por al contrario diferentes clases de institucio-
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nes: bancos comerciales, bancos de inversidn, bapcos hi-
potecarios, companlas financieras, cajas de créditos y

sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda u otros
inmuebles. :

Aparentemente se eligid la multiplicidad de institucio-
nes, pero el Art. 21 establacid que los bancos comercia-
les podrian realizar todas las operaciones activas, pa-
sivas y de servicios gue no les fueran pronibldas por la
Ley. En suma, el sistema creado en 1977 bien puede con=-
siderarse de universalidad, vy las entidades privilegia-
das fueron los bhancos comerclales.

En los dos afios siguientes a la implementacidn de
1a Reforma en junio de 1977, mAs precisamente hasta fi-
nes de 1979, el sistema financlero argentinoc tuve cam-
bios hasta entonces in8ditos en el pais. Dos causas ex-
plican este fendmeno. Primero, la tendencia a convertir-
se en banco comercial beneficiindose con ‘la situacién
privilegiada de este tipo de entidad. Sequnde, las dis-
posiciones transitorias establecidas por la ley para el
paso desde un sistema regido por reglas diferentes.
Ellas contemplaban las siguientes situaclones. Las so-
ciedades de crédito para consumc desaparecerian, y las
existentes podrian transformarse en cajas de crédito o
en compafifas financieras en el plazo de un afio prorroga-
ble por otro habiendo circunstancias justificadas (Art.
58). Las cajas de c¢rédito tenian dos alternativas: ade-
cuar su operatoria & las nuevas normas en el plazo de un
afio prorrogable por otro més en clrcunstancias just if i~
cadas (Art. 60), o transformarse en bancos comerciales
manteniendo la forma Jjuridica cooperativa (Art. 62).
pentro del plazc de un afio debia concretarse la incoxpo~-
racién efectiva de las sociedades de ahorro y préstamo
para la vivienda u otros inmuebles (Art. 83},

Las incorporaciones de entidades financieras nuevas
fueron relativamente modestas: la categoria de bancos
comerciales tuvo 7 autorizaciones, donde se incluyen 4
sucursales de bancos extranjeros, sobre una existencla



58 ALDO A, ARNAUDO - MARTA P, DE BURASCHI

de 110 a mayo de 1977; la de compafiias financisras 27
sobre una existencia de 79 a dicha fecha; en las deuis
categoriaz no hublreron nuevas autorizaciones. En camblo,
la gran mayoria —o la casi totalidad- de los MoV imis
congistid en transformaciones Lnducidas por la o
legislacidn haria bancos comerciales por parte de
dades que no lo eran. En el Cuadro 1 se evidencian en
EArminos cuantitztives las dos fuerzas subyvacentes, la
orientacidn de las entidades financieras a convertirse
en bancos comerciales y la necesidad de las sociedades
de crddito para consumo de convertirse en compafiias fi-
nancleras o cajas de cr@dito. Los cierres y absorcilones
no comprendidos en aguellas tendencius han sido separa-
dos, pudlendo comprobarse sin dificultad gque consti tuyen
una porcidn peguefia del total.

Tas compafiias financieras transformadas en hzncos:
comerciales llegaron a 17; 2 de ellas estaban localiza-
das en la ciudad de Buenos Aires v &l resto en el inta-
rior del pais, ds las cuales 4 tenian sucursal en @sa
misma ciudad. Pox =l conbtrario, 274 cadjas de crédito se
fusionaron constituyasndo BG bancos comerciales, de los
ciales solo 10 egtaban ubicados an la ciudad mencionada.
Este proceso de congolidacidn territorial fue debido en
parte a- la posicidn de libertad towmada por la Ley we
21526 en materia de =uouvsales, respecto & la anterier
¥? 18061. Bl Art. 7 de esta Tltima establecia el regui-
sito de autorizacidn por el Eﬂn@o Central de la Repibli-
ca Brgentina y el Art. 8 que se daria preferencia a las
entidades nacionales y entre ellas, las del intevior que
desearan expandirse dentro de sus respectivas zonas ds
influencia y colindantes. Bl Art. 16 de la Ley N° 21528
mencicnaba solamente el aviso a la autovidad monﬁtaria
para habilitar Filiales. De scuevde a ests
no habris mercados financlsros
nados sino  uan
Tog 14 bancos ofid

de 1877 con suocua

’

T

agregd 1. v a los 9 bancos privados del
Laban en iguales condiclones sz les: agragaron
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Cuadro 1

59

Trangformaciones, Fusiones. y Clerres de Entidades Finan-~

cieras ocurridas entre junic de 1977 y diclembre de 1979

Categoria

Transformacionesa y
fusiones '

Orlentacién
a convert@g
se en ban~
cos comer-
clales

Necegidad
de conver
tirse en
otra ins-

titneidn

Cie~
rres

Bancos Comerciales
Anteriores:
Compafiias Financieras ...
Cajas de Cré&dito eeveneas
Sociedades de Ahorro ¥y
Préstamo para la Vivien-

dat s s svesrsesasnsssarnas

Compafilas Financieras
Anteriores:
Sociedades de Cré&dito pa-~
ra CONSUMD sevunusvnasns

Cajas de Crédito
Anteriores:

Sociedades de Crédito pa-

ra CONSUMO sesssveanssns

Sociedades de Crédito para

Consumo

Sociedades de Ahorro vy

Préstamo para la Vivienda

o8

——

17
80

58

fw

|

|~

Fuente: Banco Central de la Repiblica Argehtina. Circu~
lares y Memoria 1980.
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III. CAPITAL MINIMO PARA EJERCER LA INTERMEDIACION
FINANCIERA

Este procesoc de expansidn en el nlimero de bancos
comerciales, productos de las condiciones operativas de
privilegio y de las disposiciones liberales respecto a
sucursales, se vio limitado por los requisitos de capi-
tal impuesto a las instituciones financieras. En la ma-
yorla de los paises dichas entidades tienen un capital
minimo reguerido por la autoridad o por la costumbre en
funcidn del monto de sus obligaciones, constituidas Fun-
damentalmente por los depdsitos de sus clientes. Si bien
dichas exigencias son cambiantes de un pais a otro, un
valor prudente puede cuantificarse en un 4 a 5% de capi~
tal en relacidn a sus obligaciones. Los montos efectivos
dependen de muchas circunstancias {(gastos de la interme-
diacidn financiera, tamafic de las operaciones, grado de
cumplimiento de los deudores, etc.) y las instituciones
financieras tratan de mantenerlo en el minimoc, coma
cualgquier empresa de otro sector. Si una entidad mantu-
viera una relacidn capital/obligaciones por arriba de
la necesaria, tendria una rentabilidad inferior a la de
aquellas gque tuvieran la relacidn djusta pues deberia
itilizar la parte excedente en operaciones de prestamo,
cuya tasa de rendimiento es inferior a la de rentabili-
dad de su propio capital 4/. De no existir esta condi-
cidén, a los bangueros les convendria depositar los fon-

doz en entidades con relac10n justa —-la diferencia dntre.

i
tasas de interés activas y”ﬁmsivas seria el costo de
intermediacidn~ y desapareceria el incentivo empraesario.

Las disposiciones reglamentarias de la Reforma de
1977 establecieron elevados capitales minimos, supuesta-
mente para asegurar la responsabilidad y solvencia de
las instituciones. Bn la prictica, la existencia de ta-
les requisitos implicd tambi&n un umbral minimo de ope-
raciones: las entidades gque no lo consiguieran temdrian
costos mas altos, o rentabilidad mis baja. No asequrd
tampoco gque el capital fuera suficientemente 1iquido
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para afrontar las obligaciones en caso de corridas,
descenso de depbsitos o cierres. Esas dos fueron las
consecuencias fundamentales y se conslderar&n por sepa-
rado.

Alguna medida de las variaciones en el capital mi-
nimo en relacidén a las operaciones (depdzitos) de las
entidades privadas puede obtenerse analizando compaféti—
vamente las regulaclones aplicables desde 1979 con las
vigentes en 1974 5/. En el Cuadro 2 se han recogido las
cifras del nfimero "viable" de instituciones haciends va-
rios supuestos: i) todas las entidades son lguales entre
gi; 11} no tlenen sucursales en otras zonas del pais con
requisitos diferentes, de modo que la relacidén de capi-
tal depende exclusivamente de su Gnica ubicacidén geogri-
fica, 1ii) la relacidn Hptima entre capital y depdsitos
es del 5%. De acuerdo a estos criterlos se registra en
la segunda y tercera lineas el nfiimero de’ entidades com-
patible con el volumen de depcsitos al final de diciem-
bre de 1973 y de 1978, segin ellas estén ublcadas en la
Zona I {ciudad de Buenos Alreg) =~cuyo requisito de capi-
tal minimo es el miximo~ o en la Zona V -cuyo requisito
es .el minimo-, se trate de bancos comerciales privados,
compafiias financieras o cajas de crédito &/.

. La primera cuestidn a considerar es la proporcidn
antre entidades existentes v el nimero presumiblemente
viable segin la hipntesis anteriores. En 1974 los wvalo-
res extremos de este filtimo para los bancoz comerciales
fluctuaban entre 35 y 296, 10 y 41 para las compafifas
financieras, vy 9 y 18 para las cajas de crédito, mien-
trag las entidades existentes eran respectivamente, B3,
79 v 42B. Se puede azprecliar gue la relacidn mAs cercana
entre existencia de instituciones y exigencia de capital
se da en los bancos comerclales, donde la primera se en-
cuentra ubicada entre los extremos de la segunda. Esa
situacidén no se reproduce en el caso de las compafiias
financieras, y alcanza proporciones muy alejadas en las
cajas de crédito. La elevada exigencia de capital reque-
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rida a las cajas de crédito explica su organlizacidn en
Fforma cooperativa: el espirvitu de lucro no existe entre

sus asociados, gue no exigen una retribucitn adecuada (o
competitiva) da sus inverslones.

En 1979, de acuerde a los postulados snunciados en
los fundamentos de la Reforma de 1977, se elevan las
exigencias de capital. Pars bancos comerciales, se redua-
ce la dotacidn wviable a un minimo de 31 y un maximo de
173, awbos valorss por debajo de las 181 ent idades
existentes. Al aumentar (respecto a 1974) tanto lag exi-
gencias de capital en térulnos reales como gl nimero de
instituciones, los dos Factores jugaron en fgual sentido
ejerciends una mayor prasidn negativa sobra la rentabi-
lidad de lag instituciones. Bi sumenta del capltal mini-
mo tuve una repercusidn pegueta en la ciudad de Buenos
Aires y resultd muy importante pavra log bvancos conercia-
les del interisr. For 21 contrario, las @xigenﬁiaﬂ re-
sultaron disminuidas para las coupafiias financleras vy
cajas de crddito v la dotacién posible esbuvo, respecti-
vamente, entre winimos de 26 y 20 y miximos de 146 y
110, dentro de limites que comprenden las 142 y 104 en-
Lidades existentes. Se amplid también, para ambas cate-
gorias de instituciones, el rango de los regquerimientos
segfin ubicacidn geogrifica, de nueve en contra de lo
acontecide con los bancos comerciales.

Log supuestos jat#lizados para ealculdr. el nlmero
¢iahle de institucicnes de acuerdo a los requisitos de
capital minimo pusden ser wodificados para -incorporar
situaciones wmwhs vealistas, aungue en general hay un
amentuamiento en las direcclones sefaladas. La Hipdtesis
A +tiene en cuenta clerto grado de concentracidn de los
depdsitos v supons que la mitad es recogida por un. cuar-

te de las insetitucionss; como consecuencia, baja la do-

les son 21 v 115, para compafifas financileras 17 y 98, ¥
para cajss de crédito 13 y 74. En la Hipbtesls B se par-
te de una distribucidn geogrifica degconcentrada y del
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sinnfimero de alternativas posibles se ha elegido aquella
donde la mitad de las instituciones estd ubicada en la
Zona I (ciudad de Buenos Aires) y la mitad en la Zona Vi
los valores obtenidos pasan a ser 102, 86 y 65 para las
respectivas categorias de entidades. Finalmente, en la
Hipbtesis C la relacidn del 5% entre capital y depdsitos
se reduce al 4%, cifra que las reglamentaciones fijaron
para los depbsitos marginales (por arriba de los cubier—
tos con el caplital minimo).

Parte apreciable ~la inmensa mayoria,dirin algunog-
de las entidades financieras privadas debieron soportar
requisitos de capital exagerados para el volumen de ope-~
raciones que venian realizando. E1 requisito de capital
minimo implicd un aumento de los costos fijos de la em-
presa igqual al exceso de capital {sobre el t&cnicamente
requerido) multiplicado por la diferencia entre la tasa
de rendimiento del capital y la tasa activa de interés,
aumentando por consiguiente los costos de operacidn de
todo el sistema financierc. Afin cuando este factor re-
percute diferencialmente sobre las instituciones, por lo
general las mis favorecidas resultaron los grandes ban-
cos comerciales ubicados en la cludad de Buenos Aires y
en menor medida las compafiias financleras y cajas de
crédito. Aparte de un mayor volumen de operaciones, la
situacidn solo podria mejorarse aumentando la proporcidn
de los depbsitos en instituqigﬁ%s privadas ({respecto a
las oficiales) u obteniendo capitales que no buscarin la
rentabilidad como principal objetivo.

Desde el punto de vista empresario, la rentabilidad
del sector financiero {competitiva con la de otros sec~
tores) puede medirse respecto al capital minimo regqueri-
do por la autoridad o respecto al capltal necesario para
llevar a cabo la actividad. No pudiéndose afectar la re-
lacidn entre lo minimo y lo necesario, la tasa efectiva
de rentabilidad estd determinada entonces por la coloca-
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cifn de la diferencia entre el primero y el segundo. Las
dos alternativas permitidas, alin cuando gujetas a maxi-
mog legales, son los préstamos a sus clientes y lag inw-
movilizaciones en inmuebles de uso propio, en titulos
pGblicos indexados o en moneda extranjera. Lag tasas
reales de interés activas fueron negativas en- algunos
casos -mucho mas cuando luego las entidades deblerom
acordar préstamos a tasas reguladas por la autoridad
monetaria~, a diferencia del rendimiento nulo o ligera-
mente positivo de las inmovilizaciones en inmuebles (a
ia depreciacidn que juega negativamente se oponen ven-
tajas impositivas y gananclias dejadas por los negoclos
inmobiliarios) y el rendimiento positivo de los titulos.
Ademds, las facilidades para la propiedad de inmuebles
permitian una mayor competitividad (no por tasas de in-
rerés) al disponer de un mayor acceso al piblico median-
te 1la instalacién de sucursales, las cuales ~debe
recordarse~ no estaban sujetas a autorizacidén alguna.

Para cumplimentar tales disposiciones, lag entida-
des Ffinancieras acabaron con elevadas tenenciag de in-
muebles, puesto que el acceso a titulos plblicos estaba
regtringido. En efecto, la relacidén Inmuebles/Depdsitos
permanecid précticamente idéntica antes y después de la
Reforma, no obstante que los depositos se incrementaron
en términos reales aproximadamente al doble, por lo cual
cabe concluir que lasfcantidad fisica de inmuebles lo hi-
zo en la misma perorcién. La exigencia de inmuebles
como inversidén del capital no glrvié para afrontar si-
tuaciones de dificultades {(clerres, etc.) y luegs ha-
brian de pasar a la entidad liguidadora (Banco Central
de la Repfiblica Argentina). La colocacidén en titules ph-
blicos sin limitaciones tmbiera sido mis conveniente
porgue habria provisto la posibilidad de su. venta Y
trangformacién en dinero, al tener un mercado més amplio
que el muy estrecho -si existente~ de los edificios ban-
carios o de entidades financleras. ' .
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I'V. REPERCUSION SOBRE 1.OS COSTOS BANCARIOS

El crecimiento y la incorporacidn de entidades fi-
nancieras en la categoria de bancos comerciales, y la
excesiva inmovilizacién de capital se reflejaron en los
costos operativos del sistema, aument&ndolos Y en pocos
cagsos dejandolos igual o disminuy&ndolos, con lo cual su
eficiencia tendid a disminuir. Para apreciar este altimo
fendmeno, se deben comparar los costos de las entidades
existentes antes y despuld de la Reforma, a cuyo efecto
se han tomado los afios 1975-76 y 1976-77, y los afios
1979-80 y 1980-81. Obviamente no tiene sentido conside-
rar las entidades nuevas, de modo que en este cago habra
que comparar los costos de lag instituciones existentes
con los de las que operan a partir de ese momento. Dicha
comparacidn deberd ser simultinea en el tlempo, y los
periodos 1979-89 y 1980-81 se han tomado al efecto.

El andlisis se hace por categoria de bancos priva-
dos comerciales, suponiendo gque asl ge evitan las carac-
teristicas individuales. La agrupacién es la sigulente:
bancos con sucursalesj bancos metropolitanos, bancog re-
gionales y bancos locales. Tal clagsificacidn fue reali-~
zada en la década del setenta teniendo en vista la espe-
clalizacidén operativa de las distintas categorias; si
bien las condiciones cambiaron con la Reforma de 1977,
la impresidn es que no se alteraron en lo fundamental.
Loz bancos con sucursales en:tpdo el pais tilenen un &m-
bito nacional de operaciones:mbarticipando en las rela-
cionadas con moneda extranjera, flanzas y acaptaciones.
Los bancos metropolitancs se encuentran ubicados en la
Ciudad. de Buenos Aires y localidades de mayor poblacidn
y no se diferencian en lo esencial de los anteriores si-
no por sgu extensién territorial. Los bancos regionales
tienen sus sedes centrales en localidades que no son las
grandes ciudades .y desarrollan sus actividades mediante
Sucursales; sus competidores son los bancos oficiales
(nacionales y provinciales) antes gue los demfis bancos
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comerciales privados. Finalmente, los bancos locales es-—
tan emplazados en localidades medianas y pequefas (hasta
300.000 habitantes) y por lo general solo tienen ~cuando
asi acontece- sucursales en el lugar.

Bl requisito de homogeneidad puede examinarse ob-
servando en el Apéndice las lineas gque conslignan las
desviaciones standard de los costos por unidad de depd-
sito para cada categoria de bancos y para el patron tem-
poral de agrupacidn 1975-1976 {(entidades que cierran sus
balances entre julio de 1875 y junio de 1976), 1976-1977
{entidades que cilerran sus balances entre jullo de 1976
y Jjunic de 1977), 1979-1980 {entidades que cierran sus
balances entre julio de 1979 vy junic de 1980), 1980-1981
{entidades que cierrzn sus balances entre julio de 1980
v junio de 19281} 8/. La relacidn.entre unas y otros pue-~
de cifrarse en 25%, es decir se tiene una concentracidn
aceptable en torno del valor medio y esa relacidn se
mantiene a través del tiempo. Tal divisidn temporal re-
sulta conveniente por dos factores: primereo, registra
situaciones anuales posteriores a los plazos de ajuste
determinados por la Ley N° 215263 “segundo, evita en lo
posible las particulares condiciones traidas por la cri-
sis de 1980, agudizada por los acontecimlentos de 1981
en adelante. :

lLos costos a conslderar caen en tres categorias: a)
gastos en personal/igde incluye los asi denominados
(hasta 1981}, y las remuneraclones y cargas soclales y
honorarios y servicios administrativos desde” 1981; b)
gastos administrativos, llamados otros gastos hasta
1980, y deducidos los items a) y c) del rubro gastos ad-
ministrativos desde 1981; c) amortizaciones, que abarca
depreciacidn de bienes fisicos muebles e inmuebles, y
otras previsiones 2/. Dos limitaciones de los datos de-
ben tenerse’ en cuenta. Por un lado, no es seguro qgue to-
dos los bancos {salvo desde 1281 en adelante) tengan re-
glas uniformes para apropiar un gaste determinado a una
categoria dada, pues las reglas de supervisidn contable
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permitian bastante discrecifn. Por otro, la categoria de
pérdidas diversas, una especie inclusiva de gastos no
especificadeos, no parece giue tenga los atributos minimos
de representatividad; su envergadura cuantitativa au-
mentd tremendamente desde 1980 al inclulr (especifica-
mente desde 1981) los cargos por incobrabilidad de cré-
ditos.

