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CONSUMO: LA HIPOTESIS DEL
INGRESO PERMANENTE Y LA
EVIDENCIA ARGENTINA ©

Por Daniel E. Duefias

I. INTRODUCCION

TLa teoria de la funcidn consume ha evolucionado al
igual que la teoria econdmica en general. El proceso de
verificacifn de las distintas teorias propuestas ha ana-
lizado, principalmente, la capacidad que @&stas tienen
para explicar los hechos de los paises desarrollados. En
este sentido, las funciones de mayor atractivo para ex~
plicar el comportamiento del consumo, a nivel tedrica,
son aguellas basadas en el ciclo de vida o la hipbtesis
del ingreso permanente, mientras gque, a nivel empirice,
el proceso de verificacidn ha utilizado técnicas econo-
métricas cada vez mas complejas.

Un buen conocimiento del comportamiento del consumo
‘es esencial para el andlisis de politicas de demanda

("}EL preéente trabajo se basa en la tesls presentada al Departamento da Ecenomfa del Instituto
Tecnplfigico de Massachusetts (M.I.T.): "Consumption: The Permanent Income Hypathesis and the

Evidence for m:gentina".‘ Se agradecen 105 comentarios de Rudlger Darnbusch y Julio Rotem-
barg.
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agregada. De acuerdo con la hipbtesis del ingreso perma-
nente bhasado en expectativas racionales, los individuos
observan su flujo futuro de ingresos para determinar el
valor actual de su riqueza y a partir de ella deciden su
consumco presente y futuro. Cualguier politica que afecte
el ingreso disponible corriente afectari el consumo so-
lamente si1i afecta el valor actunal de la riqueza; esto
es, el consumo responderd a cambios en el ingreso co-—
rriente solamente si se trata de canrbiocs no anticipados
gue indican cambios en la rigueza. De acuerdo con esta
hipbtesis, importan solamente las medidas de politica
econdmica que no han sido previamente anticipadas. Por
otra parte, si se reconoce la presencia en la economia
de individuos que se hallan restringidos en la toma de-
decisiones de consumo por problemas de liquidez, enton-
ces las politicas gque cambian las condiciones crediti-
“cias y el ingreso disponible de aguellos con problemas
de liquidez afectarin el gasto en consumo y la demanda
agregada.

El objetivo de este trabajo es analizar, teniendo
en cuenta la informacidn agregada disponible, si la evi-
dencia empirica argentina sustenta o no la aplicacidn de
la teoria del consumo que se deduce de la hipdtesis del
ingreso permanente basado en expectativas racionales. La
seccibn II resume la evolucidn de la teoria de la fun-
¢idn consumo. La seccidn III presenta el enfogue anali-
tico utilizado para determinar la relevancia de una fun-—
cidn consumo basada en la hipdtesis del ingreso perma-
nente (calculado teniendo en cuenta los ingresos
futuros), y considerando el ajuste que se produce en el
consumo corriente ante cambios en las expectativas acer-—
ca de los ingresos futuros gue se forman a partir de la
observacion del ingreso del periodo corriente. Especial
intergs se pone en derivar la funcidn consumo para el
consumidor tipico o representativo, y en derivar la for-
ma de hipbtesis alternativas que explicitamente recono-—
cen la presencia de consumidores que no pueden cumplir
con sus planes de consumo por tener problemas de ligui-
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dez (#i bien el valor actual de su riqueza les indicaria
un nivel de consumo dado, no pueden acceder a ese consu-
mo porgue su ingreso corriente es inferior y no pueden
pedir prestado a cuenta de sus ingresos futuros).

Una conclusién de esta seccidn es que la hipdtesis
del ingreso permanente no deberia ser puesta a verifica-
cidn con series de consumo a las cuales se les ha quita-
do previamente la tendencia.

La seccién IV informa los resultados obtenidos de
la evidencia argentina durante el periodo 1940-1981.
Primero se prueba que el ingreso no es causado en el
sentido de Granger por-el consumo. Luego,  suponiendo que
la funcidn de utilidad del consumidor tipico es cuadra-
- tica, aditiva y separable en el tiempo, se estima un mo-
delo bivariado pard el consumo e ingreso, imponiendo al-
guna ‘de las siquientes restricciones: '

a) las que surgen de la hipdtesis del ingreso permanen-
te, esto es, el efecto del ingreso corriente sobre el
consumo corriente estd limitado solamente por las in-
novaciones que indican cambios en el ingreso perma-
nente. ) o

b) las que surgen de la hipétesis alternativa I (ALT I),
esto es, el consumo responde a innovaciones en el in-
greso permaneﬁte y a los valores presente y pasados
del ingreso, y

¢) las que surgen de la hipbtesis alternativa II (ALT
II1), esto es, el consumo responde tanto a cambios no
anticipados como anticipados en el ingreso corriente
porque una fraccidn  de la poblacidn se halla limitada
en la .toma de decisiones de consumo por problemas de
liquidez.

Estas estimacidnes se realizan suponiende que la
tasa de interés es igual a la tasa subjetiva de descuen-
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to intertemporal, y luego se repiten suponiendo gque am-—
bas tasas son diferentes. Por fltimo, para servir de
marco de referencia para los diferentes modelos propues—
tos, se estima una versidn no restringida del proceso
bivariado consumc-ingreso.

La seccidn V presenta las conclusiones. Cuando los
modelos son estimados ‘suponiendo que la tasa de interés
es igual a la tasa subjetiva de descuento intertemporal,
se aceptan las restricciones impuestas por la hipdtesis
del ingresoc permanente porgue el nivel de confianza del
estadistico cociente de verosimilitud asi lo permite, La
sensitividad del consumo que se observa con respecto al
ingreso corriente puede ser explicada por el hecho que
los movimientos en el ingreso corriente ayudan a detec—
tar cambios en los ingresos futuros. Cuando se imponen
las restricciones que surgen de las hip&tesis alternati~
vas ALT I o ALT II no se mejora estadisticamente la ca—
racterizacién del procesc bivariado consumo-ingreso.

Por otra parte, cuando los modelos son estimados
suponiendo gue. la tasa de inter&s y la tasa subjetiva de
descuento intertemporal son distintas, se rechazan las
restricciones impuestas por la hipbtesis del ingreso
permanente porque las restricciones de la hipdtesis al~
ternativa IT mejoran estadisticamente la caracterizacidn
del proceso consumo-ingreso.

Esta diferencia en las conclusiones refleja la ne~
cesidad de estimar los modelos, sin imponer restriccio-
nes innecesarias en ellos. Como se menciond previamente,
es importante conocer gqué modeloc es una mejor aproxima—
cidn de 1la realldad porgque de ambos se deducen conse—
cuenc1as distintas para las politicas gque tratan de con-
trolar la demanda agregada.

El estadistico.cociente de verosimilitud indica que
es mas apropiado considerar una forma, K general de estos
modelos y no una versidn limitada por el supuesto que la
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tasa de interés vy la tasa subijetiva de descuento inter-
temporal son iguales. Por lo tanto, la evidencia empiri-
ca en Argentina es compatible con una funcifn consumo
aque responde tanto a canmbios anticipados como no antici-
pados en el ingreso corriente, debido al reconocimiento
de que una gran parte de la poblacién se halla restrin-
gida por problemas de liquidez cuando determina su nivel
de consumo Sptimo.

I. BREVE RESENA DE LA EVOLUCION DE LA TEORIA
DE LA FUNCION CONSUMO ~

F. Modigliani (1949) formuld una hipStesis que dis-
tingufa entre la estabilidad de largo plazo del coefi-
ciente del consumo como proporcidn del ingreso y la ten—
dencia del consumo a fluctuar junto con y proporcional-
mente menos que el ingreso. Modigliani tratd de captar
el efecto que ejercen distintos factores sobre el com
portamiento ciclico y secular del consumo a través del
efecto indirecto del llamado "iIndice ciclico del ingre-
so™ [(¥y - Y®)/¥e], |

Ia funcidn consumo que estim5 en niveles per capita
fue:

(1) ct =2 4+ 0,773 Yt + 0,125 Yt°

dondé:‘

¥.° = nivel mis alto del ingreso real per capi-
ta/ alcanzado hasta el periodo t inclusi-
Vén -

“Yy = ingreso disﬁonible per capita durante el
periodo t.

C; = consumo privado per capita durante.el pe-
riodo t. :
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Esta especificacién de la funcidn consumo distingue
entre la propensidn marginal ciclica a consumir y la
propensién media y marginal secular a consumir; conside-
rando que un movimiento ciclico en el ingreso deja el
ingreso real per capita por debajo del pico mAs alto lo-
grado con anterioridad, mientras que un movimiento secu-
lar en el ingreso lleva el nivel del ingreso real per
capita por arriba de su maximo previo.