V. COSTOS EN LOS BANCOS EXISTENTES ANTES Y DESPUES. DE
LA REFORMA

Todas las categorias de bancos, en general, experi-
mentaron un aumento de costos al comparar los afios inme~
diatos anteriores (se tome el periodo 1975-1976 o
1976~1977) con los posteriores a la Reforma. Se advierte
tambi&n que dicho aumento es en muchos casos progresivo
en el tiempo, como lo ponen de manifiesto las cifras de
afios sucesivos. Excepcidn a esta tendencia la constitu-
yen los gastos en personal de los bancos regionales y de
los bancos  con sucursales, que tuvieron una variacién.
insignificante. Estos Gltimos parecen haber capeado el
incremento general aprovechando la cantidad de sucursa-
les, su mayor adaptacidn a las reglamentaciones sobre
capital minimo, etc. El nfimero promedio de sucursales de
este tipo de banco era 42.2 ertzel periodo 1976-77 y ha--
bia ascendldo levemente a 45, 5 en 1980-B1; en cambio, en
el caso de los bancos metropolitanos se pas5 de 4.2 a
10.8, en los bancos locales de 3.5 a 6 y en los bancos
regionales de 9.2 a 11.4, siempre en iguales periodos.:

Una conclusién miy importante a tener en cuenta es
entonces que todo el sistema financlero habrid de operar
en un contexto de mayores costos. La interpretacién még
frecuente de la causa de esta caracteristica es atri-
buirla a la libertad para la fijacidn de las tasas de
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interés, gue hasta entonces habian sido reguladas par-~
cialmente por la autoridad monetaria. En un ré€gimen como
el argentinoc posterior a la Reforma donde las reservas
fueron retribuidas a la tasa paaslva, los costos totales
por unidad de depdsito pueden llegar a un waximo (si no
se quiere incurrir en pérdidas) igual a la diferencia
entre la tasa pasiva y activa de inter@s (margen
financiero). Esta diferencia, soportada por depositantes
vy deudores del sistema financilero, carece de limites
predeterminados si las tasas de interés dependen del
mercado; por el contrario, si son fijadas por la autori-
dad monetaria tienen un limite fijado por los topes ma-
ximos de aquellas y el monte de lag reservas no remune-
radas.

La raclonalizacidén anterlor, empero, solo sirve pa-
ra demostrar la posibilidad de aumento del costo de in-
termediacibn en la medida que las tasas de interés lo
hicieran posible. Su efectivo aumento 12/ fue producto
de dns causas concurrentes. Primero, los deudores del
gistema financiero estuvieron dispuestos a aceptar tagas
activas de interés mas altas pensando que &ste seria un
fendmeno transitorio, luego del cual volverian a ser més
bajas, alcanzarian valores negativos y sus deudas dismi-
nuirian en términos reales. Tuvieron razdén a estar pox -
las experiencias de 19281 y 1982, cuando recibieron un
subsidio proporcional a sus deudas. Segundo, las condi-
ciones de competencif: T

o llevaron a la disminucidn de
costos, ¥ la mayor produccifn -en este caso, de activos
y pasivos financleros~ tuvo costos crecientes.

Un examen de los distintos componentes de los cos~
tos permite conoccer con mayor precisidn las consecuen-
cias de la Reforma de 1977. Loe gastos en personal, a
estar por las cifras del Cuadro 3, aumentaron en forma
significativa en el casc de los bancos metropolitanos,
posiblemente porque ella incluye las instituciones que
realizan operaciones de intermediacidn financiera no re-
gistradas bajo la forma de depdsitos. Los bancos loca-
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les, sl bien en promedio vieron aumentos de importancia
en este tipo de gagto, mantuvieron la gran dispersidn
experimentada en el pasado.

Los gagtos administrativos crecieron sustancialmen-
te en los bancos metropolitanos, regionales ¥ locales, y
fueron significativamente superiores a los registrados
antes de la Reforma. Es interesante tambidn seBalar que
el aumento en términos absolutos es bastante uniforme en
todas las categorias. Puera de los cosztos para sostener
una competencla distinta de la de precios (tasas de in-
terés en este caso), concretada en mayor nimero de su-
cursales, servicios a los depositantes, publicidad,
etc., cuyo monto es imposible identificar, es probable
que influyeran notablemente gastos de mecanizacidbn o
computacidn debido a un acelerado proceso de wmoderniza-—
cidn mediante la incorporacidn de tBenicas mas avanzadas
11/« Mo obatante, los gastos en perscnal deberian haber-—
se reducido por la sustitucién de trabajo por capital,
fenbmeno gue no ocurrid al permanecer constantes los va-
lores de aguellos y presentarse el absurdo de costos to—
tales ma@s elevados para técnicas supuestamente mis efi-
clenten. :

Finalmente, las amortizaciones. y previsiones cre-
cleron en todas las categoriii®de bancos, vy lo hicieren
en forma estadisticamente significativa. No obstante qua
los valores absolutos puedan aparecer modestos, en tér—
minos relativos no lo fueron y constituyeron la clase de
costo con la mayor proporcifn de aumento. Como es impo-
sible establecer con alguna precisién la fuente de este
crecimiento, no cabe concluir sino que fue el producto
de dos factores, el aumento de las reservas por incobra-~
bilidad de loz deudores -casi con sequridad el factor
principal- ¥y el ‘aumento de las depreciaciones por una
mayor posesidn de bienes fisicos, fundamentalmente in-
muebleg. : S
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VI. COSTOS EN LOS BANCOS NUEVOS

En el Cuadro 4 se han registrado los diferenciales
de costo de entidades bancarias constituidas con paste-
rioridad a la Reforma respecto a los de las existentes
con anterioridad y posterioridad a esa fecha. Las dog
ﬁltimas columnas indican el nfimero de instituciones cu-
yos costos estin registrados en la sequnda, de manera de
determinar los patrones de paso de cierta categoria de
instditueidn no bancaria a clerta categoria ds bhanca co-
mercial. La mayoria de las transformaclones de companlas
financieras lo hicieron a la categoria de bancos metro-
politanos y las de cajas de crédito en la de bancos re-
gionales y locales.

Aceptando el incremento de costos simultineo con
la Reforma, las nuevas instituciones habrian de sopor-.
tarlos en igual forma que las existentes, de modo qua la:
comparacidn adecuada debe hacerse con entidades anilogas
en los dos Gltimos periodos en consideracifn (1979-80 v
1980~81) 12/ La cuestidn es bien clara. Las institucio~
nes que se convirtieron en bancos metropolitanos tuvie—
ron gastos en personal sustancialmente wis bajos gque sus
homélogas que venian desempefindose hasta ese- entonces,
probablemente aprovechando las economias de localizacidn
geogrdfica v de una lnfraestnqctura anterior, mientras
gque ya tenian asegurada su dt{entela pues venian desem—
pefidndose como intermediarios financieros. El nfimero me—
dio de sucursales en 1980-81 era 2.6, en comparacién con
el de 10.8 gue tenian los bancos existentes en esa
categoria. En wateria de gastos administrativos las di-
ferencias eran pequefas en 1980-81 v el alto valor en el
periodo anterior puede deberse al pegquefic niimero de ban-
cos considerados (VEase Cuadro B del Apéndice). En cam-
bio, la mayor cantidad de amortizaciones y previsiones
puede vincularse a que la relacidn Inmuebles/Depdsitos
era aproximadamente superior en un 50% a sus homologos
va instalados.
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Cuadro 4

Diferencia de Costos en Bancos Consmtituidos despufs de la Refbrmgll: .
Respecto a los Existentes (% de dapfaltos) s

Calificacibn anteriar
Categoria - c 1979-80  1280-A1 Compafifa Caja de
Pinanciers | crgdits
Banoos Metropolitanos «e.veesons : 7 : 9
Gagtog de Personal sieaveceans =2.364 : ~2.76++ ' o
Gantos Adminlstrativos cveseaes 3,454 0.29
Amortizaclones y Previsiones .. D.B4+ 1.36+
Bancos Reglonales vvseersvenaeye . . 8 28
Gastos de Personal sseareeivnssa 4.40+ 4.10++ .
Gastos AdMinistrativos ..c.oieess 3. 4544 2.88++
hmortizaclones -y Previsiones .. 2.124° 0.29
Bancos Locales .siesssssensenannnf ) 3 27
Gagtos de Personal .ciieesssearns 1.99 ’ 1.36
Gastos Administrativos +euvseess =0,37 . 2.86++
Amortizaciones y Previsiones .. 1.46+ 1.78r+

Nota: Las diferenciag han sido sujetas a la prusha estadistisa t; un valor de
dicho estadistico superior & 2 (en valor abpoluto) se indica con un par
de cruces, entre 1 y 2 {en valor absoluto) con una cruz y no se regiatra
cuando es inferior a 1 {en valer abasoluto).

. Los nuevos bancos regionales, por el contrario, tu~
vlieron gastos en personal y administrativos sustancial-

mente mis altos y significativamente diferentes a sus
semejantes. Esto ocurrid sin duda porgue la dispersidn
territorial exigid gastos proporcionalmente mucho mas
elevados que la expansidn de operaclones; no obstante,
el nlimero promedio de sucursales (12.7) no discrepd en
lo sustancial de los instalados con anterioridad (11.4)
13/,
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Alge eimilar, por las mismas razones y en propor-
cliones un poco mAs peqguehas, ocurrid con los nuevos
bancos locales, que experimentarcn un aumento menos
pronunciade en lo que hace a los gastes en perscnal y
parecido en lo que hace a gastos administrativos. Los
mayores valores de amortizaciones y previsiones se co-
rrelacionan con una m3s elevada {casi el doble) relacidn
Inmuebles/Depdsitos respecto a sus homdlogos.

En suma, pareciera que las  incorporaciones de com-—
pafiias financieras se hicieron con un mayor grado de
eficiencia, si como tal se entiende su menor costo
operativo. Por el centrario, las cajas de crédito, que
pasaron en general a las categorias de bancos regionales
o locales, enfrentaron costos superiores a los de los
bancos existentes, con diferencias sustanciales en el
primer’ caso y menos pronunciadas en el segqundo. Los cos-
tos de las nuevas entidades son entre el 30 y 50% mas
altos que los de los existentes y eso acontece para los
costos en personal, gastos administrativos y amortiza-
clones. :
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APENLICE
Candro A

Costop {promedlo; Adesvissifn ptandard, entro parfintesio] por Unidad de Depfaltos 1/ 2/ en lop
Ganocod temarcinles Privaden Exinkentas anten y despudo da ia Refoxma (%}

Categoria 1975-76 1976717 1979 -90 196001
sanceos con Sucursalen [H®) cueeisasae 1 14 15 13
Caston en Peraondl sscsssvaraneriers T.65 7.5 6,85 B8.14
{1.98} (2,22) {2.a0 (2,26}
Gaptos Adminlatrativon sesseissiarsy 4.02 5.64 €.08 4,49
t1.26} $1.583) {1.80) {1.26) .
Amortizaclones y Provialones sesiene a.98 1,35 1.44 1.9 =
(0.51) (0.91) {2,06) {377} 3/
Otrap PACALAZE sssavernvnrbssrrroany 0.08 1.02 32.43 8,60 =~
tn.04) T1.05) [4.34) [2.54)
pancos Mekropalitanga [(H®) c.auiesaas k| En 12 10
Gaston B POEAONAL seversecsssraaras O.11 A.36 9.24 10.90
(1.95) (2.57) [1:03) {5.14)
Gastor hAdminisbratlvos .. varsnnenes 375 5.29 6434 6.49
) . (1.03} {10.96) I1-3?) (2.02) 3/
Amortizaclones y Previalanan c.erses 0.97 1,10 1.33 .01 ~
[0.54) (0.,58) {0.34) {1,20} 3
Otras PELALAAA sesveernranseriiiiine 0. 11 0.58 " 11,62 936 &
. (0,09} (0.74) [2:34) {5.57)
Dancos Reglonales {H®) civserrensoven k0] 27 19 17
Gastoa on Parganal .sesvesnsrnesnans 9,20 .18 .78 9.43
(2.84) [2.086) {3.268) {2.09)
Ganton Adminiatratlvon .eiesranvaces 3.97 5.27 6.89 3.95
' 11.57) £1,5%) 11.79) 1251y,
hmortizaclones y Rrovialonodl c.eeaen 0.81 1.08 2.68 5,67 -
(o.a2) (0,35) (2,71 1236}
Otran PACALAAR susearrnraniariariinn 0.17 052 8.88 6497 e
£0.481) (0.62) 11.86) (1.32)
Bancos Localen (1) eevenrenrarieenes 13 11 Al ]
Gagkop de Tormonal sesieesasrsrsacre 8,36 A.53 B.48 10.14
(2.23) {2.18) (.23 {8.97)
Gaotos Admiplstrabivon .veseverrenes: 1.47 .02 157 S.49
{1.59) {1.85) (3.25) {3.18) 1
Rmortizacicnen y Pravisiones ..e.ven 0.93 .02 . 1.28 3.04 ¥
. [D.63) {0.28) {D.65) {0.44)
Otras PEEALAAn seesssssrrniacnns .01 1.05 B8.97 Ted2 2/
(0.02) (0.85) 11.54) (n.50)

Fuontn: Halancesa y cuentas de venulbadog.
Hotani

1/ - El coclente copto/depBalta se gorrlgléi por 1a aevoluclfin de las preclaa para evitar en lo podihla
lop cfectos da una inflacifn clevada y variable, Las diptintas categorisng da gastos fuston pul-
tiplicadas por el promedic del lncremento de pracios gsurrlde cada mes respacte al da clerre del
balance. Los depbaltns, por su parte, son ln uemlguma de la cifra a fines y conlenso da) pario-
do, corregida esta Gltlma por el lperemento Ade preclos enbre una y okra. En okrod tarminoa, para
cads afic e tiane

12

S S ERERER LN

dopda o, as cada cathgoria de cogto unitaric {reapacte a los dapfnltonl, 'ci #l volumen anual
reapictive, B las doplaitos al comignzo del ejercleio, Do, al final ¥ A ol fndice ds pracios
[mryoristas, nival ganeral))

Incluye aceptaclones para los perfodas antoriores a la Refarma.

Solamonte o toman loo bangos qud clerran sus balances pn 1980 (6, 11, 9 y 3, rogpagt ivamonta)
debido a lap dLflcultades ds oompatibllizscifin de valorea distinkns a Gastes en Parpanal y Gaa-~
tog Adminlstrativos a pactlr de 1961, Conf. Hota 9.

L
l\l‘\
1
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Cuadro B

Costos (premedio; desviaciSn standard, entre paréntesis) por Unidad da
Depbeitos 1/ en los Bancos Comerciales Privados Constituidos
desapuds de la Reforma (%) :

Categoria 1979-B0 1980~82
Bancos Metropolitanos (N%) ...... 4 16
Gagtos en Personal svieceecesesns 6.88 7.01
(2.47) (2.45)
Gagtos Administrativos .sessvvses 9.7% 5.20
[3.20 {2.57} 2/
Amortizaciones y Previsiones ... 2.17 3.77 ~
{0.79) - {3.05) 5/
Otras PErdidas +eeassvenesnnanss 5.87 5.68 =~
(3.31) {2.53}
Bancos Reglonalas {H®) .......... 7 ) 23
Gastos en Persondl cviiiiencnnns 12.16 13.53
{3.33) (5.13)
Gagtos Administrativoe v.seeasss 10.34 B.B3 .
[1.88} (3.59) 2/
Amortizaciones y Previsiones ... 4.80 5.38 =
{2.46) {2.68) 2/
Otrag PErdidas .uevssavarnssosss 9,38 6.78 =
{4.81) {2.58)
Bancos Locales (N°) c.ocevvaaneas 5 30
Gastos en Personal siesscancnes 10.07 11.50
(4.49)
Gastos Administrativaos x B.35
(2.36) [(3.64) 2/
Amortizaclones y Previsiones ... 2.74 4.82 =
(1.79) {2.31) 2/
Otras PArdidas «veeererseraranas 6.61 7.69 -
{3.03) (2.60) =

Fuente: Balances y Cuantas de Resultados.
Notas:

1 ~ Igual gque Hota 1 del Cuadro Aj

2 =« Solamente se toman log bancos gue cierran sus balances en 1980 (11, 13
;¥ 21, respectivamente} debido a las dificultades de compatibilizaclén
.de valores distintos a Gastos en Personal y Gastos Administrativos a
partir de 1981. Conf. Nota 9. )




EFICTENCIA DEL SISTEMA BANCARIO 77

NOTAS

1/ Lap oceptaclones sa conalderan un depaite cen ufactivo minimo nula. Al exigirse doasde 1n
Nlafoyrma wun oFective mnimo fgual &l de log dapfsiton, las sceptaciones dasaparaclarem con-
virtiéndose en depfsiton a plozo.

2/ De acuerdo a cifras oficlalea la relacifn antre depéigitns en entldodes fipancieran al 30 de
junio de cada afio y producto bruto a preclos corrientes habria ecaldo progresivaments dende
0.211 en 1980 a #.196,0,170 ¥ 0.123 lon tres anes slgulentan.

3/ EL rhglmen deo subsldic a las entidades Einanciaras es hastante complicado y ha tendido a
sarlo cada ver mBo, hablendn axigtido afin cuande habin una completa. Mbertad para la Fija-
cifn de las tasas da interds. Mesulta difieil individualizar la parte correspondiente a in-
toresen dsl préstams al Estado implicito en ofectivos minimes altos dal pubsidlo especifica
en los diferentem pagos que haca el Banco Central da la RepOblica Argentina al slstema fi-
nanclaro,

4/ La conclusién se basa an lz conoclga ralaclfn qua en el margen el voste de lop fondos exter-
nos o una empreca 83 lgual al coars” dal caplial proplor sl aguel es eresiante y ol rendi-
miento do Bate degraclonte, @l costo medio dsl eapltal ajeno es inferfor al del propio. Esta
relacién da equilibrio es vAlida en un amblente donde el rendimiepto de capital es uniforma
en todod lop sectarec. .

5/ Son lag fochas mis priwimac a los momontes cuanda ge flian capltaies minimos en thrminom
raales, dojande de lado 1las mecas octualizaciones monetarias debldas el promaso
Laflacionario.

&/ lLos valoras han sido eobtenidos multiplicando lon dapSattos en instltuclones privadas par la
ralecifn de capital (5% en la aleernaciva binica e hipStesis A y B, 4% an la hipSteais C) y
dividiendo par los requisitos reglamontarioo minimos.

7/ Conf. A. Arnauda. "Economian da Oparaciin y Ecocoomiza de Escala en el Sistema Bancario Co-
mereial hrgantino 1960-72", Ensayos Econbmices 2 (junlo 1377). Una mSs detallada clasifloa-
cifn olmilar es realizada para el sistema financlero ftaliano por L. Bajetta, "Note par un
hnaliel delle Implicaczionl d=l Rapporto Banca~-Territorioc®, Bonoaria XL, 3 (Marzo 19B4).

8/ El expalme da la informacifn antes y despufin ds 1981, cuando se ponen on vigencia difarentes
principics do ¢entabilidad, tiens pus problemas. VBade ol tewts;

9/ Can pootesticridad a 1981 no hay homegenaidad en el tratamlente comtable da laa amortizaclos
nes y provisiones reepoecko al pariodo anterior. 5i bian ne os soguro gua todan lae institu=
cionas slguieran los mismos temperamentosm, es dlficil gqus loa hayan cambiado o través dal
tiempa, por lo cual en posible la comparacidn, aln cuando mencs patisfactorla, hasta 1380¢
an conascuencia, gse han excluldo para sate rubro los bancos qua carraron pus balances luego
de diciambre da 1980,

10/ Antes do la libaracifn de t:u'giaa ¢ontemporinea con la Reforma, el margon financiero estaba
£idado indirsctamente poy la autoridad monctaria al establecar los valores da las tanazs da
interéis y los limites para intermediar en el mercado de acaptaciones. Laa clfrag se ublearcn
en torne ol 20% anunlizado (20.6, 24 y 18.56 para los afion 1975, 1976 y primar somostre da
1977, roopectivamente). twege da la Raforma, en el segunds semeatrd da 1977 llegb a 64:4 y
sa radujo drAsticamente en los dop afiog posteriores a 41.9 y 17.4, eatabilizfindosa en 1980
en una clfra cercana al 20%. Las clfras han oido tomadas dal Anexc 1, Cuoadro 2 de E. Gaba,
"La Reforma Financlara Argentina", Enpayod Eoomfmicos 19 (Septiembhre 198%).

__]_/ Cf.1 PB. Foldman, Automatlzacifn Bancaria en lmg Sistomas  Financlercs Lakinocamericancs
{mimea, 15B4}.

12/ Para amortlzaciones y proviaslonea no subniste la homogeneidad mencionada en la Nota 9.

13/ Queda pondlente la conelderacidn del grado da dispersidn geogriifica.
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COMENTARIO DE LUIS A GIORGIO
AL TRABAJO DE ALDO A ARNAUDO
Y MARTA P DE BURASCHI

El trabajo realizado por el Dr. Arnaudo y la Dra.
Buraschi es un aporte significativo al conocimiento de
la estructura y performance del sistema financiero ar=
gentino a partir de la reforma de la Ley de Entidades
Financieras ocurrida en 1977 mediante la Ley N 21.526,
y en particular sobre los efectos que dicha reforma tuvo
sobre la eficiencia del sistema bancario.

La tesis principal del estudio sostiene gue log
costos del sistema bancario comercial privado aumentaron
como consecuencia la Reforma de 1977; requisitos eleva-
dos de capitales minimos y aumento del niimero de entida-
des financieras determinaron un incremento de los costos
operativos medios de intermediacidn.

Desearia orientar mi comentario en dos sentides, en
primer lugar me referir& a la tésis principal del traba-
jo y en segundo té&rmino comentaré algunos aspectos meto-
dolégicos puntuales.
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Con el propdsito de ubicar en un esguema de largo
plazo la conclusifn principal "los costos del sistema
bancario comercial privado aumentaron como consecuencia
de la Reforma de 1977", resulta importante destacar que
en Argentina se registrd un large proceso histérico de
desmonetizacidn y expansidn fisica del sistema financie-
ro, con una profundizacifn a partir de las politicas im~
plementadas en la década que se inicia en 1975, y que
reconocen como Ffactor preponderante hasta junio de 1985
una tasa de inflacifn promedic de la economia argentina
del 200% anual.

En una perspectiva de largo plazo, puede afirmarse
gque el proceso de desmonetizacibn muestra altibajos,
asociados b@sicamente con las politicas monetarias y fi-
nancieras y las tasas reales de interés resultantes de
dichas politicas. En el primer. quinquenio de la década
de los afios 50 el grado de monetizacién de la economia
argentina superaba el 35%, un valor comparable al que se
registraba por entonces en muchos  mercados financieros
desarrollados. Pero wmientras que en la actualidad en
esos mercados financieros {(gue en general corresponden a
paises industrializados) se observan coeficientes de mo-
netizacidn que oscilas entre un 50% y wun 70%, tal coefi-
ciente resultd para Argentina  ligeramente superior al
20% durante el periodo 1980-1984, no superando el 15%
para el trienio 1983-1985.

s

La tendencia a la desmonetizacidn ha sido evidente;
los coeficientes de monetizacién son en  la actualidad
60% menores a los: observables tres décadas atras. Sin
embargo, es posible detectar episcdios de remonetiza=-
cibn. Estos se ubican bisicamente en periodos en que las
tasas de interés reales de los depbsitos fueron positi~
vas {lo que produjec un aumento o recuperacidn en la de-
manda de depbsitos a inter&s) o en que se produjo una
desaceleracidn significativa de la tasa de ‘inflacidn
(lo gue generd un crecimiento de los componentes del
agregado monetario conocido como M1  -billetes v mo-
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nedas y depbsitos en -cuenta corriente-).

Se destacan los periodos 1967/69 y 1973/74, y el
periodo de liberalizacidn f£inanciera de 1977~-1981. En
general, sin embargo, las tasas reales de interés fueron
negativas y, consecuentemente ello, en conjuneibn con la
persistente tasa de inflacidn que sufrid la economia ar-
gentina en el pexiodo 1950-1974, afectd desfavorablemen—
te la demanda de activos monetarlos.

5i alternativamente se observa como’ indicador de
actividad financiera la evoluciﬁn del conjunto de depd-
sitos en términos reales (es decir sin corregir por el
PBI) se alcanza una conclusidn gimilar. La actividad fi-
‘nanciera tuvo fuertes altibajos, en consonancia con los
picos inflacionarios y las politicas en materia de tasa
de interés. Nuevamente - se encuentran los momentos. de
ruptura o fuerte caida en el volumen de depbsitos en
t&rminos reales coincidiendo con los shocks de inflacidn
de 19592, 1975-76 y 1982-83 y mediados de: 1985, Adicio-
nalmente se observa (como claro producto de la inflacidn
alta y persistente primero y la situacidn cuasihiperin-
flacionaria despuds) una sistemitica tendencia al cambio
en la composicidn de la demanda de activos financieros
de particulares en detrimento dé los activos gue no per-
ciben interés (billetes y monedas y depbsitos a la vista
(M1)) es decir de los que egtln suijetos al impuesto in-
flacionario. ;

i
RN

o

IL.a relacidn entre M1 y el total de activos finan-
cieros era del 75% en la década del 50 y descendid per-
sistentemente hasta menos del - 25% en el guinguenio
1980-84 (Ver Cuadrc 1). Al cambio secular en la composi-
cidn de activos Ffinancieros contribuy®d también la in-
corporacién de instrumentos financieros a interés que,
obviamehte, generaron una sustitucidn en el sentido se-
fialado precedentemente.

Considerando los afios extremns del periodo
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1950-1985 los depdsiteos en t8rminos reales crecieron 14%
(aprdximadamente un 0,4% anual). Se se compara el primer
y Gitimo quinguenio del periodo (1250~54 y 1980-84) la
tagsa de crecimiento acumulativo supera ligeramente el 1%
anual.

En contraste, el indicador disponible de expansién
de la estructura del sistema para igual periodo, es de-
cir el nlmern de empleados, refleja un crecimiento pric-
ticamente ininterrumpido entre 1950 y 1980 gque acumula-
tivamente supera el 230% {8 4% anual acumulativo). Otro
lndicador flSlCO, el nfimers de casas bancarias en fun-
cionamiento estd disponible desde 1957 y la serie esta-
distica . reEleja también un crecimiento sin interrupeifn
desde entonces. En efecto, mientras gue a fines de los
afios cincuenta funcicnaban alrededor de 1000 casas ban-
carias a flnes de 1984 el total de casas era superior a
5100. Puede verse entonces que, desde una persgectlva
de -largo plazo {desde los aflos cincuenta hasta el. pre-
sente) los: depdsitos crecieron en términes reales alre-
dedor de un 25% (con significativos altibajeos durante el
periodo) en tanto el nlmerc de empleados se expandid en
mds de un 200% y la cantidad de casas bancarias en mas
de 400%. Consecuentemente la productividad media (me-
dida, por ejemplo, a través de la relacidn depdsitos por
empleado bancario) es, en la actualidad un 60% inferior
a la de comienzos de los aflos cincuenta.

Cuando el anflisis se %%é%ringe a un periocdo mas
reciente. (1970-1985) para el cual existe una estimacidn
homogénea del producte bruto generade por el sector £i-
nanciero, no se alteran las conclusiones. En la actuali-

-dad el PBI del sector financiero es un 25% inferior al
de hace 15 afios (Ver Cuadro 2) mientras que el nfimero de
empleados y de casas bancarias crecieron 65% y B88%, res-—
pectivamente. HEl.Producto Bruto Financiero por empleado
bancario era en 1985 un 55% inferior al de 1970).

Tal expansidén fisica es el resultado, a nivel ma-
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croecondmico de las politicas financieras del Banco Cen-
tral que, desde fines de la década del cincuenta incen-
tivd la incorporacidn de nuevas entidades y de nuevas
sucursales al sistema. Se entendia que, de esa forma se
alentaba una mayor competencia. Sin embargo, como esta
actitud permisiva para el desarrolloc de la estructura
bancaria (y luego también extra-bancaria) a nivel insti-
tucienal se combind, durante largos periodog con fuertes
restricciones en materia de regulacitn de tasa de inte-
rés, el resultado fue el "achicamiento" o el estanca-
miento relativo del "tamafo monetario" del sistema con
la fuerte expansidn del "tamafio fisico del sistema"

Desde un punto de vista microecondmico, existia,
por un lado alicientes a entrar al sistema porque, a pe-
sar de las regulaciones filnancleras, la tasa de benefi-
cio fue elevada (si bien tuve tendencia decreciente en
el tiempo), merced a los altos "spreads" permitidos pox
la autoridad regulatoria y a las practicas no competiti-
vas que existieron en los afios de tasas de interés regu-
ladas.

Por otro lado, las entidades financleras existentes
no encontraron oposicifn por parte del Banco Central a
la apertura de sucursales gue fue la estrategia seguida
por aguéllas tanto en etapas de fuerte regqulacifn como
en los periodos de m;yor liberacidn financiera. En gene-
ral las entidades pafecen haber actuado especulando con
mantener o ganar participacidn en el mercado desplegando
sucursales por todo el territorio. Tal estrategia es va-
lida a nivel individual pero resulta neutralizada cuando
se generaliza; mAs alin una estrategia generalizada y co-
miin a bancos nacionales, privadog y extranjeros de aper-~
tura en un contexto de estancamiento o retrocesc finan-
ciero como el descripto solo podria generar, como efec-
tivamente ocurrid, mayores costos operativos. En otros
términos mds entidades y mas sucursales implicaron nece-
sariamente mis empleo en el sistema financlero.
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Los cambios producidos por la Reforma: de 1977 no se
apartan de la dinamica de comportamiento antes expuesta,
aungue el conjunto de indicadores para el periodo
1977-1981 sostienen el argumento de que el aumento de
los costos derivados de la expansidn fisica del sistema
financiero se vio mis que compensado por el incremento
del volumen operativo registrade en ese periodo. Se ob-
serva por ejemplo gue el PBI del sector financiero por
empleado registrd un incremento entre 1977 y 1980 de
practicamente el 100%.

Los efectos ﬂegativos de la Reforma sobre la efi-
ciencia de la industria bancaria se presentan en reali-
dad, como consecuencia de la inflexibilidad al ajuste
que posee el sistema (tanto los bancos privados como
piblicos), una vez producida la crisis financiera de
1980 y en particular a partir de la licuacidn de pasivos
de mediados de 1982,

Asimismo, desearia realizar algunos comentarios so-
bre aspectos puntuales del trabajo:

1) = El primero estd referido a la metodologia de deter—
minacidn del nlimero "viable" de entidades financie-
ras en 1979. Los autores encuentran un niimero exce~
sivo de bancos comerciales en relacidn a hipdtesis
de maxima vy minima gue suLgen entre otros supuestos
de que el capital optlmo de los bancos debe ser
igual al 5% (o el 4% en la hipdtesis ¢} de los de~
positos totales. Esta relacidn dptima se toma de
sistemas financieras desarrolladeos, donde el con-
texto y las reglas de juego impuestas por la auto-
ridad monekaria son completamente distintas al caso
argentino. En particular el régimen imperante a
partir de 1977 era de liberalizacidn financiera
(tasa nominal de inter&s no controlada por el
B.C.R.A.) y garantia de los depbsitos. Bajo estas
condiciones el leverage dptimo desde el punto de
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vista agregado y tomando en cuenta consideraciones
de economia del bienestar debe ser necesariamente
menor a 20, dade gue el B.C.R.A. ante gquiebra de
alguna entidad del sistema debe responder por los
pasivos de la mJ.sma

Uno de los instrumentos gque posee la autoridad mo-
netaria para evitar una completa socializacibn de
la pérdida derivada de la gquiebra es justamente la
fijacidn de un capital minimo-elevado.

En relacién con la incorporacidn de nueva tecnolo="
gia, los autores -destacan. la paradoja de que el
sistema financiero registre aumento de costos tota-
les para la utilizacidn de técnicas supuestamente
més eficientes .y ahorradoxras de mano de obra. Este
fenbmeno puede explicarse si se considera que el
objetive de la incorporacidn tecnoldgica era esen-
cialmente, diferenciar producto, no reducir costos
y. mejorar la competitividad via precio. Por otra
palte los precios relativos: del_capltal y el traba-
jo. en Argentina. son completamente ‘distintos-a los
de paises desarrollados donde se ha venido regis-—
trando un aumento del costo de la mano de obra y
una disminucidn del costo del equipamiento. En es-
tos ecasos se puede gmnjeturar gue la incorporacibn
de tecnologia informatica bzja efectivamente cos-
tos.

Finalmente en relacldn con el tema de la.subsisten-
cis temporal de. firmas gue operan con elsvado costo
operativo medio, es decir-sin que la rentabilidad
se vea~afectada, se pueden hacer las sigulentes rTe-
flexiones.

- Podrian existir mecanismos por los cuales la ine-
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ficiencia se exporta fuera de la firma y la in-
dustria, a través de condiciones no competitivas
de negociacibn de compra-venta de insumos - y
productos. En particular, con respecto a la in-
dustria bancaria existe una importante bibliogra-
fia iniciada a partir de los trabajos de L. Chanw-
dler (1) y continuada por F. Edwards (2), A. Le-
venson (3) y D. Harris (4) entre otros. :

‘En segunde lugar, parte del déficit cuasi-fiscal
del B.C.R.A. tiene como contrapartida un superi-
vit del sistema financiero {piblico y privado).
Este fue el caso por ejemplo de regimenes tales |
como el de la Cuenta Regulacidn Monetaria o meca-
nismos alternativos de financiacidn -del d&ficit
fiscal a través del sistema financiero que suski-

~tuyen el rol que debe cumplir un mercado de capi-
~tales de large plazo. :

Por dltimo, Yy en relacidn con el comentariec ante-
rior, en condiciones cuasihiperinflacionariag; el
sistema financiero tiene la posibilidad junto con
el gobierno, de apropiarse de rarte del impuesto
inflacionario. o o




RELACION ENTRE MEDIOS DE PAGO Y TOTAL DE ACTIVOS
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CUADRO 1

FINANCIEROS DE PARTICULARES'l/

Pericdos

Sen % -

195

I W N Ao

v o320,

1960

P~ LR )

O m -3 tn

970

= W N

75,0
74,9
75,3
75,4
74,6

74,8
74,9
74,7
75,2
78,6

78,2
76,2
74,7
70,6
67,5

65,9
65,7
64,9
63,1
60,1

57,8
56,6
50,2
50,8
49,5

75,0

75,6

73,4

63,9

53,0

87
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CUADRO 1
{continuacidn) {
Periodos Sen % -

1975 48,1
1] 49,6

7 35,5 37,5
8 28,7
9 25,17
1980 25,4
. 1 18,9

2 20,6 22,8
3 25,2
4 23,9

5 26,0 26,0

1/ Activos financieros de particulares = medios de pago
ToM1) + depdsitos y otros activos financieros a inte-
rés.
M1= billetes y monedas + depbsitos en cuenta corrien-—
te de particulares.

FUENTE: Banco Central de la Replblica Argentina.
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FUENTE: Banco Central de

la Replblica Arcontina

CUADRO 2
INDICADORES DE PERFORMANCE DEL SISTEMA FINANCIERO
{1970 - 1985)

PRI . Dep. en | Nimaro Himero { PBI sec.

Peri Sector | té@rminos | de casas | de em- | finan.
odos Finqa‘ reales banca pleados | por em—

clero rias pleado

870 = 1460

1970 100,9 100,0 106,0 10G,0 - 100,0.
1871 100,6 a1,¥ 103,9 106,0 94,9
1972 93,6 81,6 112,2 113,5 82,5
1973 104,5 95,4 120,5 124,3 84,1
1974 136,8 139,2 126,3 136,1 1045,5
1975 99,0 85,0 123,9 147,1 67,7
1976 78,0 67,2 125,2 152,3 51,2
1977 110,1 91,3 158,8 151,9 69,2
1978 130,3 107,3 171,4 155,9 B3,6
1979 149,8 120,6 i81,8 159,8 93,7
1980 194,0 153,4 181,2 67,9 115,5
1981 173,6 14353 183,5 165,8 104,7
1882 125,8 80,9 88,7 164 ,4 76,5
1983 B6,3 66,1 199,2 163,7 52,7
1984 78,2 69,6 2034 167 ,0 46,8
1985 74,8 94,4 1975 164,9 48,4
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ENSAYOS ECONOMICOS
N® L0

UNA ESTIMAC ON ALTERNATIVA
DE LOS AGRECADOS MONETARIOS
EN LA ARGENTINAZ

José A. Delfino
. INTRODUCCION

El propbdsito de este trabajo es efectuar una esti-
macifn alternativa de los agregados monetarios de Argen-—
tina basada en los recientes desarrollos de la teoria
econdmica de los niimeros Indices, examinar sus propieda-—
des mas importantes y sugerir lineas de accifn para com-
parar los resultados obtenidos con los convencionales,
evaluando sus aptitudes para cumplir las funciones gue
generalmente se asigna al dinero.

La cantidad de activos monetarios existente en el
sistema econfmico y algunos indicadores de su comporta-
‘miento, como-el ritmo de crecimiento y su velocidad de
girculacidn, constituyen variables claves en las deci-
“silones de'politicalmonetaria y un determinante esencial
en los procesos de optimizacidn de las unidades
econdmicas. Por estemdtivo su definicién precisa y una
cuantificacién consistente parecen ser temas béAsicos en

. el andlisis econbmico.

Aungue no es ficil definir el dinero en forma con-—
cluyente debido a la naturaleza compleja de los diferen-
tes artivos monetaricvs,; a la frecuente aparicifn de nue-
vos instrumentos vy a los cawbics recientes en las practi

#T:aﬁaja presentade en laeg IX Jornadas de Ecopoila Menetaria y Socter Excernc, 23 y 24 de Abril
de 1987 - ORGANIZADAS POR EL BANCO CEWTRAL DE LA FEPUELICA ARGENTIUR
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cas financieras, se ha generalizado el empleo de ciertos
agregados convencionales que agrupan clases similares de
activos monetarios con fines analiticos, lo que de algu-~
na manera implica suponer gue las unidades econdmicas
consideran al dineroc definido de ese modo como un pro-
ducto determinado en sus estrategias de optimizacidn.