La ecuacidn (1) propuesta y estimada por Modigliani
tratd de resolver el acertijo plantzado por S. Kuznets
(1942). Kuznets habfia mostrado que la propensidn media a
consumir en los Estados Unidos permanecid casi constante
desde 1869 hasta 1928, sin tendencia a disminuir a pesar
del aumento secular en el ingreso; esta evidencia con-
tradecia a una funcidén consumo del tipo keynesiano tra-
dicional tal como la que indica la ecuacidn (2):

(2) Ct = a'.+ b Yt

en donde la propensidn media y marginal son distintas, y
la existencia de un crecimiento secular del ingreso dis-
ponible indica que la propensidn media a consumir decli-
na a través del tiempo, acercindose al valor del coefi-
ciente "b". S

Aunque Modigliani (1949) estaba todavia lejos de la
hipbtesis del ciclo de vida, &l concluyd que extrapolar
el consumo futuro a partir de una regresidn simple del
consume en funcidn del ingreso podia llevar a serias
equivocaciones.

Después de este andlisis fundamentalmente empirico
de los datos agregados durante la década del 40 hubo un
intento de integrar en el andlisis de la funcidn consumo
los fundamentos microecondmicos.

Los trabajos de F. Modigliani y R. Brumberg (1954,
© 1979) establecieron los fundamentos de lo que hoy se co-
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noce como la hipbtesis del ciclo de vida (HCV). La HCV
ve a los individuos come planeando su consumo y ahorro
de forma tal de obtener la mAxima satisfaccidn posible
durante su vida, teniendo en cuenta los escasos recursos
de cque disponen.

‘ En su versidn mas simple, la HCV supone que el in-
dividuo no espera recibir ni desea dejar ninguna heren-
cia 'y maximiza la wutilidad a obtener durante su vida
(ecuacibn (3)), sujeto a la restriccidn que el valor
presente del consumo durante su vida sea igual al wvalor
presente del ingreso personal del periodo corriente y de
periodos futuros mis su rigqueza actual (ecuacidn (4)).

Esto es, el consumidor resuelve el sigulente problema:

(3) Max "X" pT toy (cp
™=t '
sujeto'a:
L
L T Cp — Yo
(4) Ce-¥e + L = AL
“t=t+1 ™1 _
.H (1+rj)
3=
donde:

p o= factor de descuento, p<l, p=1/ (1 + 8y,
= tasa subjetiva de descuento intertemporal.

o
|

_remuneracidn al trabajo durante el periodo T.

i
A,
il

= tasa real de interés durante el periodo J.
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A = rigueza (no comprende el capital humanc) al
comienzo del pericdo t.

Después de hacer supuestos adicionales es posible
hallar una solucidn para los valores que adoptari el
consumo del individuo durante diferentes periodos. Si no
hay incertidumbre acerca de los ingresos futuros, la ta-
sa de inter&s es constante, y la funcifn de utilidad es
de la forma:

& +1
CT -1
(8) U (Cg) =
a4 1

donde = es el coeficiente de aversién relativa al ries-
go; entonces, las condiciones necesarias de primer orden
que el individuo debe implicitamente resolver para de-
terminar su consumo en t y t+i son:

o« i o«
6) c¢ -x =0, p €c - __ A =0
i (1 + )1

donde A es el incremento en la utilidad total que se
produce come conseduencia de un incremento infinitesimal
en los recursos disponibles.

El valor del miltiplicador de lagrange A puede de-
terminarse con la ayuda de la restriccién impuesta por
el valor de la riqueza (ecuacidn (4)), v una vez conoci-
do el valor de A se puede obtener ia trayectorza optlma
de consump elegida.

(7)

T T e
ce=lme+] _* oy ' (' 47

(14z) T F =t (145 p(a4r)




C@NSﬂMD: HIPOTESIS DEL INGRESO PERMANENTE g

)

T YL T
' (T-t) /=
T 1 1 -1
Cers =[m + b — )i —

=t (14r) =t (14r} p(1+1)

_ ] i/=

[————]

p (1+r)

El proceso de maximizacidn permite expresar el con-
sumo corriente de un individue de edad N como una frac-
cidén del valor presente del total de recursos que reci-
bird durante el resto de su vida. Fl valor de esta frac-
cibn dependeri de la forma especifica de la funcidén de
utilidad, la tasa de retorno sobre los activos; y la
edad del individuo en cuestidn. '

Si bien en anteriores especificaciones de la fun-~
¢idn consumo el nivel de consumo dependia del ingreso en
el periodo corriente, en la HCV los planes de consumo
del individuo se hacen de forma tal de suavizar las os-—
cilaciones en el nivel de consumo, ahorrando en los pe-
riodos en que el ingreso es alto y desahorrandeo en los
periodos en que es bajo.

El nivel de consumo serd constante a través del
tiempo en el casc particular en que la tasa de interés
es igual a la tasa subjetiva de descuento intertemporal,
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14 = Ce+i

It
—_
&
+
g
1
A
R
et
H

(B8) Cp

Una vez que se deduce la funcidn de consumo del in-~
dividuo es necesario proceder a agregar la funcidn de
consumo por grupe de edades y luego consolidar los dis-
tintos grupos. Tal como fue seflalado por A. Ando y F.
Modigliani (1963), bajo un cierto conjunto de condicio-
nes, los coeficientes de la funcidn consumo de un grupo
de una edad dada son un promedio ponderado de los coefi~
cgientes correspondientés a las funciones de los indivi-
duos que componen el grupo, y ademis los coeficientes de
ia funcidn consumo agregado de toda la economia son un
promedio ponderado de los coeficientes correspondlentes
a cada grupo de edades. Por lo tanto, para que estos
coeficientes sean constantes a través del tiempo sera
necesaria la constancla en el tiempo de:

a} los coeficientes de las funciones correspondientes a
cada grupc de edades,

b) la estructura por edades de la poblacidn, y

c) la distribucidn relativa del ingreso corriente, los
ingresos futuros y la riqueza de los dlstlntos grupos
de edades.

Aungque la HCV se aparta de la teoria del consumo
basada en el ingreso corriente, en el sentido que el
flujo de todos los ingresos a percibir intervienen en el
cflculo del consumo durante el ciclo de vida, los prime-
ros trabajos que presentaron la HCV hicieron supuestos
para darle contenido empirice gue significaron de hecho
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sequir empleando el ingreso del periodo corriente. Se
supuso que los ingresos futuros que como consecuencia de
su trabajo recibiria cualgquier grupo de edad N podia
aproximarse por el valor promedio de su ingreso corrien-
te, teniendo en cuenta un factor de proporcionalidad que
dependia de la edad del grupo. Con este supuesto y el de
agregacién de los distintos grupos, la HCV planted que
la funcidn de consumo agregado (TC) podia expresarse co-
mos:

L
= +
(9) TCy = 4 TY £ <, TA &
donde:
L
TY = Remaneracidn total al trabajo durante el

t periodo t.

TR Riqueza agregada (no incluye el capital
t humano) al comienzo del periodo t.

Los coeficientes = 4 y = 5 dependen de¢ qustos, el
tamafic de la familia, el rendimiento de los activeos, la
evolucidén del ingreso durante €l ciclo de vida, el cre-
cimiento-en la productividad y el de la poblacibn.

En la hipbStesis del ingreso permanente (HIP) ade-
lantada por M. Friedman (1957), los individuos determi-
nan su consumo en forma proporcional a su ingreso perma-
nente. Se supone que los individuos viven eternamente,
no hay incertidumbre acerca de los ingresos futuros y
las tasas de inter@s, y que el ingreso permanente es
equivalente a los intereses que se reciben por la rique-~
za total (humana y no humana).
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Comc las magnitudes tedricas "irgreso permanente” y
"consumo permanente” no pueden observarse directamente
para ningn consumidor en particular, la HIP puse mds
&nfasis en establecer una correspondencia entre los con-
ceptos tebricos y los valores observados. Es en este
sentido que el ingreso de afios anteriores se introduce
en la funcidén de consumo como una forma de estimar el
ingreso permanente.

Cuando se introduce incertidumbre en ambas estruc-
turas tebricas {(la BCV o la HIP), se complica la solu-
cifn al problema de maximizacidn que enfrenta el consu-
midor individual, y no es ficil encontrar uma solucidn
exacta como las ecuaciones (7) u (8}, Ia funcibn objeti-
vo que el consumidor tipico resuelve es, en lugar de la
ecuacion (5),

(10) Max Ep ) PT=t U (cq)
: =t
donde:
By = esperanza condicional en la informacidn

disponible en el momento t.

51 todavia se mantiene el supuesto de una tasa de
interés conocida y constante, y una funcidn de utilidad
separable en el tiempo, entonces las condiciones necesa-
rias de primer orden que debe resolver el consumidor en
tyt+ ison:

o

(11) U' (Cp) = A= 0, By pi U' (Cpag) ~ — A = 0



CONSUMO: HIPOTESIS DEL INGRESO FERMANENTE 13

y 8i la funcidén de utilidad es de la familia de las de
aversibn relativa al riesgo constante, entonces:

(12) Cp - A =0, pi Er (Cf4) - A -0
(1+r)i

El elemento clave en la ecuacidn (12) que dificulta
encontrar una solucidn exacta para la eleccidn del con-—
sumo Gptimo en funcidn del valor actual de la riqueza es

_que el operador esperanza condicional es un operador 1i-
neal, y por consiguiente: '

(13) Ep (Ciyq) # [By (Cpai) |

Ia ecuacidén (71) mestra la relacidn tedrica funda-
mental scbre la que se ha hasado en los {ltimos afios el
trabajo empirico destinado a verificar la hipdtesis del
ciclo de vida o ingreso permanente, y seri tambi&n el
punto de partida para tratar de verificar si esta hipo-
tesis puede ser aplicada a la realidad argentina. Claro
gque es necesario hacer supuestos adicionales para que la
ecunacidn (11) sea operativa y se puedan derivar de ella
 pruebas destinadas a verificar la hipStesis. del ingreso
permanente.

Es en este punto de la evolucién de la teoria acer-
¢a de la funcidn consumo que la hipdtesis de expectati=-
vas racionales desempefia un papel importante. R. Hall
{1978} trabajd directamente con las condiciones de pri-
mer orden que debe satisfacer un individuo que maximiza
el consumo esperado durante su vida, suponiende que la
finica incertidumbre que enfrenta es en sus ingresos por
trabajos futuros.

Hall mostrd que del proceso de optimizacidn surge
gue la utilidad marginal del consumo evoluciona como si
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se tratase de un "camino aleatorio". La ecuacidn {11)
permite escribir:

Ty
(14) Ep U' (Ceyq) = —
t t+1 o (140

y los valbres observados de las var.ables deben compor-
tarse de forma tal que:

. S R
(15) U (Cyyq) = s 1] (Ct} + ep41

donde Et eyt T 0

De esta forma Hall evitd el problema de modelar c&-
mo valores del ingreso observadog en periodos pasados y
en el corriente se relacionan ‘con los ingresos esperados
en el futuro, como asi tambi&n el problema econométrico
gue se presenta debido a la endogeneidad del ingreso en

las funciones de congumo del tipo keynesiano tradicio-
nal.

' 8i el individuo tiene una funcidn de utilidad cua-
dratica, U{Cq{) = -0,5 (C* -~ C1)2, entonces ‘surge de
_ las condiciones de primer orden que muestra la ecuacidn
(15) que es posible lograr una solucibén exacta, en tér-
minos del valor actual de la rigueza a obtener en la vi-
da, para la trayectoria-del consumo. Todo lo que se ne-
cesita para determinar el valor esperado del consumo en
el perfiodo t+1 es el valor del consumo en el periodo t.

(16) By (C* = Cppq) = | (C* - cp)

p{1+r)
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1 1

‘] R -

(16') Ep Ceeq = [1- -
p (1+r) p {1+1)

Surge directamente de la ecuacidn (16') que en el
caso particular en gue la tasa de inter&s es igual a'la
tasa subjetiva de descuento intertemporal {(p (1+r) = 1)
el nivel del consumo esperado en el futuro seri coastan-
te.

Hall mostrd tambi&n que el consumo evoluciona como
un camino aleatoric si la funcidn de utilidad pertenece
a la familia de las de.aversidn relativa al riesgo cons-

tante y el cambio en la utilidad marginal de un periodo
a otro es peguefio. Para ello utilizd una expansidn por
series de Taylor de las condiciones de primer orden que

muestra la ecuacidn (16).

las implicaciones estocdsticas de la hipdtesis del
ingreso permanente no significan que los valores pasados
del ingreso son irrelevantes en el proceso de determina-
cibén del consumo. Por el contrario, los valores pasados
del ingreso permiten al consumidor determinar sus ingre-
sos futuros esperados y con ellos el valor actual de la
rigqueza total esperada durante su vida o ingresd perma-—
nente; y a partir de este valor el consumidor puede ele-
gir la trayectoria de su consumo. Por lo tanto, una vez
que se observa C_, el valor esperado de C 41 Y2 egti de-
terminado y el valor cbservado del consumo en el periodo
t+1 serd distinto del esperado solamente en la medida
que haya cambios en el valor actual de la rigueza total.

Los' cambios en €l wvalor actual de la rigqueza total
serfin indicados en parte par las innovaciones en el in-
greso del periodo t+1, pero dada la informacidn disponi-
ble en t se espera que esas innovaciones sean cero. La
contribucidn adicional en la explicacidn del nivel espe-
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rado de consumo en t+1 que tienen valores del ingreso en
el periodo corriente y en periodos pasados deberia ser
nula una vez que se incluye Ct, porque toda su contribu-
cidn al proceso de decisgidn del individuo ya ha sido
captado por el nivel de consumo en t.

Es en este sentido que verificar la ecuacidén (16)
es equivalente a verificar un modelo en forma reducida
de la relacidn entre consumo e ingreso, pero evitando la
relacidn explicita entre €l ingreso observado en perfo-
dos pasados y en el actual con el ingreso esperado en el
futuro.

M. Flavin (1981) analizd explicitamente el papel
que desempefila el ingreso del periodo corriente proveyen-
do mueva informacidn acerca de los ingresos futuros, in-
dicando asf cambios en el ingreso permanente. Flavin
trabajé con el proceso bivariado consumo-ingreso. Su
punto de partida fue la funcibn de consumo del consumi-
dor tipico, ecuacidn (17}, '

r T

(e + 5 1 beoue

14r =t " Tt
{1+r)

(17) Cp = ¥y + 1y, =

Flavin supuso un componente transitorio en el con-
sumo, U, por lo que el consumo en t y t+1 estaba dado
por las ecuaciones .(17)} y (18), respectivamente.

< o . o YL
{Ager + By T I+ v
1+r ) T=t+1 T={t+1)

(1+r)

(18) Cpyq =
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Y tenlendo en cuenta que la riqueza real evolucmona de
acuerdo con:

la. relac;on entre el - consumo de dos perlodos sucesivos
egtid dada por: "

' (20)

{1 (Beyq - B —H ugyq -

1+r T=tH1 . C (14r ) T=(t+1)

Cetq = Ce ¥

- (i+;) e

Se deduce de la ecuacidn (20) que} si las expecta-
tivas acerca de 1los. ingresos futuros son racionales,
serd nula la revisifn cque se haga en el periodo ‘£, como
consecuencia de nueva informacidn acerca de los ingresos
futuros que recién estaria disponible en. t+1, del wvalor

‘actual de la riqueza cue se consumird durante -la wvida;
y, 81 el componente transitorio del consumo es idénti-
camente igual a cero entonces el modelo del progeso bi-
variado consumo-ingreso que surge de la hipdtesis del
ingreso permanente presenta las mismas condiciones de
primer orden que tratd de verificar Hall, y el consumo
deberia ser un "camino aleatorio".

La informacidn adicional que. se gana trabajando con
el proceso conjunto consumo-ingreso. es que . se puede
cuantificar el impacto de una innovacidn en el ingreso
sobre el valor actual de los ingresos futuros, y que
- adem3s, a través de las restricciones gue imponen los
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parametros ‘gque aparecen en ambas’ ecua01ones, se puede-
verificar su impacto sobre el consumo.