La preparacibn de esos agregados ha recibido, en
cambio, una atencidn menor ya que por lo general se cal-
culan mediante la suma simple de sus componentes, igno-
rando que distintos instrumentos combinan atributos de
liguidez y depdsito de valor en proporciones variadas,
brindando a sus tenedores diferentes: SeernlDS ¥ convmr-
tig&ndolos en sustitutas imperfectos.

5i se admite que los servicios gue proporcionan los
activos monetarios tienen un precio implicito por lo me-
nes equivalente al costo de oportunidad de la mejor al-
ternativa de inversidén perdida y que sus tenencias se
determinan con criterios - de  optimizacién econdmica, no
€5 correcto agregarlos mediante la suma simple pues en
realidad ese procedimiento -significa construir nfimeros
Indices que derivan de una funcidn de preferencias par-
ticularmente restrictiva y suponen ademis sustituibili-
dad perfecta entre todos sus componentes, asignande a
cada uno de ellos una ponderacidn igual y constante.

. El comportamiento de l@s“unidades econdmicas, que
‘reemplazan activos liguidos cuando sus costos aumentan
"debido a una caida en sus rendimientos por sustitutos
mids lejanos del dinero, por ej., parece sugerir la pre-
sencia de un efecto ingresc negativo provocado por la
reduccién de los servicios monetarios que el Indice de
suma fija ignora, pues no acusa ningfin cambio en esas
circunstancias.

Por estos motivos parece conveniente complementar
los métodos de agregacidn de suma simple con férmulas

mis flexibles consistentes con la conducta optlmlzadora
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‘de las unidades econdmicas, gue tienen un contenido con-
ceptual mids amplio y proporcionan una medida de los ser-
‘vicios  financieros antes gque del stock de activos
monetarios. Este trabajo es un primer esfuerzo orientado
en esa direccidn v esti organizado de la siguiene forma: -
en la primera seccidn se presentan los modelos de opti-
smizacidn en el consumno empleados en la teorfa econdmica
-de los nimeros iIndices, que se resumen en la segunda; en
.la siguiente se Gefinen los activos monetarios conside-
~.rados, la forma de cilculo del precic de sus servicilos,
las fuentes .de informacidn y los resultados obtenidos;
en la cuarta se comparan las propledades de los agrega-
dos monetarios calculados empleando indices econbmicos
.con los convencionales de suma simpls ¥ en la dltima .se
_resumen las conclusiones.

1L -MODELOS DE OPTIMIZACION TN EL CONSUMO

1. ANALISIS DE PERIODD UNICO

Los modelos .gue se ocupan del comportamiento del

| _pEhsdimidor suponen gue este tiene un orden de preferen-

cias en el consumo ds-bienes gue satisface las condicio-

nes de contlnuldad,,nmnoton1c1&ad ¥ cuasiconcavidad v

-rgue-maximiza- la utilidad gque puede alcanzar asignando su

‘ingreso monetario limitado a_la.compra de un conjunto

-determinado de hienes a precios dados. Su orden de pre-

~ferenciag -se representa en-este caso por una funcidn de

. n

utilidad continua U = f (X)-tal que-U:E - 2* E.y se sim-

boliza asi: : :

-Cﬁax {F (Xd: PX 5 Y; X 0} =.x (f}Y} o . - (1)
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donde E+ es el en€simo ortante positivo en el espacio
. . . PR ¢ | &
Buclideano n dimensional, X = { X1,.04,%n }1'E E. el con

junto de bienes, ? = { P1,...,Pn } E 'Ef el vector de
precios estrictamente positivo e ¥ e ﬁL el ingreso mo-
netario. Bajo tales condiciones el problema de optimiza-
- ¢idn anterior tiene como solucidn el conjunto de funcio-
nes marshallianas de demanda X (P;Y) para i=1,...,n. La
"funeién indirecta de utilidad” se define a su vez de
-este modo: S

. : _ S ¥ oo
CV(R/Y) =max { U (X): (B/Y) = T; X = 0.} ="X(P/¥) (2)

n : ‘ . .
fonde (P/Y) E E+ es el vector de precios normalizados.
La, solucidn a este problema proporciona, por su parte,

. . : n -’
las funciones indirectas de demanda X.(P/Y), X.: B =28
que indican las cantidades de cada bien que Sbmanda el

_‘consumidor en esas condiciones de precios e ingreso /.

Un enfogue alternativo de la conducta del consumi-
© dbor consiste en suponer que,.el.-individuo selecciona la
combinacidén de bienes que minimiza el gasto necesario
para alcanzar un determinado nivel de utilidad, lo que
se simboliza asi: :

> -
e(P;U) =min { PX: £(X) = U, X =0 } =1 (P;U) (3)

donde £(X) y P satlsfacen Ias condiciones expuestas en
el parrafo anterior, h(P;U) es el vector de demandas




LOS AGERGADOS MONETARIOS 96

compensadas o hicksianas y e(PjU) la "Funcidn de gasto
minimo" del consumidor.

Finalmente, un resultado menos conocido pero de
gran importancia, es la "Ffuaneidn indirecta de gasto
minimo", Aual a &{P;U). La minimizacién del gasto en el
espacio de los precios, que se presenta de este modo:

» g
F(U;X) = min { P8 V(P) =U; P = 0 } = h(U;%) X (4)

proporciona las funciones indirectas de demandas compen-
sadas, que determinan los precios imputados correspon-
dientes al proceso de optimizacidén primal expuesto en
{1). Por lo tanto, la expresidn anterior puede conside-
rarse el costo minimo de una combinacldn determinada de
bienes gue proporciona el nivel de utilidad U, valuados
a los precios sombra P = h(U;X) (Blackorby, Primont-y
Rusell, 1978},

I1. 2. LA ASIGNACION INTERTEMPOR{\L

o "Los modelos de . asignacidn intertemporal, que cons-—
tituyen una extensidn®“del andlisis anterior, suponen A
su vez gque el consumidor tiene un horizonte de planea-
miento de varids periodos y maximizas su utilidad con su-
jecidn a las restricciones de riqueza, determinando las
compras de consumc corriente, la oferta de servicios
productives y la demanda de activos monetarios y tenen-
cia de bonos (eguivalente a las demandas de consumo fu-
turo, gue constituyen excedentes del periodo y gque se
transfieren al prdoxime de ese modo)-.

En su importante’ contribucidn al estudio de los
agregados monetarios, Barnett (1980) propuso un modelo
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de optimizacidn suponiendo gque el consumidor efectia un
replanteo continuo de sus decisiones de gasto y genera-
cién de recursos, presentindelo para el " periodo

& £

s {t = 5 = £+T7) de esta manera:

max U(Mt'""Mt+T'Xt""'Xt+T; At+T) (5}
sujeto a:
n .
= + . + P M -
Psxs WsLs i {n r(:L,s-‘l)3 {(s—1) (i,5~1) Psgis }
+ U R(s~1)] (5-1)A(s-1) PsAsj

en el que el subindice s representa el periodo y donde
X es el consumo de bienes, P el pre01o esperado de los
bienes Yy el de renta de los durabfeés, M, la tenencia
planeada del i-&simo activo monetario durante el perio-
do, «r, la tasd de rendimiento nominal esperada
(inclulggs ganancias y pérdidas de capital), 3 la te-
nencia planeada de bonos, R su rendimiento esperado, L
la oferta de trabajo y Ws ef salarlo 2/ 8

Resolviendo 1la restrlcc10n _presupuestaria para A
se cbtiene una expresién anaI;ﬁEca que permite caloula?
los precios de los servicios que proporcionan los dis-
tintos activos monetarios y que para el periodo t es la
siguiente:

Pl SRR - r /(1R | . (6)

El trabajo exanina luego las caracteristicas del
proceso de maximizacién bajo el supuesto de que la fun-
cibn de preferencias es d8bil separable. en sus argumen-—
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tos. En ese caso el proceso expuesto en el punto ante-
rior puede desarrollarse por etapas, lo que significa
gue los individuos selecciocnan las combinaciones de bie-—
nes que satisfacen las coendiciones de punto m@ximo no
resolviendo el problema de optimizacidn a partir de las
variables elementales, sino determinandc en una primera
etapa el monto a gastar en cada categoria de bhienes y
luego asignando la suma imputada a cada grupo entre sus
componentes. T

8i la funcidn de utilidad fuera d&bil separable en
bienes y activos monetarios de cada pericdo, podria ex-
presarse asi: U_ = U_. { u (M), u

(M, Vrenns
t £t t +1- . t+1
Uy, (M) vt(’kt.), (X_, rceeis v &R

v, : }r
t+1" €+ t+T  t+T t+T
para ciertas funciones ui y vi egtrictamente crecientes,

linealmente homogéneas y -estrictamente cuagsicdbncavas 3/
y si tambi&n Ffuera A8bil separable en blogue entre los
activos monetarios. correspondientes al periode t, la ex-
presidn simbdlica de la subfuncidn de utilidad seria es-
ta otra 3/.

ut(mt) =.ut { ul(mlt), uz(mzﬁ?""’un(mnﬁ) }: {7)

Suponiendo gque m - mide el dinero para transacciones
{o depdsitos a la vigia, por ej.) y m,, los depbsitos a
plazo en distintas entidades financiégas que se desea
agregar en una sola categoria, el proceso de optimiza-
cién por etapas debiera comenzar determinando .los nive-
les de m;, y M, que maximizan la funcién de utilidad
ut(mt)‘= a. | my s (MZt) } igual a u.(mt)=u (m. ., M_)
con Bujecion a la sfgulente restricciOn presdpuestarla:
p,. m,, +P__ M =M (donde M,, es la funcidn indirec-
tét &é' ué?iiégﬁ correspondiente a la subfuncidn
u, {n t""'mnt'} ¥ P2t(P2t""'Pﬁ ) la de gasto minimo
resultante del proceso de maximizacidn de esta Qltima.
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La solucidén permite -al consumidor distribuir’ el gasto
total M_ entre los activos a emplear con fines transac-
cionales (m. )} v el agregado de los depdsitos a plazo en
todas las Iinstituciones financieras (M_ ). La segunda
etapa consiste en asignar los fondos entre las distintas
entidades de ahorro, lo que requiere maximizar la fun-
cidn de. preferencias u, = u. {m yesa,m ) sujeta-a la

restriccidn pres uestaria'2 2lt m, +2nt+ CoMmg . =
PIesyp " Porr Mate”  "Pang Mang

P M_ . . o ent

2t 2t

Las condiciones de separabilidad garantizan gque la
solucidn de punto miximo es la misma, bien sea que la
optimizacidbn se realice en forma directa o por etapas.

En general, la funcidén de preferencias { M . = (m2t) ]
es el agregador de cantidades y la de gas%o mindl-
mo { P =P (p. )} el de los precios. Este proceso de

optimizacidn %ie%%pico que puede extenderse a un nimero
mayor seleccionando blogues débilmente separables dentro
de cada argumento a partir de la funcifn original, re-
viste gran importancia en la construccién de los subin-
.dices econdmicos gque se intenta emplear en este trabajo.
El resultado final puede resumirse diciendo gque cuando
las funciones de preferencia gon separables, el consumi-
dor actia "como si" estuviera tomando decisiones por
etapas, aungue en realidad no lc tenga en cuenta.

III. LA TEORIA ECONOMICA DE LOS NUMEROS INDICES

El empleo de los nfimeros indices deriva de la nece-
sidad de expresar en forma cuantitativa complejos.cons-
tituidos por unidades individuales para los que no exis-
ten unidades fisicas comunes (vgr. la agrupacidn de bhie-
nes en la teoria.de la demanda o de factores en la de la
producecidn). ' : '

La teorfa econdmica de los nlmeros Indices ha de-
mostrado formalmente gue existen precisas relaciones-.en-
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tre los distintos indicadores y las funciones de agrega-
cidn en el sentido de gue cada funcidn de utilidad o
produccifn tiene asociada una férraula especifica de ni-
meros Lndices gue agrega los valores de equilibric co-
rrespondientes & situacicnes de precios y cantidades d4i-
ferentes y viceversa {(Diewert: 1676, Lau, 1979, etc.).

E1l {ndice econdmico de precios (gue se examina pri-
mero pues tiene un mayor contenido intuitivo) general-
mente se define como el coclente entre los gastos mini-
mos necesarios para adgquirir el cenjunto de Dbienes que
permite alcanzar un nivel de utilidad o produccidn de-
terminado en dos oportunidades de brecios distintas, ¥y
se simboliza asi:

a a '
P { P1,PD,F(X ) } = P(P1,PO,U ) (8)

donde Pi para i=0,1 representa el vector de precios de
losépienes y servicios vigentes en cada periodo y F(X)
= U® un nivel de utilidad determinadeo. Empleando las
funciones de gasto minimo correspondientes al proceso de
optimizacién presentado en (3), se obtiene la siguiente
expresidén formal:

a . _ _wwdmas LRy |
P { P /P iU } = e(®iU7)/e(P iU ) {9)

donde se aprecia gue este indice econbmico es una fun-—
cibn de los precios de los bienes en las situaciones 0 y
1 y del nivel de utilidad seleccionado como punto de re-
ferencia 4/. También es fAcil darse cuenta ahora que la
expresion. Tanalitica del indice de precios depende direc-
tamente de la especificacidn de ia funcidn de agregacidn
ya que su fisonomia es la gue determina en Gltima ins-
tancia la correspondiente funcidn de gasto _5/.
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El indice econdmico de cantidades se define a su
vez como el cociente entre los gastos minimos necesarios
Para adquirir los conjuntos de bienes correspndientes a
dos niveles de utilidad y para una determinada situacidn
de precios de referencia. Simb&licamente se expresa asi:

0 {9,.0:9% }= ftU1;Pa)/f(Uo;1=a) (10)

donde f(U.:Pa) representa la funcidn indirecta de gasto
correspon&iente 2 los niveles de bienestar 0 ¥y 1 exami-
nada en (4) 6/. Este indicador puede calcularse también
deflactando los gastos totales con el indice de Precios
correspondiente a dos situaciones de egquilibrio optimi~
zador'Z/.

Los iIndices homot&ticos son consistentes, en el
sentido de que satisfacen las pruebas sistematizadas por
Fisher, basadas en el comportamiento analfgico del bre-
cio o la cantidad de un solo bien y destinados a deter-
minar las propiedades deseables de los agregados_i/- Una
de ellas, conocida como el test de "reversidn de
factores", muestra que los indicadores homot&ticos son
duales y por consiguiente el indice de cantidades puede
obtenerse dividiendo el gasto total por el de Precios o
alternativamente &ste ﬁltimgg@uede calcularse a partir
de aquél. -

Es ficil comprobar ahora que un Indice de cantida-~
des de Laspeyres es consistente con una funcidn de agre-
gacidn del tipo Leontieff, uno geom&trico con una Cobb
Douglas y uno del tipo Torngvist - Theil - Divisia con
una translogaritmica, por ej. En efecto, si la funcidn
de agregacidn fuera de Proporciones fijas el proceso de
optimizacidn postularia la minimizacidn del gasto gon
sujecién a la siguiente Ffuncidn de preferencias: U~ =
min (X,/b ) para tode b, » 0; las condiciones de primer
orden reéuieren que lag derivadas de la funcidn de
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Lagrange sean iguales a cero, vale decir: v L/ IXi=T,
- Ab, =0y 3L/ 3\ =U /b -U =0, de lag que se of

tienefi b, = (P,/P )b, ¥ g 2 U.b (B /P ), cuya sustita-

citn en la funtidn objetivo propgrciona 2l gasto minimo
n . .

e(P;Ua) = EbiPi'que reamplazado en (4) define el in~
i ;

dice de costo de vida de Laspeyres, cuys expresidn ana-
litica es la siguiente:

a n n .
P(P1,PO:U ) = &L bP,/ &L h,P, (11)
i i

y donde las b, representan las ponderaciones del periodo
de referencid. S5i la funcidn de agregacidn fuera del
tipo - Cobb Douglas (U = IL x; }) la presentacidn del
problema seria similar, las condiciones de optimizacidn
estas otras:

n . a,

= - = L = 1 - -
8L/ 8%, = P.~ A (U_/ii) =0y ? / ?l : ; _Xi U =0,
las funciones de gasto minime e(P:;U) = II.p y.-el in-
1T

dice de . precios uno de tipo geométrico de la forma:.

s g R 1 o i C e
P(P,P i U) = I: (/e G
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Finalmente, s5i se tratara de una funcidn translo-
garitmica del tipo 1n c(P;U0} = AO + T Ai Tn Pi + L L.
1 13
B,, 'In P, in P,, el proceso de optimizacidén es mis com-
piéjo (D%ewert; 1976, pag. 119) perc el resultado simi-
lar, ya que definiendo las condiciones de equilibrio ¥y
eliminando los multiplicadores de Lagrange se obtiene la
siguiente expresidn:

., n 1 o 172 (v;+vz)
P(P,,P ;U ) = II (P,/P.) (13}
1" o 1 i" 1
. 33 33
donde v» = P X ./PX es la proporcién que representa el

gasto en el %-é51mo producto durante el j-&simo periodo
en relacién al total. El miembro de la derecha es un fn-
dice de precios dual al de cantidades considerado por
Torngvist en 1936 y utilizado empfricamente COome una
aproximacidn discreta al Divisia continuoc. Tomando loga~
ritmos, se transforma en este otro:

n .1 o
_ : - _ 1
log c(Pl) - log c(PD) =1/2 1E(vi+vi)(1n P, - 1n Pi)(14)

- oo deay, .
gue se conoce como indice deéiO%thiSt - Theil -~ Divisia
Y tiene una interpretacidn bastante simple, pues muestra
gque su tasa de cambio es un promedio de las variaciones
porcentuales de cada uno de sus componentes, ponderadas
por su participacién en el gasto total /.

8i la func;on de agregacifn fuera estriétamente se~ -
parable (Blackorby, Primont y Russell, 1978) es posible
construir subindices de prec1os_y cantidades gque tienen
las mismas propiedades que los anteriores, resultado de
gran inter@s para la justificacién tedfrica de los agre—
gados monetarios que se calculan en este trabajo.
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IV. CALCULO DE LOS AGRECGADOS MONETARIOS Y DEL
PRECIO DL 5US SERVICION

Los agregados wonetarios convencionales se constru-
yeron sumande los zotivos de caracteristicas similares
en la forma propuesta por el Banco Central para los pri-
meros niveles v llamando L al md&s amplio, gue incluye
otros instrumentos de-menor liguidez en poder de pérti—
culares, para los gue existe informacifn disponible.

Los superlativos s= calcularon para los mismos ni-
veles de agregacidn empleando un indice de cantidades de
Torngvist - Theil - Divisia (TTD)} dual al congiderado en
(14), de la forma:

} Tlog M, -

1/2 it

-

=1 Loy (e-1)

(15)

en el que t es el periodo de tiempo, M, es i-&simo acti-
vo monetario y v, la proporcidn gue répresenta su costo
de uso en relacidn al yalor total de los servicios mone-
tarios. o™

Es f&cil advertir a partir de estas formas de
cdlculo, que los agregados de suma simple miden el stock
de activos monetarios, mientras que los que emplean in-
dices superlativos proporcicnan una expresidn cuantita-
tiva J=1 flujo de servicios menetarios que prestan sus
componentes.