Aunque el andlisis de Hall y Flavin incorpord in-
certidumbre en el problema de optimizacidn, se mantuvo
el supuesto que la tasa real de inter@s era constante (o
variable pero conocida) a través del tiempo. La idea de-
trds de la funcidn consumo basada en la hipdtesis del
ingreso permanente o el ciclo de vidi es que el indivi-
duo decide su consumo a través del tiempo de acuerdo con
sus gustos y teniendo en cuenta la regtriccidn que le
impone el wvalor actual de los recursos con que espera
disponer. Por lo tanto, en un periodo dado, &l tratard
de pedir prestado o prestar a la tasa vigente de interés
a fin de evitar lag variaciones en su consumo. Aungue
pueda conocerge la tasa nominal de interés, la tasa real
es desconocida a menos que existan bonos u cobligacicmes
indexadas. Esto es, las condiciones de primer orden que
el individuo. deberia verificar cuando elige su trayecto-
ria de consumo serian, en vez de las planteadas en la
ecuacidn (11):

(21) Et’. [D (1+rt) U (ct+1)] u’ (ct)

donde r; = tasa real de inter&s en el perlodo t, y rea-
comodando términos,

(217 By [p (14ry —Cex1)] = 4
o (e

En la literatura acerca de la funcidn consumo pue-
den encontrarse trabajos recientes que tratan de desa-
rrollar pruebas basadas en la ecuacidn (21'), aplicando
distintas técnicas econoﬁétripas (G Mankiw (1981,
1983), 1. Hansen y XK. Singleton (1982, 1983)). El1 hecho
que exista una relacidn no lineal entre el consumo y la
tasa real de inter@s puede ser tratado:
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a) por medio de una aproximacidn lineal de las condicio-
nes de primer orden y la utilizacidn del método de
estimacidn de variables instrumentales,

b) por medio de la especificacidn de una funcidn de dis-
tribucidn conjunta para la tasa real de interés y la
tasa de crecimiento del consumo, y la utilizacidn -de
métodos de estimacidn por mAximo verosimilitud, o

¢} por medic de la utilizacidn directa del método no li~
neal generalizado de variables instrumentales.

En cualgquiera de los casos, al verificar la ecua-
cibn (21') se evita la relacidn explicita entre el in-
greso observado en los pericdos pasados y corriente con
los ingresos esperados en el futuro, pero ahora se tiene
en cuenta el efecto sustitucién que la tasa de interés
tiene sobre la trayectoria de consumo. ‘

Ili. EL MODELO

El objetivo de esta seccidn del trabajo es sefialar
los elementos necesarios para probar la relevancia para
Argentina de una funcidn consumo basada en la.-hipbtesis
del ingreso permanente que tiene en cuenta los ingresos
futuros, que se forman de acuerdo con expectativas ra-
cionales, y que considere el ajuste del consumo ante el
cambio en las expectativas respecto a dichos ingresos.

Como fue mencionado en la seccidn anterior Flavin
(1981) desarrolld un modelo economdirico estructural del
consumo teniendo en cuenta el papel que cumple el ingre-
so corriente en proveer nueva informacibén acerca del in-
greso futuro. Por lo tanto, su .estructura tebrica seri
el punto de partida utilizado agui. Se pondrd &nfasis en
derivar  la funcidén consumo para el consumidor tipico, la
forma de hipbtesis alternativas, y la importancia de una
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tendencia deterministica en las pruebas a ser implemen-
tadas.

Se supone que el individuo tipico tiene un horizon-
te de planeamiento infinito ¥ que su funcidn de utilidad
es aditiva y separable en el tiempo. La tasa de interés
¥y la tasa subjetiva de descuente intertemporal son cons-
tantes conocidas, y s6lo enfrenta incertidumbre acerca
de los ingresos futuros que recibir@ por su trabajo. EL
horizonte infinito de planeamiento puede ser racionali-
zado si se supone que la utilidad de un miembro de una
generacidn dada depende de su consumo y tambi&n de 1la
utilidad de sus descendientes.

Las condiciones necesarias de primer orden que el
individuo debe resolver implicitamente para determinar
su consumo son las que indica la ecuacidn (11), esto
es: : :

(1) U' (Cy) = > 0, B pb U' (Cpyq) - — 2 =0

(1 + 1)

Para pasar de esta expresidn general a la funcidn
de consumo propuesta por Flavin es necesario suponer una
forma especifica para la funcidén de utilidad instantfnea
U{Cy). .

Come fue seflalado, si se supone una funcidn de wti-
lidad con un grado relativo de aversidn al riesgo cons-—
tante, entonces para conseguir una relacién lineal entre
los niveles de consumo es necesario linearizar las con-
diciones de primer orden de la ecuacidén (11). Por otra
parte, si se supone una funcidén de utilidad cuadratica
las condiciones de primer orden indican en forma dlrecta
una relacidn entre los niveles de consumo.
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asi, suponiendo que el individuo tipico enfrenta el
siguiente problema: .

. -t : 9
(22) Max Ei Y p - 0.5 (Cp-c%)2

T=t
sujeto a
L.
(23) ) _ = B
- (1 + r)T-t

el valor del multiplicador de Iagrange A (el incremen—
to en la utilidad total como consecuencia de un Iincre-~
mento infinitesimal en los recursos disponibles) es:

(24)
1 r =1 o« Y% :
x=[1 - H{—] o ~{ag + B¢ ] ——} 1}

p(1+r)? T+r 1=t (1+r)T-t

y por lo tanto el consumo Sptimo en t esti dado por:

(25)
1 - p(t + r) : 1..
ce = R T
p(1+x)r . ©op (1412
oo Y,Il_l
+ By ]

=t (1+r)T"t
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De la ecuacidn (25) se deduce en forma directa que
s0lo en el caso particular en que la tasa de interés es
igual a la tasa subjetiva de descuento intertemporal
(p {1 + ) = 1), la funcidn de consumoc es la misma a la
propuesta por Flavin en la ecuacidn (17), donde el con—
sumo es igual a los ingresos por interés gque genera el
valor actual de la riqueza total.

Sargent (1978) propuso una versidn de la hipbtesis
del ingreso permanente en donde la propensidn marginal a
consumir a partir gdel 1ngreso permanente podia ser dig-
tlnta a uno,

b
(17") Ct B Yt +'L'I.t

pero para que esta forma mis geheral sea consistente con
la ecuacidbn -{25), la solucidn al problema de optimiza-
cidn, deberia incluir tambidn una constante, permitiende
asi que las propensiones marginal y media a consumir del
ingreso permanente sean distintas.

 Sumando a la ecuacidon (25) una componente que re-~
presente el consumo transitorio, es rosible establecer
una relacifn entre el consumo en dos periodos sucesivos
gue sea mds general que la estable01da por Flavin en 1a
ecuacidn (20}.

(26) .
1 : 1 1
Corr = (1~ —— ] or 4 ——cy +[1- —— .
p{1+r) p(1+r) p(1+x)2
E i |
«{B ~ Ey ) + - {(14+x) u
Bt+1 ~ Bt o Ut+1q ) v

T=t+1 (1+x)
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Suponiendo expectativas racionales, el valor espe-
rado para el consumo en t + 1, dada la informacidn dis-—
ponible en t - 1, es:

1 1
(27) Egw = {1 e ——— ] % 4 —— E__.
Er-1 Ci+1 [. _‘p(1+r)] p(1+r)t1ct

Esto es, la ecuacifn (27) es la relacidn dque el
consumo esperado debe seguir de acuerdeo con una hip&te—
sis del ingresoc permanente gue mira hacia el futuro.

Si se considera que el consumo y el ingreso pueden
ser representados por un vector autorregresivo bivariado

de la forma:

(28)

Ct = en + GTYt_‘i +. ezYt_z + ees t enYt—n + d‘tCt_‘l +

+ azct_z F ees + dnCt..n +th + vc’t

Yy = ag + aq¥p.q + as¥y_o +* eee + ap¥eon + by Ciaq +

donde Yo ¥ Yy captan 1la tendencia deterministica del
consumo e. ingreso, respectivamente, y Vg, ¥ Vy,p sOn
componentes estocisticos con las caracteristicas de
"ruido blanco"; entonces las restricciones que impone
sobre los coeficientes de las ecuaciones la hipStesis
del ingreso permanente que miestra la ecuacidn (27), es-
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to es la proyeccidn de la ecuacidn (26) considerando la
informacién disponible en t-1, son:

etap + dieg + ep + Yo =[1

(29)

eqaq + dieq + ex = [1/p(1+r)] eq

I

eqag + djey + e3 = [1/p(141)] e

e1ap-i * diep_q + ey = [1/p(14r)]

eqa, + dqeq = [1/p(1+)] ey

1

eqbq + dqdq + dy = [1/p(14r}] a4

eqby + dqdy + d3 [1/p014)) ap

IR RN NN NNN NN ENNENEN NN NN NN NN

eqbpaq1 + dqdp-q + dp = [1(p(1+r)]

etby + dqd, = [1/e(1+n)] 4y

el Yy + a1 Yo + Yo = [1/p (141)]

1/p(1+x)] c* + [1/p(1+r)] e

dp-1

Yo
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Ia ecuacidn (26) tambi&n puede ser proyectada con-
siderando la informacidn disponible en t, en este caso
las implicaciones de la hipdtesis del ingreso permanente
formado con expectativas racionales de los ingresos fu=-
turos son, en vez de la ecuacidn (27)

(21 By =[1-—1 ]t 1 o -
pl1+r) p(1+r)

= {14r) vt

Los par&metros del proceso autorregresivo en con-
sumo se ven restringidos a tomar los siguientes valores:

*

[1 - 1/00140)] ¢

EU=
a; = {1/p(1+0)]

(297) e =0, i=1, eeu, n
d; =0, i=2, ees, n
Ye =0

y €l componente del consumo transitorio deberfa ser
idénticamente igual a cero.

Aungue Flavin séﬁalé la consistencia de ambos sis-
temas de restricciones, (29} y (297), en el sentido que
la solucidn dque surge de (29') para los valores de loz



26 DANIEL E. DUENAS

parimetros satisface tambi&n las restricciones a las
ecuaciones (29), ella no considerd las restricciones que
deben cumplir los componentes deterministicos en el pro-
ceso consumo-ingreso.

Flavin trabajd con datos de consumo a los cuales se
les quitd previamente ‘la tendencia, p2ro como las res-
tricciones (29') indican, el proceso para el consumo no
deberia presentar una tendencia significativa a pesar
del hecho que el proceso para el ingreso siI la pueda
presentar. La caracteristica del consumo basado en la

_hip&tesis del ingreso permanente es gque el consumidor
tipico trata de distribuir Sptimamente el consumo a tra-
vés del tiempo; asi, =i hay una tendencia positiva en el
ingreso per cépita, el consumidor la tendrd en cuenta
para determinar su ingreso permanente o valor actual de
su rigqueza y a partir de éste la trayectoria de su con-
sumo. Por supuesto que para que el problema de optimiza-
cidn esté& bien definido se reguiere que la tasa de cre-
cimiento del ingreso sea menor a la tasa de inter@s. El
consumo seri creciente o decreciente a través del tiempo
dependiendo solamente del valor p(l1+r); esto es, mis
alld de este factor no hay otro motivo para gque exista
tendencia en el consumo, la tendencia en el ingreso es
irrelevante. -

El conjunto de restricciones (29) toma la misma
forma que (29') en el caso particular en gue en la ecua-
cidn (28) el ingreso es econométricamente exdgeno en el
sentido de Granger (esto es, el consumo de periodos pa-
sados no tiene poder explicativo adicional en la ecua-
cidn del ingreso una vez que se incluyen en &sta el in-
gresoc de periodos pasados}. Es decir, en este caso espe-
cial la relacién que el consumo esperado debe seguir de
acuerdo con la hipdtesis del ingreso permanente basado
en los ingresos futuros impone exactamente el mismo con-
junto’ de restricciomes sobre los parametros del proceso
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consumo-ingreso, independientemente de que la proyeccidn
se base en informacidn conocida en t o en t-1.

Las ecuaciones (27) y (27') son las proyecciones,.
teniendo en cuenta la informacidn conocida en t=1 y t
respectivamente, de la relacién bfsica entre el consumo
de dos pericdos ‘sucesivos que plantea la ecuacidn (26).
Aungue ellas restringen la importancia que tienen los
valores pasados del consumo e ingreso en la explicacidn
del consumo corriente una vez gque se ha supuesto la hi-
pbtesis del ingreso permanente basado en expectativas
racionales, estas ecuaciones mno consideran todavia el
ajuste en el consumo que se produce cuando canmbian las
expectativas acerca de los ingresos Ffuturos, esto es,
ellas no consideran todavia el término de la ecuacidn
(26) dado por:

L
1 - = ¥
. T
[ - ] (Best - Eg) )
p(1+r)2 T=t+1 (1+r)T—(t+1)

Los ingresos futuros como consecuencia del trabajo
son la {nica componente de los ingresos futuros que no
se conocen con certeza porque se supone que no hay pér-
didas o ganancias de capital no anticipadas sobre la ri-
gqueza no humana. Realmente, para darle un ceontenido mis
general a la ecuacidn (26) puede suponerse que las inno-
vaciones en el ingreso no laboral son una buena aproxi-
macidn de lag pérdidis o ganancias de capital no antici-
padas, y que #stas, al igual gue el ingreso lahoral,
afectan. el ingreso permanente y por lo tanto el consumo.
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Para enfatizar el papel dque tiene el ingreso co-
rriente seflalando cambios en el ingreso permane..te, es
conveniente suponer que el comportamiento del ingreso
(laboral ¥ no laboral) puede ser modelado come un proce-
s0 autorregresivo:

(30) Yy = ap + a1¥poq + ap¥yop Feset agVeop + Yyt + vy g

El proceso del ingreso es generado por uma tenden-
cia deterministica y por una serie de innovaciones esto-
clsticas independientes, vy,;+ lLa parte estocdstica del
ingresc puede ser caracterizada como un promedioc movil
infinito si la parte autorregresiva es invertible (lo
cual se supone aqui), esto es:

(307) ¥y = ag Yyt + Vg e FUg Yy, paq HP2 Yy pan e

donde ¥g = L a; Vg-i ¢ Yg =1
i=1

y por lo tanto el ingreso en €l periodo t+s sera:

o

(31) Yoo =ag t Yy (bbs) + Y U

v :
+5m=
t+s =0 yvtts~T

pero dado que los errores son ruido blanco por construc-
cidn, el valor esperado de todas las futuras innowacio-
nes en el ingresc es CEero.
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(=]

= + +
(32) By Yipg = 8p.F Ty (E¥S) TES Vr Yy, te-T

oo

[ = +
(32') Epyq Yyyg = 3g * Yy (B4S) ) Ve Yy tts-T
T=({5-1)

Cuando la innovacidn en el ingreso Vv se reali-

Y

. t+
za, €l valor esperado del ingreso en cada ﬁeréodo futuro

se revisa,

(33) Ty = B Yove = Voor Yy,ee1

y €l valor actual del cambio en las expectativas acerca
de los ingresos futuros, supconiendo que los ingresos fu-
turos laborales y no laborales pueden ser descontados
por la misma tasa de inter@s constante, sera:

o Y.
. ’ T
(34) (E - E_) :
+ -
BT ek (1) T ERD
_ °2° Yro(e+1) o
T={t+1)  Vy,t+1 - NE Yy,

T=t+1 (1+r)

donde como consecuencia de la innovacidn en el ingreso
corriente el factor WE gque representa el cambio en los
ingresos futuros esperados puede ser expresado como una
funcidn de los parfémetros del proceso autorregresivo.
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(Flavin op. cit., Apéndice I, presenta una demostracidn
para un proceso ARMA mAs general).

@

Y- (t+1)
=t (1+r)T_(t+1)

(35) WE

n e,
1/ -1 1)

i=1 (1)}

Por lo tanto, suponiendo que el individuo represen-
tativo elije la trayectoria de su consumo de acuerdo con
la hipdtesis del ingreso permanente formado con expecta-
tivas racionales y que ajusta dicha trayectoria al cam-
bio que se producen en las expectativas sobre sus ingre-
sos futuros, y suponiendo también que el proceso del in-
greso es econométricamente exbgeno en el sentido de
Granger, entonces en vez del proceso bivariado represen-
tado por el vector autorregresivo (28), el sistema rele-
vante sera: '

(36)
1 * 1
c, = [1- C o+ Cpyq *
p(1+1) p{1+r)
p(1+r)2-1
* WE vj,t ¥ vc,t
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(36)

n
Y =ag + i§1 a; Y Y E VL

vy expresande el - error de prediccidn del ingreso (vyt)
en términos del ingreso corriente y del ingreso de pe-

riodos pasados:’

: p(T+r) p{1+r)
p(1+r)2-1' E _
. ) 4 ————WE (Y, - a_ - a. ¥ . -
(36) | p(1+r)2 t 0 i=1 i t=-1

iR O I AN

El sistema de ecuaciones (36') puedéfestimarse_por
el método de miximo-verosimilitud con informacifn com—
pleta (FIML) para verificar la hipStesis conjunta del
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ingreso permanente formado con expectativas racional es v
el ajuste en el consumo ante un cambio en las expectati=-
vas. Otro sistema presentando una hipbtesis alternativa
debe estimarse tambi&én por el mismo método para luego
poder calcular, a partir de ambas estimaciones, el esta-
distico cociente de verosimilitud.