El findice M. incluye los billetes y monedas en po-
der del pfiblico y los depdsitos a la vista. M, agrega al
anterior los depdsitos en caja de ahorro y a plazo fijo
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voeyulados, auwngues no desagregados por tipo de entidad
{bancos, compafifas financieras, cajas de crédito y =o-
cledadas de ahorro y préstamo), debido a falta de infor—
maeidn adscuada. M, incluye los conceptos anterlores més
% aceptaciones bancarias y loz depdsitos a plazo Fijo
a2 tasa libre y finalmente T constituye la medida As ac—
g liguidos m&s amplia, gque agrega a la anterior los
gltos ajustablas con cliusula ddlar o Iindices ds
pracios; las letras de tesoreria en poder des particula~
res y las letras telefénicas. Los datos correspondlentes
a los afios 1984 a 1986 se obtuvieron del Apéndice esta-
distico de Carta EconBmica (agosto 1986) v los anterio-
res, que abarcan el pariodo 1976 a 1983 v empleados sub~
sidlariamente; de las Memorias Anuzles del Banco Central
¥y de varios nlmeros del Boletin Estadistico de 1&° misnma
institucidn. '

tiv

El pracioc de los servicios de un activo monetario
comentzdo en (5} puede obtenerse de una manera mids sim-
ple e intuitiva, considerande que su valor debiera igua-
lar al costo de conservarle, vale decir: P, + R, -0

Rbt + G ! donde los subindices 1 vy t %eplescntan ia
ase da aCthO ¥y periodo de tiempo, P el rendimiento
pli ito gue proporciona, R el interd&s y las ganancias
o pérdidas de capital, 0 otros ingresos no monetarios,
Rb su costo de oportunidad y G los gastos de consetva-
¢idn (Cockerline ¥ Murray,,19$1) Reordenando la expre~
sidén anterlor ge obtiene esﬁa otra: M,, = (R Y #
(G, -~ ) para R__ ¥ R,. . Definiendd luego Eas végia-
blas Como tasas de rendiﬁlento, ingresos y gastos y su-
poniendo que la dlscrepanc1a entre otros ingresos ¥ gas—
tos de conservacidn ne es significativa, el valor de’ los
servicios puede finalmente expresarse asi: :

T/ e

Este es el costo de uso o préclo de renta de los
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actives monetarios empleado para construir los Indices
superlativos. Los intereses (ri) necesarios para calcu-
larlo se obtuvieron en su mayeria del Informe Financiero
Mensual y de los Indicadores de Coyuntura de Fiel, ex-
cepto para efectivo y depositos a la vista, que tienen
un rendimiento cero. De alli provienen tambi&n las tasas
de inter8s de depésitcs a plazo fijo (por lo general a
30 afas), caja de ahorro, aceptaciones bancarias y depd-
sitos ajustables. De la misma fuente se obtuvieron los
rendimientos de letras telefénicas y de las Memorias
Anuales y Boletines Estadisticos del Banco Central los
correspondientes a las de Tesoreria.

El costo de oportunidad de los activos monetarios
{(r, ) por lo general se mide por el rendimiento esperado
de un activo de muy baja o nula monetizacidn 10/. Es un
indicador representativo de la mejor alternativa de in-
versidn disponible en el sistema econdmico y en este
trabajo se ha representado por el rendimiente de las ac-
ciones de socledades de capital o el de los activos mo-
netariocs comprendidos en el agregado L, el que sSea ma-
yor, vale decir:

= L= Tyees _ :
r,, = max Erbct' rit] para i . (N {17)
donde r es el indice de walor de las acciones nego-

K bc , .
ciadas caﬁa mes en la Bolsa de Comecioc de Buenos Aires ¥
r%} la tasa de rendimiento del i-é&sime activo monetario
1 .

El trabajo se ocupa del pericdo de 31 meses com-
prendidc entre comienzos de 1984 y 1286 debido esencial-
mente al fécil acceso a la informacidn y a la diversi-~
dad de activos monetarios que lo caracterizaron, en re-
lacidn a otros. '
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TABLA 1

AGREGADOS MONETARIOS DE SUMA SIMPLE Y DIVISIA

Perfodo | Mi_| M3 | ®b | T [ ID

1 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 T.265 1.360 1.324 1.331 1.312
3 1.445 1.532 1.500 1.529 1.494
4 1.674 1.693 1.682 1.744 1.685
5 1.951 1.940 1.930 2.017 1.934
6 2.265 2.236 2.21b 2.309 2.218
7 2.807 2.741] 2.718 2.780 2.713
8 3.168 3.241 3.129 3.278 3.125
g 3.566 3.736 3.558 3.o82 3.555
10 3.771 4.150 3.887 4,206 3.834 -
11 4,325 4.876 4.523 4.856 4.425
12 5.843 6.102 5.893 5.919 5.675
13 6.951 7.430 7.098 7.089 ©.806
14 7.891 8.817 8.253 . 8.470 7.938
15 9.132 10.376 9.645 10.000 9,285
16 10.951 13.204 11.697 12,698 11.262
17 12.831 16.919 14.149 16.596 14.598
18 19.855 23.736 20.820 22.896 21.313
19 29.204 31.328 27,924 29.044 28.007
20 30.698 34.731 9.748 31.143 29.182

T

21 32.542  38.166 i

T.042 313,390 29.936
22 35.807  41.957 33.501 °  36.354 31.699
23 39.530  45.446 36.439 38.820 34.131
24 43.975  48.252 39.952 40.B96  37.108
25 47.831 51.677 43.058 43.672 39.892
26 47.831 54.854 43.627 46.300  40.393
27 47.602  57.951 44.148 48.896  40.875
28 49.590. 61.521 46.374 52.040. 42.974
29 53.879 64.768 49,362 54.941 45.801
30 57.650 69.844 53.009 59,107  49.130.
31 63.144  74.725 57.306 63.179 53.097

El subindice D representa los Indices de Torngvist—-Theil
Divisiav




LOS AGREGADOS MONETARIOS 7

Los agregados monetaries gque se presentan en la
Tabla 1 fuerom normalizados con el propdsito de facili-
tar las comparaciones entre los indices de suma simple ¥y
los superlativos. Los resultados muestran, en lineas ge-
nerales, gue el crecimiento de los agregados Torngvist -
Theil - Divimia es apreciablemente menor que el de los
de suma simple y gue dentro de aguellos el que tiene un
nivel intermedic de agregacidn acusa un ritmo de creci-
miento superior. En efecto, el aumento de M3 fue casi un
tercio mayor que e} de M3D, mientras que L superd a LD
poco menos de un guinto {en rigor las diferencias fueron
del 30.4 v 19.0o/0 respectivamente).

Esta misma situacidn se aprecia en las figuras 1 a
3 en las que se presenta la evolucidn de todos los agre-
gados monetarios calculados en el trabajo. La primera de
ellas s&lo comprends a M1, pues su comportamiento es
idéntico al indicador superlativo correspondiente. La
segunda, presenta la evolucidn de M3 y M3D y es la que
muestra la discrepancia m@s grande entre el crecimiento
del iIndice de suma simple y el Torngvist - Theil -
Divisia. Es muy probable gue esto se deba al comporta-
miento irregular de varios activos de moderada liguidez
que componen el agregado mds amplio <y L gque no estuvie-
ron en vigencia a lo largo de todo el perfodo examinado,
distorsionando su trayectoria.

La dualidad q].ua;1 iste entre indices econdmicos de
precios y cantidades permitid caleular subsidiariamente
el costo de uso de los servicios monetarios proporciona-
dos por los activos comprendidos en el agregado M3D, cu-
va evolucibn se muestra en la figura 2.

V. COMPARACION DE LOS DISTINTOS AGREGADOS
MONETARIOS
Las secciones anteriores muestran gue los agregacd:s
monetarios superlativos tienen una justificacidn tedrica
més adecuada que los de suma simple y qua los resultac s
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Evolucidn de los agregados monatarios

q0.2 -
50. 433 |~
T 40.467 (-
30.6 =
20.733 1

10.867 1 _

L.

M1

Figura 1

Evolucidn de los agregados monetarios

10,867 1

[
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Evolucidn de los agregados monetarios

75.

60.2

T T

50.333
40. 167
30.8
20,733
10.867

NN EE

L Periodo
-==1D Figura 3

que proporcionan son bastante diferentes. Por este moti-
vo es importante averiguar cufl de ellos cumple mejor
las funciones gue tradicionalmente se asignan al dinero.
Esto generalmente se hace examinando la consistencia de
su comportamiento, el contenido informative de cada uno
de ellos y las relacidpes de causalidad que los vinculan
con otros indicadores relevantes.

I. CONSISTENCIA DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Como lo anticipaba la discrepancia entre la evolu-
cidn de los agregados de suma simple y la de los supev-
lativos, sus tasas de crecimiento tienen tambi&n compor-
tamientos diferentes. En la figura 4 gue muestra la evo-
lucidn de M1 vy M3 se aprecia que la trayectoria del pri-
mero en gran parte del periodo est® inversamente rela-



politica monetarie discrepantes segliin la definicidn de
o que se adopte. Esta situacidn no se presenta con
ndices superliatives puss MID y M3D exhiben un com-
portamiento similar, como se aprecia en la figura 4. Una
relacién parecida existe entre M3 y 1. y sus contraparti-
dag TTD, pues #&stos {ltimos tienen un comportamiento

virtualmente idéntico, mientras gue los agregados ‘de su-~

ma simple muestran una conducta divergente en gran parte
de su recorrido.

Esta discrepancia limita la utilidad de los agrega-
dos <onvencionales en el control de los medios de pago,
pues todo intento destinado a yeducir el ritmo de aumen-
to de M1 por lo general estari asociado a un incremento
ean la tasa de crecimiento de los agregados mis amplios vy
viceversa.

Tasas de crecimiento del dineroc

[12]
o

™ -
2By =
=~ t= : az]

Porcentajes
e
e
na

6.6

Pericdo

M1

-3 Figura 4

L3

e,
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Tasas de crecimiento Indices T-T-D
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Velocidad de Cirgulacidn
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M3 Periodo
—~~—43D Figura 6
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1. EVOLUCGION DE LA VELOCIDAD PRODUCTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

La velocidad de circulacidn del ingreso tambi&n es
distinta segin se la mida con los indices convencdionales
0 con los superlativos. Esto se aprecia en la figura &
en la gue se muestra la evolucidn de la velocidad pro-
ducte calculada con M3 y M3D para cada trimestre y nor-
malizada en el primer perfodo de 1984. Los resultados
sefialan que el {ltimo indicador aumenta wds ripidamente
que el anterior hasta mediados de 1985 (en gue se ins-
trumenta el Plan Austral) ¥ luego declina a un-ritmo me-~
nor, lo que representa un comportamiento mis consistente
que el del agregado convencional.

Este comportamiento tiene, ademis, sentido econdmi-
co y estarfa confirmando que el dinero definido de este
medo es considerado come un bien por las unidades econd-
micas en sus decisiones de optimiZacidn. En efecto, te-
niendo en cuenta gque el agragado comprende ciertos acti-
vos con rendimientos controlzdos y que tiene numerosos
sustitutos, es de esperar queﬂen épocas de alta infla-
¢cidén v elevados rendimientos de activos competitivos
exista un desplazamiento hacia estos {ltimos, pues el
costo de uso de los servicios monetarios aumenta. Esto
genera un efzcto ingreso negativo que reduce el flujo de
serviclos financieros y provoca una caida en la liguidez
global del sistema. Por este motivo puede esperarse gue
el indice TTD crezca relativamente menos en' &pocas de
alta inflacidn y por consiguiente la velocidad de circu-
lacibn sea mayor que la derivada de los de suma simple y
viceversa.
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Multiplicador de la base monetaria
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Costo de uso del dinere
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3. ESTABILIDAD DEL MULTIPLICADOR DE LA BASE MONETARIA

En la figura 7 se presenta 1z avolucidn del multf-
plicador d= la hase monet Fid" (que incluye billetes y
monedas, efectivo en =1 sistema inanciero ¥ depdsitos
n cusnta corriente en =1 Banco Central) calculado em—

o

i
o
=
)
uy
v
]
=
b
1)
(1]
[al}
8]
1]
b=
Q
]
o
I
fu
[
[

n
¢ superlativo M3D. Allf se aprecia que el multipli-
r para este Gltimo es bastante establie a lo largo
Azl tismpo, con excepcion de lz primera parte del afo
1985, ¥y gue sus Fluctuaciones mosktrarian un comporta-
miznto maés consistente con el ciclo ds la tasa de inte-
que el que insinfiz 2@ calocuizds con al agregado ds
simple. El multiplicador de la bass monetaria para
Gltiino, por otra barte, dista mucho de sar estable.
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4, EL CONTENIDQO INFORMATIV() DEL INDICE

Un atributo potencial del dinero es que contiene
informacidn relevante sobre las variaciones del ingreso
nominal. Por consiguiente, su eficiencia como indicador
de los cambios en el nivel de actividad seri mayor mien-
tras mis representativas sean sus mediciones.

La teoria de la informacidn empleada para comparar
las propledades de los diferentes agregados monetarios
es relativamente simple y se asienta en el contenido en
informacidén de una variable aleatoria con respecto a
otra, que se define como la diferencia entre la incerti-
dumbre esperada deé la primera y la incertidumbre espera-
da de la primera condicionada por la segunda. Esta medi-
da de informagibn para un modelo bivariante en el que el -
ingreso nominal (¥) y el dinero (M) representan vectores
conjuntos normalmente distribuidos de n observaciones
cada uno, asociada a supuestos de variancia constante,
ausencia de correlacién entrs M e Y y autocorrelacidn
gero, permite expresar el contenide de informacidn espe-
rada de M con respecto a ¥ asi (Cockerline y Murray,
1981): '

I = 0.5 infi/(1 - r2)] (18)

donde R2 es el coeficlente de determinacidn del modelo
Yt = a + bM + 2 , en el gue e a3 una variable aleatoria
con media cero, variancia constante y no autorrelaciona=
da. Como esta condicidn es muy probable gue neo se cumpla
entre estas variables, se aplicd una transformacidn au-
torregresiva de primer orden ajustando la ecuacidn ante-
rior con-un modelo AR1 que relaciona el producto bruto
interno a preciocs ‘de mercado con las distintas defini-
ciones de M. Los resultados obtenidos se muestran en la
Tabla 2.
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Tabla 2

Contenido en informacidén de didtintos agregados moneta-
rios !

Agregado! RZ! Dwi -rl Agregado RE! DW! r

M1 0.507 2.242 0.756 M1D 0.507 2.242 D0.756
M2 0.693 1.965 0.701 M2D 0.821 2.260 0.529
L 0.778 2.020 0.65% LD 0.832 2.313 0.433

3111 se aprecia que L es el agregade monetario con
mayor contenido informativo entrs los ds suma simple ¥y
LD entre los superlativos y que el contenido en informa-
cifin s en general md3s alto cuando se emplean los iIndi-
ces del tipo TID gque los de suma simple. Un anilisis si-~
milar puede hacsrss con respecto a otras variables rele-
vantes, como la tasa de inflacidn y la de desempleo, por
ej. (Barnett, 1982) 12/

5. ANALISIS DE CAUSALIDAD

Desde una perspectiva monebtarista, la oferta de di-
nero tiene una influencia decisiva en la determinacién
del nivel de actividad econbmica. Con el propdsito da
contrastar empiricamente esta proposicidn Sims (1972)
Droprso un test de causalidad entre los agregados mone-
tarios y el producte bruiw nacional gue es una aplica-
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cibn directa de la definicidn de Granger, confirmande la
hipbtesis nula gque postula gue la causalidad va desde el
dinero al nivel de actividad, sin retroalimentacibn. El
test de Sims para contrastar la causalidad unidireccio-
nal entre X e ¥ consiste en ajustar ¥ con valores pasa-
dos y futuros de X. 81 la causalidad es de X hacia Y so-
lamente (X~#Y), el conjunto de valores futuros de X en
la regresidn debe tener coeficientes no significativa-
mente distintos de cero(lg/.

Para contrastar la causalidad entre el primer agre-
gado monetario de suma simple y el nivel de actividad se
hicieron cuatro regresiones: En la primiéra se ajustd M1
con los valores del producto bruto interno del periodo y
de 8 periodos anteriores; en la segunda se agregaron co-
mo variables explicativas cuatro valores futuros; en la
tercera se relaciond el nivel de actividad con los valo—
res de M1 correspondientes al periodeo y a B anteriores y
en la {iltima se agregan a esta ecuacidn cuatro variables
futuras. En un segundo conjunto de ecuaciones M1 se
reemplaza por M3 y en otro é&sta se sustituye por M3D

14/

Los resultados obtenidos muestran que tocdas las. re-~
gresiones son significativas y que les ajustes empleando
los indicadores supgggativos son mejores gue los gque
utilizan los de suma simple. Sin embargo, para gue exis-
ta causalidad unidireccional de M1 al PBI por ej., los
walores futuros del agregado monetario no deben ser sig-
nificativos en la explicacidn del nivel de actividad,
mientras gque los valores futuros del PBI debieran serlo
en la explicacién del comportamiento de ®1. Para con-
trastar si el grupo de coeficientes ccrrespondientes a
los valores futuros de las variables es significativa-
mente distinto de cero, se empled el test F en la forma
propuesta por Kmenta (1977, pig. 440) obteniéndose los
valores consignados en la dltimz coclumna da la tabla 3.
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Tabla 3

Significacidn de los coeficientes de variables fututrds

F. cbservado

Causalidad Correlacidn (4,10)

M1 - » PBI PBI respecto a M1 0.106
M3 - » PBI PBI respecto a.M3 0.446
M3D - » PBI PBI respecto a M3D - 0.379
PBI =~ 2 M1 M1 respecto a PBI 0.038
PBI - & M3 M3 respecto a PBI 0.040
PBI - » M3D M3D respecto a PBI 0.010

Valor tedrico para F(4,10) al 1@,5 y lo/o: 2.61, 3.48 y
5.89 ) '

Estos resultados contrastan con los obtenidos por
Sims (19272) en Estados Unidos y Barth Y Bennett (1974)
para Canadi, va gus en ninglin caso aceptan la presencia
de una relacidn unidireccional entre dinerc e ingreso o
viceversa. Ni los valores futuros del dinero barecen in-
fluir en el comportamiento dcl nivel de actividad, ni
les de éste en aguél, puesiif coeficientes correspon-
dientes a esas variables no son significativamente dis-
tintos de cero en ninguna regresidn. Estas conclusionas
deben tomarse con reservas, sin embargao, debido a que el
niimero de observacionss no proporcionaria los grados de
libertad convenientes v a las limitacicnes Jque surgen
del correlograma de los residucs, que no habrian sido
transformados en ruldo blanco. Para obtener resultados
concluyenies debizran agregarss observacicnes y quizis
emplearse métodos de conbrastacidn alternatives. s
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VI. PRINCIPALES CONCLUSIONES

La agregacidn de los activos monetarios mediante la
suma simple significa en realidad construir indices que
derivan de una funcidn de preferencias particularmente
restrictiva, suponen sustituibilidad perfecta entre sus
compenentes y exhiben un compertamiente inconsistente.

Los agregados monetarios calculados empleando Indi-
ces del tipo Torngvist - Theil - Divisia suponen que la
funcidn de preferencia de los consumidores es separable
en sus argumentos (una caracteristica contrastable
empiricamente), derivan de formas funcionales flexibles
y son consistentes con la conducta de optimizacidn de
las unidades econdmlicas, lo que les confiere un apropia-
do marco tebdrico. L

Los resultados gue se obtienen empleando uno y otro
enfoque son también diferentes, comprobindose gque el
crecimiento de los agregados superlativos es5 apreciable-
mente menor que el de los tradicionales y que su compor-—
tamiento también es distinto. Con el propisiteo de averi-
guar cual de ellos cumpls mejor las funciones que tradi-
cionalmente se asignan al dinero, se examina la consis-
tencia de los distintos agregades; su contenido en in-
formacidn y las relaciones de causalidad que los vincu-
lan con otros indicadgi®s relevantes.