Aungue los estimadores logrados mediante el -m&todo
FIML son asintSticamente eficientes, los resultados de
eficiencia dependen de que estén correctameénte espeécifi-
cados los supuestos acerca del modelo que estd siendo
estimado, que los errores de un periodo sean indepen-
dientes de los errores de otros periodos, y que los
errores contempordneos se distribuyan idénticamente como
normales multivariadas conjuntas.’

Como es evidente a partir de la ecuacidn {26), se
violarfa el supuesto de que los errores no estin serial=-
mente correlacionados si el procesc del consumo presen—
tase un componente transitorio significativo. Por esta
razdn es necesario suponer que otras fuentes del término
de error v son relativamente mis importantes y no co-
rre1a01onaﬁas serialmente. Estas otras fuentes del t&r-
mino de error en la funcidn consumc estdn dadas por el
hecho que la verdadera innovacifn en el ingreso corrien-
te, V;,tr se mide con error porque sclamente valores pa=-
sados del ingreso se incluyen en la ecuacifn que explica
el ingreso corriente; esto es, el econometrista no estd
usando toda la informacifn que tienen disponible los in-
dividuos para predecir el ingreso en &l periodo t. Bde~
miAs, no s6lo el ingreso corriente se omite sinc también
otras variables corrientes que tanbisn afectan las ex-
pectativas acerca de los ingresos futuros.

Las distintas hipStesis alternativas propuestas
tienen en comin la ‘especificacién para el proceso del
ingreso, esto es, se supone que el ingreso no es causado
en el sentido de Granger por el consumo.
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_ Una hipdtesis dlternativa para €l consumo es que
los valores pasados y corriente del ingreso afectan el
consumo no solamente porque ellos sirven para indicar
una innovacién en €l proceso del ingreso, sino porgue
también tienen un poder explicativo adicional (Esta hi-
péﬁesis fue sometida a verificacién por Flavin (1981)).
Esta hipStesis alternativa llamada en lo sucesivo ALT I
toma la siguiente forma:

c, = [1- ] ¢ + c _, +
p {14x) p (14x)
n-1 ) .
* .): 95 Feey = Ypmiopy T
i=0
. n
[.o (1+m) 2 '-1] ;
(37) + |——o————| WE (Y_ - a_ - a, Y, .-
. 0 : -
b (1+r) * j=1 Ot
- Yyt) + vc,t
n ..
Y o=ag + 121 a; Y, _i t Yyt + Vet

Una hipdtesis alternativa mis especifica es que so-
lamente el valor corriente del ingreso tiene poder ex-
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plicativo (Esta hipStesis fue sometidd a verificacidn
por Hayashi (1982)). La funci®n consumo presentada en ia
ecuacidn (25) es la solucibn al problema d¢ optimizacidn
intertemporal de un individuo que estd restringido en
sus decisiones de consumo por el valor actual de la ri-
queza de gue dispondrd durante su vida; “ahora bien, es
de hacer notar que hay individuos que se hallan restrin-
gidos por problemas de liquidez, esto es, individuos que
no pueden pedir prestado a cuenta de sus ingresos futu-
ros. En este caso, ¢l consumo corriente es una funcidn
del ingreso disponible corriente.

Esta hipStesis para la funcidn consumo puede ser
anidada con la hipdtesis del consumo basada en el ingre-
80 permanente que se forma con expectativas racicnales.
El consumo en t puede ser definido como la sSuma del con-
sumo de agquellos individuos que se hallan restringidos

1
Por su rigqueza {(C+ ) ¥ el consumo de aquellos otros in-
dividuos que se hallan restringidos por problemas de

2 ;o
liquidez (C¢)e 5i j es la participacidn en el ingreso de
éstos filtimos, entonces el consumo seria:

1 2
(38) ct = c:t + ct
1- p{14r) 1
Ct = c + [1 - 2]
p(1+x)x pl1+x)

S = (1-3) Y
A, + E, ) ] -+ 3¢

T%t (14r) = © t
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La relacidn entre €l consumo de dos periodos suce-—
sivos de aguellos restringidos por su rigqueza ya se ha
expresado en la ecuacidén (26), por lo tanto la ecuacidn
(38) puede escribirse como:

(38') c_ = [1 —~;——————q C +————C +

(1 -— & -=&_
pl1+r)

@ (1=3) ¥q

=t (147) " F

+ 97
e

y sumando y substrayende 1/p (1+r) Ci-q. la relacidn en-~
tre el consumo agregado en dos periocdos sucesivos resul-
ta:

(39) c, = [1-—} ¢ +————— c__, +
€ p (1+r) o (1+r)
Y 1
t=1
p(14x) p(1+r)2
. @ (1‘j) YT o
- (B, - B __)) S

=t (1+I)T_t
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- Seglin esta especificacidn no sSlo las innovaciones
‘en el ingreso afectan ¢l consumo corriente, sinoc que el
nivel del ingresc tambi&n tiene efectos sobre &l consu-
mo, a pesar de la presencia del consumo del periodo an-
terior.

Con este anidamiento de hip&tesis, la alternativa
para el proceso bivariado consumo-ingreso, llamada ALT
II, toma la siguiente forma:

1 ® 1
c_=[1- ] ¢ + C _, +
p{1+r) p{1+r)
¥ 1
=1
+ 5[y, - ] + [1- = -
- p(1+xr) p(1+r)
‘ _ n
. (1=3) WE (Y - a, - ..Z a; Yo - Ygt)+
i=1
| L A
(40) B
n S ‘
g =3+ iz1'ai Yooy T T V4

Habié&ndose presentado el modelo que se someteri a
verificacidén y las hipbtesis alternativas, es posible
considerar en la prdxima seccifn su estimacién y los re-
sultados obtenidos a partir de la evidencia argentina.

IV. RESULTADOS

El proceso coﬂsumo—ingreso en la Argentina, es es-
timado con datos anuales. El periodo de estimacibn es
1940-1981, las variables se expresan en términos reales
y en valores per c8pita, v la fuente de los datos utili-
zados Be comenta - en anexo.
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1,a serie de consumo es el gasto anual realizado por
el sector privado en el total de bienes y servicios de
consumo. Debido a la limitacidn de los datos disponibles
es imposible obtener informacibn desagregada acerca del
consumc de bienes no durables, de servicios, y de los
servicios que brindan los bienes durables.

Realmente, la serie de gastos en consumo no es la
estrictamente apropiada para el’ andlisis porgue lo que
representa utilidad para los consumidores son los servi-
cios que brindan los bienes de consumc y no el gasto que
en ellos se hace. Por lo tanto, seria necesario indicar
algfin tipo de tecnologia gue transforme el gastoc en con-
sumo en el periodo corriente en servicios de consumo pa—
ra los pericdogs corriente y futuros. Esta tarea va mis
allad de los objetivos de este trabajo;- ademds, se espera
gque la per10d1c1dad anual de los datos permitir& una me-
jor aproximacidn a los servicios de consumo a través del
gasto cque si se utilizase una periodicidad mis corta.

T.a serie de ingreso es el producto bruto interno.
golamente se contd. con informacidn sobre el ingreso
‘anual dlsponlble de las familias para el periodo
-1950-1973, por esta razén se decidid estimar el modelo
con la serie de producto bruto interno, por otra parte
se tuvo en cuenta la alta correlacidn entre esas dos se—
ries (0,972 en niveles y 0,814 en tasas de var1ac1on).

como ze seflald en la seccidn anterlor, si la tasa
de interés es conocida con certeza entonces solamente el

 pr0ceso:para la remuneracidn ‘al ‘trabajo deberia ser mo-
delado a efectos de poder captar los cambios en el in-
greso permanente que se producen por innovaciones en el
_ingreso del trabajo. Una serie del ingreso del trabajo
no estd disponible para todo el periodo considerado, en-—
tonces &l modelar €l proceso para el ingreso total im-
plica suppner que las innovaciones en el ingreso ‘total
~ son una buena aproximacidn de las innovaciones en el in-
greso del trabajo, o gque las innovaciones en los ingre—
sos no laborales representan empiricamente un factor im-
portante en el proceso de revisidén del ingreso permanen-
te.
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"La funcidn consumo derivada de la hipdtesis del in-
greso permanente formado con expectativas racionales y
las gue surgen de las diferentes hipdtesis alternativas
planteadas en este trabajo. se basan en el supuesto que
el ingreso puede ser modelade como un proceso autorre~
gresivd de orden n. Entonces, primero es rnecesario de-
mostrar que el ingreso no es causado en el sentido de
Granger por el consumo, y segundo hay que tratar de de-
terminar el orden del proceso autorreqgresivo.

Basado en estos objetlvos se estimaron regre51ones
de la siquiente forma:

(41} Yt

I
[
+

. . : +
0 121 23 Ve t 121 Pi Cpoy T Yy

+ residuo

El Cuadro 1 presenta los resultados obtenidos al
someter a verificacidn la causalidad en. el sentido de
Granger del ingreso durante el perfodo 1940-1981. Se
consideraron atrasos de 1 a 5 afios. 1Ia tabla indica con

5I si se empled como variablé explicativa una tendencia
lineal (¥ # 0) y con NO si &ste no es el caso, es de-
cir, si se”impone Y v = 0,

Verificar la hipltesis nula gue el consumo fracasa
en causar el ingreso es equivalente a verificar que b, =
by = «se = b, = 0; para ello se consideraron 3. estadis-

-ticos distintos. Una manera de verificar la hlthESlS
nula es mirando a los estadisticos 't para cada uno de
los: coeficientes b; y observar si alguno de esos coefi-
cientes es significativamente distinto de cero. De
acuerdo con este.criterio el ingréso no es causado en el
sentido de Granger por el consumo, ninguno de los b es

estadlstlcamente distinto de CEero.
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Cuadro 1 - Test de causalidad, en el sentido de Granger,
en el ingreso. '

Namero de Tenden alglin Grados de

. 3 . h ‘h'
atrasos cia b; 7 4] llbertgd )

1 no ninguno 1 2,212 2,054
: (0,14) {0,15) .

2 ‘ no ninguno 2 2,670 2,352

: {0,26) {0,31)

3 . no ningunoc 3 3,952 3,293

: 0,279 (0,35)

4 no ninguno 4 4,212 3,309

{0,38) {0,51)

5 no ninguno 5 6,402 4,725

{0,27) {(0,4%)

1 si  ninguno 1 1,976 1,625
(0118) (0:20) )

2 -5 1 ninguno 2 2,458 2,107

(0,29) {0,35)

'3 si  ninguno 3 4,154 3,363

{0,25) (0,34)

4 si ninguno 4 4,574 3,485

(0,33) (0,48B)

5 si  ninguno 5 7,256 5,183

(0,20) {0;39)

Las regresiones son de la forma:
n n
= + , .+ . .+ +
Yt. 29 X 3 Yt—l Z bl ct—l YYt
t=1 =1

4+ residuo.

Las cifras entre paréntesis muestran el nivel marginal
de pignificacidn definido como Probabilidad (¥° > J), 3
= h, h'. Estos valores se calculan a rtir de la "Table
7 - Probability integral of the x* - distribution”,
Biometrika Tables for Statisticians, Vol.I, editado por
E.S. Pearson y H.CO. Hartley, 1966.
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Debe tenerse en cuenta que el poder de este test es
bajo porgue puede suceder que ninglin coeficiente sea in-
dividualmente distinte de cero,  debido a. problemas de
multicolinearidad de las variables explicativas, pero el
conjunto de los valores de consumo atrasados pueden ayu-
dar a explicar el proceso del 1ngreso.

Otra, y mas apropiada, manera dp verificar la hipd-
tesis nula es estimando la regre51on (41) dos wveces, una
vez sin restringir el ‘valor de los parimetros y la otra
imponiendo la hip8tesis nula b. = 0, En este caso pueden
calcularse dos estadisticos: ﬁ}'el estadistico cociente
de verosimilitud, y h', el estadistico cociente de vero-
similitud ajustado.

El estadistico cociente de verosimilitud se define
como: h = -2 (log. ILF_, - log LF_), donde log LFR es el
valor gque toma el logaritmo de la funcifn de maximo-
verosimilitud cuando se imponen en la estimacidn las
restricciones b, = 0, y log LF, es el valor cuando la
regresidon se estima sin restricciones. E1L estadistico
cociente de ver051m111tud también puede ser definido co-
mo:

T T

h=7T |lo ( v_o,) -1lo (), v ) donde
[10g t£1 Y.t R ? £=z1 yelol -
T -~ e, v
(1 v ), es la suma del cuadrado de los resi-
t=1  Y/tR

duos
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que se obtienen cuando se imponen las restricciones, y
T a2

(): Vy,t)U es la suma del cuadrado de los residuos gue
t=1

se obtienen cuando los bi se estiman libremente.

Esta segunda definicidn de h permite mostrar porque
un cociente de verosimilitud ajustade ha sido sugerido y
utilizado en 1la 1literatura (C. Nelson y G. Schwert
(1982)« O. Blanchard (1984)). En pequefias muestras, de
tamafio T, cuando el nfimero de pardmetros en el modelo
sin restriceiones, kX, es grande, usar T en vez de T-k
sesga el valor del estadistico h en contra de la hipdte-
gis nula; esto es, habria una tendencia en esta aplica-
cidn particular a rechazar la hipbdtesis conjunta bi =
b2 = L. = bn = 0.

L.os estadisticos cociente de verosimilitud se dis-
tribuyen asintfticamente como una distribucién )(2 con
n grados de libertad, donde n es el nfimero de restric-
ciones impuestas. El Cuadro 1 informa los valores de h y
h', y debajo entre paréntesis figura su nivel marginal
de significacibn, el que se define como Frobabilidad

(;.(31 > h) bajo la hipdtesis nula. Un alto nivel margi=-
nal de significacién para h implica que la hipbtesis nu-
la es aceptada. Esto es, significa que el valor de h es
pequefio, o lo que es lo mismo que la suma del cuadrado
de los residuos en la regresién del ingreso no aumenta
(estadisticamente) demasiado cuande se impone la res-
triccién ‘que valores de consumo en periodos pasados no
ayudan a explicar el ingreso cuando ya se han incluido
valores de ingreso de pericdos pasados.

El nivel marginal de significacidn de h' cuando se
incluyen mis de tres atrasos permite mantener el supues-
to de gque el ingreso no es causado en el sentide de
Granger por el consumo.
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Se utilizé el mismo tipe de estadistico, cocientes
de wverosimilitud, para verificar 1la hipStesis nula de
que una tendencia lineal no es relevante en la explica~
citén del proceso del ingreso. El1 Cuadro 2 presenta esos
resultados.

En este caso, el bajo nivel marginal de significa-
cidn para el valor del estadistico cociente de Verosimi~
litud cuando se consideran cinco at:irasos indica que la
imposicidn de la restriccién que el ingreso no presenta
una tendencia lineal empeora la caracterizacién de su
proceso. Por lo tanto la hipdtesis nula es rechazada.
Basado tambi&n en los cocientes de verosimilitud se eli-
gid trahajar con e¢inco "atrasos para representar el pro-
ceso del irngreso.. :

Cuadro 2 - Test de una tendencia lineal en el ingreso

Nimero de Grados de

L]
atrasos libertad h e -
1 1 2,064 1,917
{0,15) {(0,17)
2 1 1,426 1,290
(0,23} (0,26}
3 1 1,746 1,538
' {0,193y 0,22}
4 ' 1 2,398 2,085
{0,12) (0,15)
5 1 ' 4,122 3,435
(0,04} © (0,06}

Las regresiones son de 1la forma:

= + + i . :
Yt aﬁ -1-21 a, Yt-:. + Tyt residuo . Lo

Las cifrag entre par@ntesis muestran el nivel margindl

de s:t.gm.f:l.caclun definido eomo Probabilidad (xn >}, 3=
h, h'. Estos valores ee calculan a rtir de la -"Table
7 « Probability integral of the Y ~ distribution®,
Biometrica Tables for Statisticians, Vel.I, editado por
E.8. Pearson y H.Q. Hartley, 1966.
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Una vez comprobado que el ingreso puede ser modela-
do como un proceéo autorregresivo de orden 5 mas una
tendencia lineal deterministica y ¢ue ademi@s puede supo-
nerse que no es causado en el sentido de Granger por el
consumo, entonces ya se estd en condiciones de verificar
si la funcidn consumo en la Argentina se comporta de
acuerdo con la hipbtesis del ingreso permanente formado
con expectativas racionales.