La primera comprobacidn muestra gue las tasas de
crecimiento de los iIndices superlativeos son similares,
mientras que las correspondientes a los convenclonales
tienan trayectorias discrepantes que ademds estin lnver-
samente relacionadas en gran parte de su recorrido. Este
comportamiento podria inducir medidas ds politica mone-
taria diferentes segin la definicidn de dinero gque se
adopte, lo dque significa que los indicddores superlati-~
vos son mas confiables que ios de suma simple cuando se
los utiliza como una variable indicativa d=1 dinero.
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Los indices de Torngvist - Theil - Divisia muestran
tambi&n una mayvor conzistencia cuando se los emplea para
madir la velocidad producto de los agregados monatarios,
debido a que s8lo varfan cuando los cambios en los ren-
dinientos de los activos monetarios dan lugar a un efec-
to ingreso negativo, que reduce el flujo de servicios
financieros y provoca una caida en la ligquidez del sisg-
tema econdmico. '

Bl multiplicador de la base monetaria calculado em-
pleando los indices superlativos acusa una mayor estabi-
lidad a lo largo dél'tiempo que el que proporcionan los
de suma simple y también mostraria un comportamiento mas
consistente con €l ciclo de la tasa de interés.

Las conclusiones gue se extraen empleando la teoria
de la informacidn seflalan que 1los agregados monetarios
del tipo Torngvist ~ ThHeil - Divisia son superiores como
indicadores del comportamiento del ingreso corriente. El
contenido en informacidn es en general mas alto cuando
se emplean los indices superlativos que cuando se utili-
zan los de suma simple. : '

Finalmente, los resultados derivades del andlisis
de causalidad no marcan diferencias entre los indicado-
res suparlatives v los convencionales, perc deben tomar-
Se con reservas pusas es necesario revisarlos empleando
mas cbservaciones y utilizafdd métodos de contrastacifn
alternativos.
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NOTAS

1/ 53 nsta dolueidn es finica, entonces V tamblin estB deflnida asf V(v/%) = U {5 te/e) |y ua
niends en cuents loa supueotos acerca fe la funsidn de prefererclas, ¥, es cnn;inuﬂ ¥ vV zonp=
tinua, no creclente y cuasichnzava en L. *

2/ Hn ente dnflisio el pericda de tirwpe b se define ecoma el intervalo [(n,n+l}] que incluye sl

™ instanta t pero ne el t+l. Los stocks de actlvond monetarion ¥ bonos son conotantes duranta
cada pociode y solo camblan al flmal, lo gue signiflca que cualquiar cambia en las tenenclagn
que ocurra an el intervalo t no oe considera hasta el comienzo del t+1. Lps interencs dabre
honos ¥y actives mopetaplea se pagan ol f£inal de cada perfodo (lo que significa que no e
consumen en t) y las tasan de interés, precios y salarios solo camblan de un periods a otro.
La pferta de trabaje an consldera determinada exgenamente y oe supone gue es dfibil mepacn-
ble on bloguo de lon demBs argumenton ds la funcifn de preferencias, pov lo gque es panibiz
emplear upa nubfuncifn de utilldad definide oolo ocbra fetod.
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NOTAS  fcontinuscifing
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REY

Fag condiciones necasarias y suflcientes para gua una funclén do agregacldn sea d&LLL aepa-
rable en sus argumanton requleron gue la taoa parginal de pustitueiBn tficnica ontre cada par
de inStumon pertencclenton a un grupo opoa Lndepondiante da cualquier elemento de otre gripo.

Zate anfoque, tambifn llamado “funcienal”, kakrfa reclblds su primer aporte del sconominota
ruso f. Kondug, gulen en 1924 definif un Indice da cosen de vida de uellidsd conatante coms
el coclente entye log gastos minimod que permiten mantener ol miome nlyal de bicneotar ML
rragponden o doo gltuacionea do optimizaci&n zon procles dlgtintos. .

G4lo al la funcidén de ucllldad ag homotdtica ol Sndice do codte da vlda perd ilnvarlanto, va-
le deelr independiente del nivel da utilidad peleccionods coms refortoncia. Eoto co asi, pupd
la homoveticidod impliea gua ol valor del fndice depande pélo de loa parfmotros do ia funs
cifn de agregacifin {(qua Son canstanten para todem les nivelos de wtilldsd) y del vector de
preclony ssta oltuaclén garantiza que ol Indlee proporclonard el mismo valar para camhios
idénticos en los detarminantes, cualquiers moa el nivel de utilidsad Lnicial. En onte case la
expretidn analitica oc transforma en epta otral B { P B U F =P [ PP LT ) = BB ,P ) om
e{? 10/e(P _}U = ptF1l/p{P } en la gue ey avidente gqua el indicador, ahora con un adocdada
camblo de notacifn, doja & dopender dal nivel ds utilidad del perfods baps.

En 8l cano howmatftics la funelBn do agragaclén podrfa exprosarse asir £(U 1P%) = U )Pn, lo
gue cigniftien qucaal Indice dejarip de dependar de los preclon de refarencia, tranofdrmindo-
seen 04 Q.12 ) =0 {Q.gP } = QR0 ) = EW /2L ) = EIR /2K ) = qmi)/qm Te

empleandn  una notacifin ligeranfnte distinta, ef la que resulta evidante quo el ndiza”da

cuntidades RomotBtico es el coclente ontre loa valorea miximes de la funcldn do prefarsncia
en don alzusclonsy de preclos idénticas, :

En efecto, dofipiends el gamblo en el gasto total como @ | Q1,Q P | -
= a(P U }/G(PDJU ] ¥ corrlglindolo cor la deuvalorizacifn monetarla gon uluinéxcg de pro=-
clos quo umplqg como rafersncia ol rivel da utilidad dal afio 0, no cbtlona: QIR GoikY) =
= a4l P ) elU B} ¥y 84 FL] dﬂEln:ﬁAra con el guo ucilizs el blenestar del afio ¥, al rooul-
tado serla eote otre: alU e el ge,). ’

hungque estas pruckas constltuyen guisfd ol enfuarzo mia tmportante destinade a atenuar las
duficienclas dal enfogue “tradielonsl" de la tooria de los nGmaros Indicon {que conpldera a
preclos ¥ cantidades conjuntes indopendientss de varlshlen ¥ dafine a partlr do allios unn
Funclon representativa de st mavimlento general sin referencia & ninglin sarco tebrica), bo-
nefician también en forma aprecinbls a lod de caricter acondmies, ¥& qua proporcionan uny
banne cdatuads para analizar ou conslaotencia. o

Eato Indice ae denonmina "puperlative™ con io 4ue ag quiere indicar gque eéo oxacto para una
funcién de ngragaciin que praves una aprosinaclén de apqunds grado a una funcibn arblrrarls
linealmonta howoginoa.

Fara los medelos de optimizacidn considerados en la negunda seocldn, Lo &8 o} randimlanta
de loa activon empleados para bransferir rilgquesa ontra losm dlocincan per&ndug del horizonte
de plansanlento del conpumidor.

Exporimentos citados por Barnett (1980), indlean que len Indicos Biviela scon vobuntos ante
nodificaciones de r dentrs del intorvalo de valeres plaucibles para esa variabla, en ol
gentldo de que provocAn camblos rolativamente poquefior en los indicadorad. .
,\4-"6 Dyree

Evidenclan do loo Eatsdos Unidos sugieren quetids agregades monntariss supnrilztiven tianen
un mayoer contenido on informacifn con respacto a inflacidn y densmplen y margloalmants mAg
alte con respacto al ingreso nominal que oun eontrapartides de ouma oimpla. Resultados siol-
laren correspondienten a Canadf indlcan, en =amblo, gua el omples de sotos dltimos proveca
una pirdldn en informacifn, al mepca con regpacto al itogress nomlnal (Cocharline y Hurray,
1981} .

Fara aplicar este tent ol nfimero de cbservacionen se axtendid hacla atrSo haota comlansan da
1876, complamontindolas con datos corretpondientos sl producto bruto lnterno a precles do
1970 gue e gorriqld con un Indice qun comblna el de proelos mayoriotas y vl de codts Jdog vie
da en proporclones de 2 & 1. Ademfin, todan laas variables o tronokocmaron gmpleande ol [Li-
tro prapusdio por Sims cen el propbilio de reducir la corralacién serial da loo residuss

redpfiniendo a H{t) de este medor X{t} = In Rit)l - 1.5 Tn S{t=1} + 0.50625 T X{t~2).

Lo eltminacifin de ln dorrelacibn ieplica rezagar les variebles dos perisdos y por condle
gulante ge¢ piecden I observasclonoes; otpas 12 resultan del atraso Y adelacto comentadus mia
arciba, lo gue significa gue 12 muestra utilizable se redoce de 42 a soorvacionas,. Las
seungionsd, aderfs de la vardabla cocrlente, de las recegadas ¥ oen 84 caso adolantadas, Lio-
aen ordenada al orlgen, btres variables fictletas o 5 a faptar estaclonalidad ¥y ouns
variable de tendencia, la que algnillca qua log gradoe Libertad guadan roduzidog a 14 {y
# #8lp 10 en el madele completo qua amplea los valores Futuros de las vaptabi
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Una cueshkidn muy importante para la politica mone-
taria es determinar la apropiada definicion de dinero.
cuando se prefieren los agregados mds amplios general-
mente se log calcula por slmple suma de componentes, es
decir, se pasa de aslgnar lmplicltamente un peso igual a
aero, al no inelulyr un determinade componsnte, a un peso
lgual a uno, al incluirle. Esta préctica es tanbién co-
miin para el caso argentino. Reclentsmente, distintos en—
foques en la literatura han tratadoe de obtener pondera-
dores adecuados para los distintos agregados monekarios.
Con este objetivo, el trabaje de Delfino, basado en el
anfoque de Barnett (ﬁ@éﬁ}f a5 una importante contribu-
cidn para las series argentinas al inlciar el caminc pa-
ra la construccibn de agregados wonetarics ponderados.
Miz camentarios se dividirin en dos partes:

1) Bn primer lugayr, ez conveniente resaltar algunos
aspeckos  del  anfilisis costo-beneficle de  contar con
agregados monetarios ponderades. Los baneficios de los
agregados’pondera&os generalments se les evalflan a tr

vés de la comparacidn con los de suma simple v con rela-

B




1o HILDEGART AHUMADA

cién al comportamiento estadistico de las ponderaciones,
tasas de crecimiento, vslocidad ingreso y miltiplicador,
controlabilidad (en la medida que como instrumento no
estBn causados =n el sentidc de Granger por las wvaria—
bles objetivo), capacidad de prediccidn, etc. Al ragpac—
to, la evidencia que se encuentra en la literatura no es
clara, por ejemplo para EE.UU y de acuerdoc con Barnett,
Offenbacher y Spindt (1984) el agregado mis amplio pon-
derado es el que mejor cumple los criterios considera-
doz. En cambio, Batten y Thornton (1985) encuentran su-
perior a My 2n términos de la establlidad de la veloci-
dad ingreso. En consecuencia, parece recomendable reali-
zar una exhaustiva evaluacidn comparativa abarcande el
mayor nlmero posible de criterios para cada caso parti-
cular.

Para el caso argentino, Delfino analiza 1) consis-
tencia de lag tasas de crecimients 2) evolucidn de 1la
vel: cidad producto de los agregados monetarios 3) esta-
bilidad del multiplicador de la base monetaria 4) conta=
nido informative del indice v 5) an&lisis de causalidad,

En 1) el autor compara las evoluciones de lag tasas
de crecimiento de My y My y sus correspondientes ponde-
rados D. subrayando que "la trayectoria del primero en
gran parte dsl periodoe estégiggergamente relacionada con
la de M3" {(p&g. 21) a dife¥tncia de My y M3D que nues-
tran una evolucidn mis parecida (similarmente para Mg y
L). De alli el asutor concluye que "esta discrepancia li-
mita la wtilidad de los agregados convencicnales en el
control de los medios de pago". Sin enbargo, las tasas
de crecimiento de My v My si Dbien no son tan proximas
como las de My y M3D no mostrarizn una rrlacidn inversa
segln se observa en las figuras 4 vy 5; en rvealidad los
cosficientes de correlacidn son: entre Mq v M3, 0,87;
antre My vy M3D,0,96, entre M3 y L,0,97 y entre 3D vy LD,
0,98, para todo el pericdo.
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Con respecto a 3) seriz convenlente explicar 1la
asocliacidn supuesta entre la fluctuacidn del multiplica-
dor v el clclo de la tasa de interés (p.25).

En 4}, la evaluacidn del contenido informativo, se-
ria importante pregentar un mayor anidlisis de los resi-~
duos para verificar los supuestos del indice utilizado,
en particular la ausencia de autocorrelacidn (para reza-
gog de orden mayor al 1ro.) y heteroccedasticidad.

Debe también recalcarse gque del anflisis de causa-
lidad presentado en 5) no es posible extraer conclusio-
nes, en particular, por la presencla de residuos con au-
tocorrelacldn, como el auntor manifilesta (ver p.28 y 29).
Asimismo, la inclusidn de varlables contemporineas (ver
P+ 28) en las regregicnes realizadas no es apropiado pa-
ra evaluar caugsalidad (=i ge estiman por Minimos Cuadra-
dos Ordinarioca).

Seria conveniente extender la evaluacidn y analizar
el comportamiento en el tiempo de los pondeyadores y en
especial, a un criterio muy regqueride por la programa-
cidn monetarlia:s ver en cue medida es posible predecir la
evolucién de estos agregados con relaclén a los de suma
gimple. Para ello también se requerird un mayor nimero
de observaciones; el periodo mis largo considerado por
el autor en 5} puede Lamblen haber afectado los resulta-
dos debido al empalmeyis

f’f:

Log beneficlos dehen, no obstante, contrastarse con
los costos incurridos en la construccidn de estos
agregados. La informacidn requerida, los rendimientos de
cada activo monetario y el del mayor rendimiento espera-
do para la obtencidn del costo de uso del dinero (en
gentido Jorgensonianc) puede ser dificil de obtener con
la periodicidad y rapidez reguerida por la programacidn
monetaria.

En los respectivos rendimientos deberian adicional-
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mente tenerse en cuenta otros items que presentan pro-
blemas para cuantificacidn tales como los diferentes im-
puestos a gue estan sujetos (Ver Barnetkt 1980) vy otros
rendimientos netos ne explicitos, por ejemplo, aguellos
que diferencian los depdsitos en cuenta corriente de los
billetes v monedag (Ver, CEffenbacher 1980),

La aproximacidn empirica al maximo rendimiento de
referencia, tambiZn es dificultosa en los slguientes
aspectos. Por una parte, en una economia segmentada y
con problemas de informacidn, para algunos sectores eco-
nomicoz el "activo de mayor rendimiento" puede no sger
una opcidn alcanzable, por ejemplo por la existencia de
montos minimos de inversidn. Por otra, dentro de la car-
tera financiera disponible pareciera que deberian tam=
bién incluirse los activos externos

ii) En segunde lugar, corresponden sehlalar algunag
observaciones con respecto al enfoque de Barnett. Los
fundamentos econdmicos de la determinaclén de lag ponde~-
racicnes se concentran en el lado de la demanda del mer—
cade monetario. En efecto, utiliza hipdtesis de la teo-
rfa de agregacidn, basadas en funciones de utilidad {o
produccidn) de los demandantes de dinerc, y de nfimeros
indices, que permite reemplazar por precios los pardme-
tros desconocidos en las funcions de agregacidn.

BL punto es que se estd identificando al agregado
monetario observade con la cantidad demandada o sea se
estd suponiendo la igualdad entre las cantidades deman-—
dadas y ofreclidas en todo periocdo e independientemente
de la perlDdiCldad de la serie disponible, supuesto gue
serd mds restrictivo cuanto menor sea dsta. En este sen-
tido, Goldfeld (1982) en sus comentarios a Barnetbt indi-
ca que cuanto mds amplic sea un agregado, una mayor di-
versidad de instituciones y comportamiesntos (eg. regula-
ciones) deberfn considerarse por el lado de la oferta.

Si el principal y Gltimo objetiveo de obtener ponde-
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raciones es lograr una definiclén de dinero aproplada
para un determinado problema de politica mwonetaria,
exlgte, ademfz, un enfoque alternativo. Roper y Tur-—
novsky (1980) derivan los pesos de un agregado monetario
que es OGptimo para la minimizacidn de la inegtabilidad
de la varilanza del ingresc. Sin embargo, la obtencidn
empirica de estos ponderadores es bastante compllcada,
Horn y Martin {19863, utilizando vectores aytorregresi-
vog y filtros de Kalman, los calcularon para hustralia.

REFERENGIAS MBLIGGRAFIGAS

Bornnkt W. Offanbacher E. and Opindt B, 11904) Mha How Diviela Hmmtury.r Agurogatea” J. of Po-
litical Boonomy, Vo 9, Decenmbor .

patten D. and Thornton D. {12685) "Ara Wheighted Honotary Aggrogaten Detber than’ Simple-Sum My 7
Fod. Rom. Dank of St. Louls yol. 67, Junc-Tuly. ’

Goldfold 8. (1982) Comment on Barnehe trhp Opteimal Lavel of Hometary aggregacion" 4. of Monay,
gredit and Danking vel. 14 Hovembor.

Horna 7, and Hartin V. {1986} "yelyhted Monetnry Aggrogabes and Monebary Poliey" IMT Inkernal
Dooumont, Hay.

affanbachar E. (1982} Commankt on parnett {1900) "Ecemomic Honntary Aggrogatas” J of Eoconomabrics
Yol. 14 Soptambar.

Ropar R. and Turnovoky 5. (1280) "The optimal Honetary Mggragate for Gtabiliration fallicy™,
Quartoerly Journal of Eeonomlgs Vol. A5 Soptambur -




ENSAYOS ECONOMICOS
N® 4O

COMENTARIO DE ALFREDO M. NAVARRO
AL TRABAJO DE JOSE A. DELFINO

La definicidn de dinero puede hacerse de dos mane-
rag: determinando "a priori" alguna condicidn para que
un activo sea considerado dinero, de tal forma-que los
bienes se dividan entre aguellos que son dinero y aque-
1los gque no lo son, o bien reconocer una tercera catego-
ria, compuesta por bienes gue son dinero s61lo en parte.

En este trabajo el autor, tras fundamentar tebrica-
mente la conveniencia de aplicar este iltimo criterio,
realiza estimaciones para Argentina, analizando luego la
relacidn de las nuevagg,@_gg.riables congtruidas con el in-
greso real y el ingres$d nominal.

 Este enfogue no es nuevo en la teoria econdmica.
Gurley (1960) realiza estimaciones donde se asigna un
coeficiente unitario a M1, y uno de 0.50 a los depdsitos
a plazos, Friedman (1970} reconoce la conveniencia de
este tipo de estadios, aunque no desarrolla esta 1linea
de investigacidn. '

Mas formalmente 'I'imberlake y Fortson (1967) y Laumas
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{1968) proponen como criterio para definir el dinerc ¥
gus efectos sobre el ingreso nominal, estimando la si-
guiante ecuacidn.

c
= a + Mo
by ho) i " A s

donde Ay reprasenta cambios en el Ingreso Nominal, 4 M
cambios en M1, A 3 cambios en depbsitos a plazo y de
otros Eipos y a, b ¥ ¢ parametros a estimar. Los resul-
tados obtenideos por Laumas indican un“cqeficientégdejﬂ
igual a 0.4798 para depdsitos a plazo en bancos co-
merciales y valores menores a otros depdsitos menos 1i-
gquidos.

Chetty {1969) aplica otro procedimiento, analizando
las elasticidades de sustitucién mediante una Ffuncidn
CES. Obtienea resultados diferentes, va que los depdsitos
a plazo en bancos comerciales tienen el mismo grado de
"moneyness" gue M1, mientras gque otros depdsitos tienen
grados menores. ' T ' '

El autor sigue una tercera linea, que es la desa-
rrellada por Barnett en los trabajos que cita para lo
que apllca un 1ndlce que pondera en funcidn de los cos—
tos las tasas de crecimiento de cada agregado medilante
un indice del tipo Theil~Divisia, procedimiento gque tie~
ne la ventaija de 1ncorp01ar‘las aportacxones de Xonis
(1924) a la teoria econdmica de los numeros -indices.

La estimacidn de este tipo de agregados lleva Siem-
pre a una nueva forma de ‘definir el dinero con- mayor
sentido economlco- Slﬁ embargo en Argentlna cobra mayor
1mportanc1a aGn porgque las relaciones entre MO, M1, M2,
M3 y M4 no son constantes, por lo que plenso que 5 tra-
ta de un tema realmente relevante.

Con respecto a la estimacidn de los nuevos agrega-
dos monetarios, creemos gue debiera compararse con esti-
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maclones reallzadas .siquiendo los otrosgs procedimientos
resefiados. Nos permitimos sugerir ademas efectuarlas con
varlos sistemas alternativos: :

a) Se utiliza un perlodo demasiado corto. (Por  qué’
no usar tambidn el periodo 1977-80, periodo. mas
largo, con tasas de interés libre y fnicas? El
periodo estudiado presenta una profunda fractura
en junlio de 1985.

b} Bl autor utlillza para medir el costo de mantener
activos monetarios la diferencia entre el rendi-
miento de las acciones negociadas en la Bolsa y
la tagsa de interés pasiva. Creo gque la escasa
representatividad de la primera y su elevada va-
riabilidad, y lo poco conocido del mercado hacen
preferible utilizar el rendimiento de los Bonex,
o simplemente la tasa de inflacidn como promedio
de los activos fislcos, aungue en este caso se-—
ria mejor utilizar la tasa de inflacidn espera-
da. Es preciso tener presente gue Barnett (1980)
evade este problema porgque entiende gque la tasa -
de inter&s nominal es i1gual a la tasa real,
constante en el tiempo, mAs la tasa de inflacién
esperada, sgituacidn gue es bastante distinta en
nuestro palg, donde exlsten varlag tasas pasi-
vas, generalmente controladas por la autoridad
monetaria. o

En la (ltima parte de gu trabajo el autor realiza
dos anAlisis de lag nuevas variables. En primer lugar
estudia el poder informative de los nuevos agregados
respecto al ingreso nominal y obtlene resultados que fa-
vorecen la hipdtesls de que los nuevos agregados moneta-
rios ofrécen mayor informacidn gue los convenclonales.
Sin embargo, dado que el dinero se comporta pasivamente
regpecto a los precios (Wavarro 1986), seguramente lo
hard también respecto al ingreso nominal.
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Por fltimo estudia la relacidn de causalidad entre
los nuevos agregados wmonetavios y el producto intermo y
no obtiene resultados positivos. Seria interesante ana-
lizar les efectos de shocks no esperados en M3 v M3ID zo-
bre el wnivel de actividad wediante téconicas de andlisis
de causalidad maltivariadas.

En sgintesis, creo que =sstamos ante una interesante
cuestidn, mis interesante afin cuando el objeto de anili=-
sis es la economia argentina, que ha sido analizada por
el autor, desdes la perspectiva mas moderna ¥ que abre a
la discusidn un tema tal vez de insogpechadas consecuen-
cias para la politica econdmica.

REFERENCIAR RIBLIOGRAFIUAS

CHETTY, K.: On Measuring the Wearneas of Haar. Moneya. NER. Junio 1369.

FRIEDMAN, M. y SCHWARTZ, A.: Monetary Statistics of de U.S5. Haw York, 1970,
GURLEY, F. G.: "Ligquldlty and Financlal Inatltstlons In the Postwar Economy", an Studlas of Em-
ploymant Growth and Price Lewval. Washington, 1960.

KONUB, A.: El problama del Indlce Real sl Conto ds ia vida, EoonomBbriea. Enaro 1933
{traducecidn dsl articula arlginal publlcado en ruso en 1324) {Publiende en castellano en Liaotu-
rag de Econometria, A. Alcalde {oed.), Madrld, 1972).

LAUMAS, G.: The Degree of Moneyneqn of Savlnglﬂepﬁsim. RER. Junio 19E8,

BAVARRD, A.: Preclaos Relatlvoa, Dinsra a Inflaagi

1 £0 Lrgentina. Annlea de la XAV Heunlfn da la
AA de EP. & '

e’
E:

TIMBERLAKE, R. ¥ FORTSOW, J.: Time daposits in the H'e:'ir‘)_i.:h:n of Heney. AER. Marzo 1967,




INSAYOS ECONOMICOS
N® Lo

REPLICA DE JOSE A. DELFINO A LOS
COMENTARIOS DE HILDEGART AHUMADA
Y ALFREDO M. NAVARRO

Antes de responder a los comentarios deseo expresar
a los autores ml agradecimiento por su valioso aporte
para el andlisis, revisidn y desarrollo de los temas
considerados en el trabajo. Quiero tamblén recordar gue
8ste es sdlo un limitado esfuerzo individual destinado a
promover el estudlo de agregados monetarios consistentes
con la conducta de las unidades econfmicas. Por este mo-
tivo emplea datos de uso corriente, guizds sin una desa-
gregacidn adecuada y evita la discusidn detallada de nu-
merosas cuestlones importantes.

Tenlendo en cuenta
las respuestas se agrupan en categorias gue en general
conslderan aspectos metodoldgicos, se ocupan ‘de observa-
cwiones formoeladas a loa criterios empleados para la com-
paracidn de los agregadeos monekarios o revisan algunas
cuastiones tebfricas. Ademfz v con el propbsito de ~onsi-
derarlos de una manera ordenada, en clertos casos la
respuesta es especifica, en otros se reflere a observa-
clones comunes y en algunas clrocunstancilas formula acla-

raciones, precisiones y aflin extensiones del anflisis.
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1) BEs correcto el comentario de Alfredo Wavarro cuando
seflala que la medicidn del dinero constituye una vieja
preocupacién de los economistas y que la ponderacidn de
diferentes activos de acuerdo a su ligquidez fue realiza-
da de diversas maneras. Sin embargo, el enfogue desarro-
llade por Barnett (1982} es guizfe el mas importante
nasta el momento, pues emplea el marco analitico propor-
cionado por los recientes desarrollos de la teoria eco-
ndmica de los niimeros indices, un Area potencialmente
importante de la microeconomia aplicada que estudia el
comportamiento de las unidades de decisidn.

La sugerencia de extender las estimaclones conside-
rando el perfodo 1977 - 1980 es de gran interés, aungque
quizids sean mids atractivos los meses posteriores, carace
terizados por la presencla de numerosos instrumentos fi=-
nancieros.

La medicidn del costo de oportunidad de los activos
monetarios (r.) empleando el indlce de wvalor de las ac-
ciones negoclddas en la Bolsa de Comercio de Buenos Alw
res 25 criticable debido fundamentalmente a la moderada
dimensidn del mercado y a sus fluctuaciones,(como lo se-
fialan ambos comentaristas). Sin embargo, el empleo al-
ternativo de activos monetarlos de mayor difusidn, como
los Bonos Externos de la segunda serie o el ddlar esta-
dounidense, no habrian propolc1onudo resultados diferen-
tes: ambos se descartaron pues tienen un comportamiento
irregular, similar al del iIndice bursftil (sus rendi-
mientos acusan una correlacidn de 0.57 y 0.49 con los de
aquel). Las fluctuaciones se corrigieron empleando pra-
medios mdviles de cinco meses, una aclaracidn omitida en
el texto.

Finalmente, debe coincidirse tambi&n con Hildegart
Ahumada en la conveniencia de calcular con mayor detalle
los rendimientos de los activos monetarlos, considerando
particularmente los impuestos que los gravan y otros be=
neficlos implicitos.
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2) Al examinar el comportamiente en el tiempo de las
tasas de crecimiento de los agregados de suma y simple y
de los estimados empleando indices de Torngvist - Theil
- Divisia, el trabajo encuentra una apreciable discre-
pancia en gran parte de su recorrido. Como esta eviden-
cia gue surge de la figura 4 estd particularmente refe-
rida a la segunda mitad del periodo examinado, no se re-
fleja en los coeflcientes estimados por Hildegart Ahuma-
da empleando todos los datos. Sin embargo, los coefi-
cientes de correlacidn de Pearson para el {ltimo afio
(0,22 entre M1 y M3, 0,96 entre M1D.y M3D, 0,29 entre Mf
y L, 0,90 entre MID y Ld, 0,78 entre M3 y L ¥ 0,95 entre
M3D y LD), en general confirman la discrepancia comenta-
da en ek trabajo y acentfian el inter@s en su ampliacidn,
como propone Alfredo Navarro.

Las figuras 7 y 8 muestran que el multiplicador de
la base mepetaria calculado empleando los indices super-
lativos es mis estable gue el gue se obtiene con los de
suma simple. La presuncidn de gue sus fluctuaciones se-
rfan consistentes con el ciclo de la tasa de interés se
asienta, en cambio, en una evidencia bastante débil que
muestra una asociacldn negativa entre la tasa de rendi-
miento real de los bonos externos {un indicador de la
tagsa de interés de large plazo) y el mautiplicador de la
base monetaria medido empleando el agregado M3D. Esto
implica un comportamiento anticiclico, en el que las re-
ducciones en la tasa ae "nterés estarfn asociados con un
crecimiento amortiguado en el agregado monetario super-
lativo. '

Como las limitaciones del anélisis de causalidad
entre los agregados monetarios y el nivel de actividad
{que también seflalan los comentaristas) no permitieron
aobhtener :esultados concluyentes, se examind alternativa-~
mente la relacidn existente entre diferentes versiocnes
del dinero (medidn por esos mismos agregados monetarios)
v los precios (representados por el iIndice del costo de
vida de la Capital Federal). : :
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Para 2llo se empled un procedimiento que identifica
v azstima modelos univariantes ARIMA de agregados moneta-
rios e inflacidn, calcula los residuos (gue constituyen
una expresidn de las "innovaciones" de las serles, vale
decir la parte de cada observacidbn gue no puede prede-~
cirse a partir de su propia historia pasada y finalmente
examina la funeidn de correlacidn cruzada entre ellos,
con a2l fin de detectar la existencia y direceidn de la
causalidad.

Los regsultados correspondientes al test de Pierce y
Haugh (1977) gque se presentan en la tabla siguiente
muestran que el estadistico 8 para 12 rezagos negativos,
en el modelo que postula una relacidn de causalidad dea-
de el dinero definidec por el primer agregado monetario:
de suma simple a los precios (M1 - » P), es apreciable-
mente menor gue su valor esperado para niveles usuales
de significacidn, sugiriendo gque la coferta monetaria no
détermina la tasa de inflacidn. El valor de S para el
mismo niimero de rezagos positivos tampoco confirmd
la existencia de una relacidn en “sentido contrario
(P - 2 M1} ni fue posible comprobar la presencia de re-
troalimentacidn (P 4 - 2 M1). :

Test de causalidad enre dinero.y preclos

Grados de

Causal}dad‘ XK, L libertad s
: P
M1 - ?P - -12, =1 ™ 12 9.016
P~ & M1 1, 12 Co12. : 11.301 "
PL - > M1 ~-12, 12 25 21.468
M3 =~ > P -12, =1 12 11.826
P - 2 M3 1, 12 12 20.832
P4~ 2 M3 -12, 12 25 33.220°
M3D - P P -t2, -1 12 © 13.960
P - & M3D 1, 12- ' 12 i 10.857
P £ - » M3D - -12, 12 © 25 ‘ 25,081
Para un nivel de significacidn del R :
2 = - 2 = a .
5% X (12) 21.026 v X (25) 37.653
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Al analizar la relacifn de causalidad entre los
precios y el dinero, representado anora por el indice de
Torngvist - Theil - Divisia M3D se obtiene un resultado
simllar. Ademds, un eximen de los coeficientes de corre-
lacidn cruzada revela en todos los casos pocos valores
altos y ninglin patrén de comportamiento obvio en la fun-
clén de correlacidn.

Esta situacidn cambia, sin embargo, al examinar la
vinculacién entre los precios y el dinero definido por
M3 pues el S calculado para 12 rezagos negativos supera
al tabulado para niveles de significacidén ligeramente
superiores al 5%, sugliriendo la presencia de causalidad
en el sentido de Granger de precios a dinero (P - 2 M3).
Los valones de 5 destinados a contrastar la presencia de
una relacibn de sentido contrario (M3 - ? P) o bidirec-
cional (M3 4 - ? P) no permiten, en cambio, rechazar la
hipbtesis nula de serlies independientes.

Estas evidencias, limitadas por la naturaleza de
los datos y el nivel de significacidn estadistica selec-
cionado,; insinuvarian que la dinfmica de los preciocs tie-
ne clerto poder predictive adiclonal sobre la igforma-
cidn proporclonada por la historia pasada de los agrega-
dos monetarios convencionales y es independiente del
comportamiento de los superlativos.

wonfion .y
e
ﬂ'}_fg—‘

3) Las ponderaciones de los distintos activos moneta-
rios que componen los agregados superlativos estin de-
terminadas esencialmente por las funciones de preferen-
cla de los consumidores y el supuesto de que son tomado-
res de preclios en los mercados financieros. Como derivan
de valores de equilibrio de punto miximo en realidad no
se obtienen identificando el agregadc monetario con la
demanda, como expresa Hildegart Ahumada. Sin embargo,
seria necesaric corregirlas si la organizacidn de los
mercados se apartara apreciablemente de formas competi-
tivas.
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Finalmente, el cambio en la composicidn de los ac-
tivos monetarios en poder del pfiblico Y por consiguiente
en los servicios financieros gue proporcionan, provocado
por modificaciones en el costo de use del dinero, se mi~
de por los efectos ingreso y sustitucidn considerados en
la teoria del consumidor (gquien en este caso asigna sus
recursos a una canasta ampliada, gque tambi&n incluye
servicios financieros).
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COMENTARIO DE ENRIQUE L. BLASCO
GARMA AL TRABA|O “LA APRECIACION |
REAL Y  EL ORDEN DE LA LIBERALIZACION
COMERCIAL Y FINANCIERA,

ARGENTINA 1976-81% DE

]OAQUIN A. COTTANI'Y R/—\UL E. GARC!A

Este interesante vy provocativo_trabajo procura ax-
traer ensefianzas de uno de los periodos mas discutidos
de la reciente historia argentina.

Mi comentario se centra en el desarrollo del mode-
lo, que no especifica claramente las restricciones pre-
supuestarias ni justifica las ecuaciones utilizadas.
Respecto de este punto crec que resulta oportunoc que los
economistas hagamos una critica del estado de la teoria
macroecondmica y_prqﬁﬁ%émos sequir el método de la mi-
croeconomia donde se especifican tanto las restricciones
presupuestarias -como la derivacién de las ecuaciones em—
pleadas.

Partiendo de la restriccidn presupuestaria
¥Y=C+I+X-M 1/ y denominando U=C+I, tenemos Y¥Y-U=X-M 2/
esto es, la cuenta corriente del balance de pagos-}s
igual a la produccién menos la utilizacibtn interna de
los distintos bienes y servicios. Por contabilidad del
balance de pagos sabemos gue la cuenta corriente es
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igual a la variacidn de reservas mis la salida de capl~
tales, esto es al aumento en los créditos netos contra
el exterior. Asi, cuando la cuenta corriente es supera-
vitaria la economia esti acumulando crédditos (o cance-
lando deudas) contra el resto del mindo Yy cuando la
cuenta corriente es deficitaria esti acumulando deudas.

X-M=Y~U=Var R+ Var AE, g/

donde R son reservas del Banco Central, AE son activos
externos netos de la economia y Var significan
variaciones. Por contabilidad sabemos gue Var R= Var Ba-
Var Ci 4/, la variacidn de reservas del Banco Central es
igual a la variacidn de la base monetaria menos la va-
riacidn del crédito interno del Banco Central. Reempla-
~zando en 3/ tendriamos o o

X-M=Y~-U-Var Ba-Var, Ci+ Var AE (5}. Esta identidad conta-
ble puede transformarse en una ecuacidn de equilibrio
estableciendo que las variables apropiadas sean valores
deseados. Lo importante de la ecuacidn 5/ es mostrar que
la cuenta corriente del balance de pagos no es -meramente
la resultante de flujos. de ingresos y gastos sino que
intervienen decisiones de mantener activos Yy pasivos fi-
nancieros y, como diferencia entre amhos, un patrimonio
financierc neto. Una cuenta corriernte superavitaria -eg
la resultante"de una decisién similtinea de producir més
de lo que se utiliza, esto es de acumular rigqueza finan-
ciera; una cuenta corriente deficitaria es el resultado
de desear utilizar mds biends™ servicios de los que' ge
producen, esto. es de disminuir el ratrimonio financiero
neto. Por ello, porque implica cambios patrimoniales, no
parece guficiente explicacidn del saldo de 1la cuenta co-
rriente la que emplea solamente cambios de precios rela-
tivos. ' : =

Cualguier modificacidn de condiciones de equilibrio
daria lugar a cambios de corte y de largo plazo. ‘Las
primeras estarian dadas por acomodamientos de la estruc-
tura patrimonial, activos y pasivos financieros, y las
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sequndas por alteraciones de los flujos de ingresos y
egresos. Para analizar el impacto de cualquier altera-
cifn del equilibrio en forma wmds detallada podriamos di-
vidir la' economla en tantos sectores como convenga. Por
ejemplo, para seguir el anfdlisis de lo planteado en el
trabajo que se estf comentando, se podria contar con un
sector plblico consolidado, incluyendo Banco Central
{sector G}, un sector exportador tradicional {(sectoc XT},
un sector exportador no tradicional (XN), un sector pro-
ductor de importables (IM], un sector de bienes no co-
merciables (NC) y las familias (F), por ejemplo. Asi
tendriamos una ecuacidn gimilar a la 5/, por ejemplo
5a/,++. 5i/ para cada uno de los sgctores y una ecuacidn
general gue seria la suma de todas las Eé/w Una columna
de un sector cualguiera seria asi:

‘ l Sector XT
D H

Bage monetaria -

Cuentas bancarias Campo de

Créditos i

T{tulos Activos

etc.

Produccidn XT 0 100

XN P 5

™ 5 _

NC 20 Campo de

Salarios 10 flujos

Impuestos 30

Dividendos 10

Cuenta corrlente i0

Variacidn de + 10 Campo . de

activosd variacidn

y pasivos de A y P

Impunegtos a las exportaciones e impartadiones_
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s impuestos a las exportacionss pueden conside-
: oo que recaen sobre los productores de esos bie~
;& través de la reduceifn de su precio interno, v
gon percibldos parcialmente por los consunidores lo-
cales de e508% bienes, disminucién del precio, ¥ por al
gobierno por la parte que sz exporka, diferencisz entre
el precio que paga el comprador vy que parciba el expor"
tador.

IS

Los lupuestos a las importaciones recaen totalmente
sobre log compradores locales de esos bienes y son per-
cibidos parcialmente por los productores locales de esog
bienes, aumenta el precio de venta, en el mercadc inter-—
no, y por el gobiernc por la parte gue se importa. En
ambos casos se trata de instrumentos de. redistribucidn
de rigueza entre sectores internos de la economia que,
en el caso de un pals tomador de precios, no impacta so-
bre los mercados externos. Como mencione maa arriba,
cualguier alteracidn del equilibrio tendri efectos de
carto plazo, fundamentalmente vinculados con cambios en
la composicidn de activos y pasives, y de largo plazo.
Un aumento de las-retenciones a la exportacidn tienen el
impacto, a large plazo, de mejorar la cuenta corriente
del sector pliblico porgque aumenta la recaudacidn impogi-
tiva y disminuye el costo de los insumos gque adgquiere.
En el corto plazeo, el primer impacto, puede deteriorar
la cuenta corriente porgue 1nduce una reduccidn de pre-
cios ilnternos gue puede dlsm;nﬁlr la demanda de base mo-
netaria y, con ello, aumentar el gasto interno U. Asi,
vemos que sé puede sostener lo contrario a lo especifi-
cado en la ecuacidn 2/ del trabajo que se comenta: un
aumento de las retenciones a lag exportaciones mejora,
en el largo plazo, la cuenta corcviente del balance de
pagos. El lmpacto de un aumento de. ias tarifas a las im-
portacicenes es mencs claro. BL primer impacte puede ser
una mejoria porque al aumentar la  demanda de base
—aumente el nivel de precios~ rvestringe el gaste U; a
iargo plazo aumenta la recaudacldn impositiva pero tam-
bign aumanta el costo de lag oom dal goblerno de ese
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bien. Los términos de intercambic no tendrian, en este
enfoque, un resultado determinado. Un aumentoc de los

gastos del gobiernc no acompafiado por mayores ingresos
empeoraria, en el largo plazo, la cuenta corriente pox
su impacto sobre las cuentas fiscales; en el corto pla~
zo podria ser financiado, con lo cual el efecto podria
ger neutro. El impacto de un aumento de la tasa de inte-
rés interna, respecto del resto del mundo, puede obede-
cer a distintas causas que darian distintos resultados,
pero sl respondiera a un aumento de la demanda interna
de blenes y serviclos estaria acompaiiada por un deficit.

TIiPO DE CAMBIO REAL

En el trabajo se lo define como el cociente entre
un nivel de precios externos, expresados en moneda lo-
cal, y un nivel de precios internos. Al respecto se pue-
de decir lo slgulente:

Si todog los bienes fueran comerciables esa rela-
cifn sgeria oconstante cuando no existen cambios de pre-
cios relatlvos, cualquiera gque fuera el resultado de 1d
cuenta corriente del balancz de pagos. Si hubiera cam-
bios de precios relatilvos pero la composicion de los
bienes fuera la misma, entre ambas economias, también la
relacidn seria constante, si no existen cambios de tari-
fas, cualguiera gque gﬁéra la cuenta corriente. Por otra
parte, en una economia parcialmente cerrada a las co-
rrientes comerclales, existen bienes no comerclables,
pero totalmente cerrada al financiamiento externo - no
puede haber un saldo de cuenta corriente distinto de ce-
ro - el tipo de cambio real puede tener cualguler valor
¥ la cuenta corriente slempre mostrari el mismo saldo:
cero. Es que el denominado tipo de cambioc real 'es sim—
plemente una comparacidn de indices de preclos y sus va-
riaciones pueden responder a distintas alteraciones de
oferta y demanda, a distintas definiclones de canastas,
atc. Bs, en todo caso, una resultante de un proceso por
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le cuzl no podeis inclulrse como variabls independiente
en iz determinacidin de la cuenta corriente. Pero =g
auande existen bienes no comerciables, aper—
ial L oomercio internacional, al aumentar la
damanda interna ss elevan los precios de los bienes no
comerciables. EBn estos casos el aamento de la demanda
interna altera los precilos relativos entre comerciables
Y no comerciables. Entonces podemos decir gue los aumen=
tos de la demanda interna empeoran la cuenta corriente
v, cuando existen bienes ne transables, se altera la re-
lacidn de precios entre transables y no transables.

[a¥)

;u

Fero utilizar a2l %Lipo ds cambio real, que es una
resultante, como instrumento ha llevado a errores de po~
litica que concluyeron en devaluaciones de la moneda lo-
cal e inflacidbn. S8i se quiere determinar la competitivi-

dad d= un pals o sector determinado pareceria mas condu-.
cente comparar la evolucidn de precios con los. cambios
en productividad gue han side muy importantes tanto en

la industria manufacturera comoe en el agro. A modo de
ejamplo, podemos decir gue tomando como base 1955 el ti-
po de cambio real del yen esta en 10%, esto es log pre-
cios en Japdn son 10 veces los de equilibrio por lo cual
se ragueriria devaluar =1 ven 1.000%, de acuerdo con los
gue utilizan el tipo de cambio veal como indicador.

OTROS COMENTARIOS L

En gl trabajc se asigna importancia a que la libe-

ralizacidn financiera precedid a la comercial, a que la

liberalizacidn ds las exportaciones fue mis intensa y

pracedid a la de laz importaciones. Wo me parecen con-

vincentes los argumentos ubilizados. i
cipl

pota dAlsciplina fiscal de ase periodo.
Agul convieas veltersry algo conacido por chos.
agtadi coherantes. 51 duran-—
te 1277 w fue positiva en va-

sz ataca la.
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riog miles de millones de ddlares y si el sector plblico
fue deficitario, la cuenta corriente del sector privado
tuvo gue sumar muchos miles de millones de dblares, esto
es el crecimiento del patrimonlo financiero del sector
privade tuvo que sumar el superavit de la cuenta co-
rriente mis el deficlt fiscal. Existe un trabajo de Ri-
cardo Arriazu, Alfredo Leone y Ricardo L&pez Murphy
"politicas macroeconfmicas y endeudamiento privado en la
Argentina 1974-1983" presentado en CEPAL a mediados del
afio pasado gue determinan gue el sector plblico consoli-
dado disminuyd su deuda durante cada uno de los aflos en-
tre 1976 y 1979 inclusive.
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COMENTARIO DE ANA MARIA MARTIRENA -
MANTEL AL TRABAJO “LA APRECIACION REAL

Y EL ORDEN DE LA LIBERALIZACION
COMERCIAL Y FINANCIERA, ARGENTINA

1976-81" DE JOAQUIN A. COTTANI Y RAUL
E. GARCIA,

El trabajo de Joagquin Cottani y Raul Garcla com~
prande tres partes principales:

a. Una detallada historia econdmica de los hechos empi-
ricos estilizados ocurridos en Argentina entre 1976 y
1981 en materia de liberalizacidn cémercial y de 1li~
baralizacién financlera (interna Y exteiha)}

b, La presentacién de un modelo de dinero en&ogeno y de
tipoe de cambioiiftminal fljo (como "proxy" del
erawling~peg activo o tabllita cambiaria). Este andli-
sis dinamiza y extiende en algunas direcciones el mo-

" delo IS-LM de Mundell~Fleming, y constituye la base
de la egtimacidn ecoénombtrica reallizada con el método
da minimos cuadrades bletfplcos, aplicada a datos
trimestrales del periodo. '

¢. La tercera parte del trabajo preseénta un andlisis de
simalacidn “contrafﬁctica?, con escenarlos alternatil~
vos de politicas econdmicas, destlnado a investigar y
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alslar las causales principales de la apreciacion
real del tipo de cambioc experimentada por Argentina.
Eata tercera parte tambi&n incluye una gran simula-
cién normativa del sendero temporal del tipo de cam-
bio real gque HUBIERA prevalecido en la economia ar-
gentina, bajo un conjunto simultfneo de politican ma=-
croscondmicas definidas por los autores como congis—
tentes.

El propbsito central del trabajo es aislar y cuan-
tificar la importancia relativa de distintos factores.
explicativos de la apreciacidn real del tipo de cambio o
del peso argentino durante ese periodo. : -

Este propdsito se logra sin ambigiiedades, ya qua
las causales aisladas explican el 65% de la apraciacién
real total. Estas causales son:

- La expansidn excesiva del crédito interno, en relacidn
a una expansidn "consistente", exceso apoyado por los
deficits de Tesoreria y Banco Central.

- La liberalizacidn . unilateral de las exportaciones
{tradicionales) a travBs de la eliminacidn a las re~
tenciones, QUE OPERO, al parecer, "overshooting" el
necesario ajuste descendente del tipo de cambio real
de equilibrioc que toda reg Epion an losg impuestos a
las exportaciones produce. &=

- Tercera causal aislada esti constituida por los flujos
de capitales financieros internacionales, que la regla
del dinerc endbgeno monetiza inmediatamente, sin este-
rilizacidn alguna.

1 -~ Comenzaré mis comentarios con uno de caricter ge-
neral referido a la cuantificacién de la filtima causal
mencionada, i.e.;, los flujos de capitales, causal tan
central "a priori" en las discusiones informales acerca
de la aplicacién de la "tablita cambiaria" en Argentina.
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Los autores hallan gue esta causal explica solo 21 20%
de la apreclacidn real ildentificada.

A mi juiclo, este resultado resulta ser per se im-
portante por su cuantificacibn v ademis, sensato, ¢(Por
gqué digo esto?. Perque si observamos los sucesos econd-
micog fuera de lag fronteras geogréficas argentinas, si
observamos economias con politicas cambiarias pelarmente
diferentes, tambifn preocupas el fendmenc de la aprecia-
cidn real de la moneda dom@stica. Un ejemplo gue viene a
la mente es el de los EE. UU., gue al buscar estabilizar
su inflacidn interna con poliiticas monetarias restrieki-
vas, en CONTEXTO de tipo de cambic nominal cuasi~flotan-
te y sin restricciones a los movimientos de capitales,
no pusden evitar waslvas apreclaciones reales del dilar
{30% en los Gltimes guince alios tales que las exporta-
ciones de activog financieros no monstarios amenazan
desplazar la exportacidn de bienes y servicios. Tambin
vienen & la mente las experiencias de otras economias,
con diverse grade de desarrollo escondmico, gue sufren
fendmenos perecidos de apreciacldn real (Bolivia, Corea
del Sur,; Inglaterra, stc.), tan destructives de incenti-
vos a los sectores reales de la economia ablerta.

(Sobre este tema volveré al final de mis comenta-
rios).

b .
IT =~ Pasarg ahora a comantar partes mas egpecificas del
trabajo, que inspiraron varias preguntas y reflexiones.

ITa) En primer lﬁgar; conflese que me labiera gus-
tado leer wuna Jjustificecitn elaborada de porgue elegir
una variants dsl modelo IS-LM para la economia argenti-
na, un nodelo que buscd extender la econeomia keynesiana
a la economia abierta al comercio de blenes (con espe-~
cializacidén completa} y al comercio de activoes financie-
TOS.
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Ahora bien, suponiendo que es posible hallar tal
justificacidn, he tenido proble?as co& la especificacidn
de los precics de los bienes, P Y P, que log autores
usan para definir el tipo de cambio real.

¢Culntos precios relativos hay de y de qué bienes
se trata?.

¢Cudl es la desagregacidn del sector productivo del
modelo que se adopta?.

Si interpretamos el modelo como perteneciente a la
"estirpe" de Mundel-Fleming dinamizado y aumentado con
expectativ que los autores suponen ser autoregresivas,
entonces, P~ (llamado en el trabajo "nivel de preclos
externos"} se identificaria con losm precios en moneda
extranjera de las importaciones, sobre log que se oo~
cretaria el supuesto de pais pequefio (E. = oo) y P
(llamado "niwvel de precios internos") se identificaria
como un bien compuesto Hicksiano, "mix" de exportables y
bienes_no, comerciados. El precio relativo asi interpre~
tado Pf/Pddetermina las declsiones de absorcifn, de pro-
duccidn, la balanza comercial y DEFINEN tambidn a los
términos del intercambio (para E= 1), e identifican al
tipo de cambio real, e (para E= 1).

iPodenmos identificar los precics relativos que
definen el e de este modeld ™Eon aquellos del modelo
Is/LM standard?. No, porque la ecuacidn reducida (6) de
los autores, contiene come wvariable independiente a
u="términos del intercambio externos", es declr, precios
de exportables e importables para los cuales el pais es
tomador de precios en los mercados internacionales.

¢Qué separa a ambos conjuntos de preclos relati-
vos?. Obviamente, las distorsiones gue la politica o~
mercial (impuestos y subsidios varios al comerclio exte—
rior) wva introduciendo en la ecconomia argentina a lo
largo del tiempo.
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Esta interpretacibn de desagregacidn productiva que
yo leo en el trabajo, es alternativa a la desagregacidn
en bienes comerciados y no comerciados, aproplada para
economias pequefias, desagregacidn que sigue al agi lia-
mado "modelo australiano" de Salter y Swa, ¥ més recien-
temente al modelo "escandinavo". Evidentemente ESTA de-
sagregacidn no resulta compatible con el modelo tedrico
presentado por Cottani y Garcia ~tal como estd expuesto
en las pAginas 25 a 29 del trabaje=, y me preguntc cuan
relevante es empiricamente la desagregacidn elegida para
una economia con demanda externa de exportaciones per=
fectamente elédstica.

I1b) Otro comentario referido al modelo presentado
en su parte din@mica, se refiere al tratamiento dado a
los flujos de capitales internacionales, £.

iComo se justifica conglderarlos como determinados
exBgenamente y tomarles como residuo de la ecuacidn de
cambio en las reservas de divisgas o balanza de pagos?.
Este comentario obviamente se relaciona con el trata-
miento dado a la tasa interna de interés.

M&a concretamente, aun si aceptamos no introducir
explicitamente funciones de demanda stock para los ace
tivos financieros noigggetarios; o gea, afin si aceptamos
la especificacidn flujo de los autores para los movi-
mientos de capltal (afin al modelo 1s/uM), me hubiera
convencido mag, en el caso argentino, ver los flujos de
capital como dependientes de la brecha.

id - (if + B)
donde i. = la tasa de interés nominal interna, i_ la ex-
terna (exbgena) y E denota la tasa del "erawl” eésperada
para el tipo de cambio nominal. La brecha nos da una me-~
dida de rentabilidad de invertir en activos financieros
internos o externos. ' '
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LIl ~ Pasemos ahora a un comentario que me suglrid la
lectura de los experimentos de 8imulacidn realizadog por
los autores. Mi pregqunta se centra en la segunda simula-
cibn, que aisla, como causal de la apreciacidn real del
peso argentino a la expansidn excesiva del cr&dito ine-
terno con respecto a una norma de conglstencia, para el
periodo 1977/1 a 1981/, norma gque busca eliminar “ia
prgsién del mercado monetario", y que iguala (E + “f
+ “r). '

Me puse a imaginar la teoria implicita dé'inflacién:
doméstica gue surge de esa norma de congistencia, que
parece aceptar la neutralidad del dinero en el corte
plazo.

Esta norma es racionalizada diciendo que es la ex~
pansidn en la cantidad de dinero necesaria para sostener
una tasa de inflacidn interna no mayor que la tasga de
inflacidn externa mis la tasa de crawl.

Supongamos que la inflacién externa es nula,
¢lmplicaria creer que los impulsos inflacionarios sdle
se generan a través del cambio en el tipo de cambio
nominal?. ¢8ignificaria aceptar que todos los agentes’
econdmicos son “"tomadores de precios”, esto es, que no
existen sectores "price metters": empresarios NO SCHUM-
PETERIANOS que aprovechan %gg%;“mercados cautivos", al
amparo de los "bolsones der<proteccldn" que se fueron
creandc a lo largo de nuestra historia econdmica con
politicas "sustitucidn de importaciones segunda atapa",
etc., atc.?. '

La realidad de smsectores "price settera" {que por
otra parte trasciende la experiencia argentina de empre-
sarios no Schumpeterianos creados por la politica
econdmica), ha hecho que varios autores =-como Baldwin,
Krugman, Helpman, Dixit, etc.)=- estén buscando explica~
ciones alternativas de la apreciacidn real del tipo de
cambio en los nuevos enfogques de organizacldn indus-
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trial, basados en microeconomla de equilibrio parcial,
un mundo de competencia imperfecta.

Concretando: ;Como evitar que esta norma de consis-
tencia no produzca efectos indeseados depresivos para
el ingreso real v el empleo, dada la realidad de precios
"sticky" para los salarios y los preclios de bienes de
origen doméstico?.

IV ~ Finalmente los autores presentan una gran simula-
cidn general para todo el periodo muestral, con un esce-
nario hipot@tico, una combinacidn hipotética de politi-
cas que une todas las reglas de consistencia anteriores,
es decir: a) apertura comercial simétrica para exporta-
ciones e importaciones, b) apertura financiera limitada
externamente vy plena internamente y c) crawlingpeg acti-
vo: para el tipo de cambic nominal, con equilibrio fis-
cal. Tengo acd dogs comentarios finales.

1. Nada nos dice el trabajo sobre edmo concretar las

normas de consistencia. Ex-post, sabemos gque hubie—-

ran resultado en una trayectoria para e mas estable que

la trayectoria observada. Pero, icuales son las herra-:

mientas para alcanzar ex—ante esas metas de consitencia,
sobre todo para el crédito interno y los flujos K?

2. Con respecto a estos flujos de capitales -y aqui
vuelvo sobre miip}imer comentario, para terminar-
sabemos que se trata de un problema mundial que tras-
ciende el caso argentino, un problema que el mundo occi-
dental presencia desde el abandono de Bretton Woods de.
principios de la década de los alios setenta.

Frente a esta realidad, el Profesor James Tobin en
1978 {Eastern Economie Journal} fundamenta una propuesta
sobre los” flujos de capitales para los gobiernos del
mundo occidental en su convencimiento gque las nuevas
teorias de determinacifn del tipo de cambio no expliean
los shocks de expectativas gue suelen dominar los cam-
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bios de esta variable nominal, que hacen gue el mercado.
exagere la informacidn recibida afladiendo “"riesgos espe-=
culativos autogenerados™

Esta propuesta sufre vaivenes en la literatura: sa
la ve morir y... renacer (aun el propio autor la Llamd
una vez "propuesta basada en una hipbtesis especulati-
va"ls

La propuesta con51ste en tirar arena en el mecanis- .
mo demasiade perfecto de los mercados de activos finan-
cleros, para filtrar el ruido especulative y dar mayor
macro~independencia a las distintas economias. La arena
consistiria en un impuesto uniforme en todas las tran-
sacciones cambiarias para todos los paises, de modo gue
los flujos de capitales se guiarian por el beneficio de
largo plazo de la inversion, evitando los "viajes de ida
vy vuelta" propios del dinero "caliente" (hot money’ "},

iCual es la fundamentacidn analitica de la propues=
ta?. La distinta velocidad de ajuste gue gobierna a mer-
cados reales y financieros, creadora de una axternalidad
macroecondmica que justifique restringir para reducir el:
efecto apabullante de los f£lujos de capital sobre la ac-
tividad real. - : C

Los autores recogen esta propuesta acertadamente en
la gran simulacidn normatlva.xuy

Por' falta de una solucidn mejor, esta propuesta-
renace..., ya gue la alternativa, en ausencia de merca-.-
dos de cambio futuro, seria poner tipos de cambio dua--
les, sistema gue probd tener sus proplos problemaS cono-=
cidos.
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