Primero se considera el caso particular en que la
tasa de inter&s es igual a la tasa subjetiva de descuen-
to intertemporal. Cabe mencionar ¢ue en este caso no
puede estimarse la forma estructural del proceso
consumo-ingreso a menos que se de informacidn adicional
sobre el valor de la tasa de interés. Se pueden identi-
ficar todos los parametros de la forma reducida, pero
para poder identificar los parimetros estructurales es
necesario conocer la tasa de interés., :

Considérese, por ejemplo, el caso de la hipdtesis
del ingreso permanente (51stema de ecuaciones (36')). La
forma es: :

Cp = Cg-q * W

(42}

Y. = ap + .21 ag Yeo3 + Yyt + vy
l=

donde wy = [r / (1+;)] WE Vy 4+ Vo
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sntonces, si la tasa de inters '‘es conocida, puede cal-
cularse el wvalor del factor WE por el cual el individuo
revisa los ingrescs futuros esperados cunando se da cuenw
ta de que existe una innovacidn en el ingresc corriente
y ademis puede calcularse el ajuste en el consumo debido
a esos cambios en las expectativas acerca de los ingre-
sos futuros. - r _ : o

5

.r -r ‘&3
(43) — WE vy, =— (/01 ~ ] -——)] .
T+r S 1+r =1 14y d
o 5. L
©o (¥ = ag - Z aj Yf_i;.Yyt).f
: i=1 3 T

Si la tasa de inter®s no se conociera, entonces los
modelos estructurales:{44) y(44'), donde rq es distinto
de rp, tendrian la misma forma reducida (42).

: o o 5 e L
WEq (Y¢ =ap = ) aj Yeei -
1+r4 i=1

L
Ct = Cpaq +

- th) + Va1, t

(44)
5 .
Yo =ag+ ) oajy Yeuj + Yyt o+ vy
i=1
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r2 3
WEp (Yp - ap - ) aj Yeei -
1+rg _ i=1

Cp = Cg-q +

_'Tyt) + Ve2,t
(447)
5

Yy =ag + ) aj Ypo; + Tyt + vy,
i=1 |

esto es, las covarianzas estructurales g .¥ CGcy no po-
drian calcularse a partir de las covarianzas estimadas

2 s
Gu Y G'wy gsin informacidn adicional sobre 1la tasa de
inter&s porgue dada una tasa rq existirf rp tal que:

1 o 2
WE1 Vg, et + Yo1,6 = — WE2 Vy, ¢ ¥
1+r1 1+rp_

(45)

+ VCZ:_t = Wt.

entonces, seria imposible calcular el ajuste en el con-
sumo como consecuencia de un cambio en las expectativas
acerca de los ingresos futuros.

El Cuadro 3 presenta los resultados de estimar la
forma reducida del proceso consum—:.ngreso que se deduce
de la hlpOtESlS ‘del ingreso permanente y de las otras
‘dos altermativas propuestas en la seccidn precedente,
suponiendo que la tasa de inter@s es igual a la tasa
subjetiva de descuento intertemporal.
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Todos los resultados presentados en este trabajo se
basan en estimaciones hechas con la versién 3.5 del pro-

grama de cfmputo para el andlisis economBtrico de datos -
Se usaron como valores inicia-

de series temporales TSP.
les para los coeficientes del proceso correspondiente al
ingreso los parfmetros obtenidos en la estimacidn unie-
cuacional del ingreso por minimos cuadrados ordinarios.
El nivel de tolerancia empleado en la estrategia dé ite-
racién se fijé en el 0,001.

Cuadro 3.— Resultados de

estimaciones por miximo-vero-

gimilitud con informacidn completa (FIML},
suponiendo que p(1+r) = 1
Modelo Log LF WE* SSRY SSRC df h** h'¥**
PIH -359,046 6,85 18854 21797
(4,04) '
ALT I -357,768 3,73 17740 20209 5 2,556 1,826
' (1,86) ' {0,77) (0,87)
ALT ITI -358,156 4,35 17965 20729 1 1,780 1,441
(2,23) (o,18) (0,23)
WE = cambio en el valor actual de la riqueza como con-

secuencia de una innovacidn unitaria en el ingre-
so corriente.

SSRY = suma de residuos al cuadrado. en la ecuac1on=del
ingreso.

SSRC = suma de residuos al cuadrado en la ecuacifn del
CONEUMmo .

daf = grados de 11bertad. o

* = entre paréntesis se indica el error tiplco.

* ok = entre parentes;s se indica el nivel marglnal de

confianza.
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Suponiendo gque 'la tasa real de interds es igual a
3%, la hipbdtesis del ingreso permanente miestra que una
innovacifén de $1 en el ingreso corriente genera un in-=
cremento en el valor actual de la riqueza a obtener du-
rante la vida de $6,85 y esto implica que el consumidor
representativo incrementa su consumo permanente en
$0,20.

Es importante tener en cuenta que suponer un dado
valor constante para la tasa real de interés, a efectos
de poder calcular el valor actual de los ingresos a per-—
cibir en el futuro, es una simplificacidn que no es fi-
cil de fundamentar con evidencia. Por ejeiplo, la tasa
real de aceptaciones durante el periodeo 1964-1969 fue
del 2,7% pero con un rendimiento anual miximo del 11,9%
y uno minimo del =11,4%. Aunque durante la década del
setenta el gobierno emitid bonos indexados, la cliusula
de indexacidn estaba ligada al findice de precios mayo-—
ristas nacionales no agropecuarios .y no al de precios al
consumidor, por lo tanto &l rendimiento en t&rminos de
bienes de consumo estuve sujeto a los cambios en los
rrecios relativos. De cualquier manera, &stos son rendi=
mientos de activos financieros que representan- sélo una
parte de la riqueza total, es mis diffcil encontrar in-
formacidn acerca de los rendimientos de otras formas de
mantener rigueza.

La ecuacidn para el consumo se restringe a que tome
la siguiente forma, de acuerdo con la hipdtesis que se

considere:

a) segn la hipdtesis del ingreso permanente,

(48) Ce = Cg—1 + Wy ¢

donde wi,t = [r/(1+r)] WE vy,¢ + Vet

- b) segin ALT I,
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(47) Cy = gp-ag + (gp a1 -'gp + gq1) Yg-q +
+ (gp az = g1 + g2 ) Yt—27+
+ (gp a3z = 92 + 93) Yp-3 + (gg a4 - g3 +
+ g4) Ye-q + (go- a5 = g4) Ye-5 + gg Yyt +

+ Cp-q * wW2,¢
donde w3,y = {gg + ‘[r/(.1+r)] WE} vy, t Ve,t
c) seglin ALY II,

(48) Ce = Jag + J (aq = 1) Yyq + jag Ye_p +
+ jaz Y3 + Jag Yp-g + Jag Yp5 +

+ 3 Yyt G + W3¢
donde: w3,y = {j + [r/(1+r)] WE} Vj,t + Vo ,t

Surge claramente que si gg = g1 = g2 = g3 = ga = 0,
entonces la forma que toma la funcidn consumo segin ALT
I es equivalente a la que adopta bajo la hipdtesis del
ingreso permanente. o mismo sucede si i es igual a cero
en la ALT II. El estadistico cociente de verosimilitud
puede construirse para verificar estas restricciones.
Esto se informa en las columnas h y h' del Cuadro 3.

Cuando se supone (iue la tasa de interés es iqual a
la tasa ‘subjetiva de descuento y ambas a su vez son
iguales a 3%, €l alto nivel de significacién marginal




CONSUMO: HIPOTESIS DEL INGRESQ PERMANENTE 43

del estadistico coviente de verosimilitud y de su ver-
8idn ajustada permite aceptar la hipbtesis del ingreso
permanente por sobre la ALT I. Aungue también los esta-
dfsticos cociente de verosimilitud que comparan la hipb-
tesis del ingreso permanente con la ALT II (que anida la
hipdtesis del ingreso permanente con la hipbtesis que
una - fraccidn de la poblacién se encuentra limitada en
sus decisiones por problemas de liguidez) son significa-
tivos al nivel convencional del 5%, es importante men-—
cionar gue la estimacién puntual del coeficiente J es
0,42, con un error tipico de 0,25, y que el error tipico
de la ecuacifn consumo segfin la ALT II es $22,49 contra
$22,78 seqiin la hipftesis del ingreso permanente.

Pero, comp se menciond -anteriormente, el suponer
gque la tasa de inter@s es igual a la tasa subjetiva de
descuento es un caso especial. Por ello se considerd una
versién mis general de los modelos alternativos analiza-
dos, en donde anbas tasas se suponen distintas. Esto im-—
plicd agregar una constante en la especificacidn de la
ecuacibn consumo y estimar el coeficiente del consumo
rezagado en vez de suponerlo igual a uno.

Segiin 1a hipbtesis del ingreso permanente el ajuste
en el consumo como consecuencia del cambio en las expec-—
tativas sobre los ingresos futuros debe calcularse ahora
COmo:

1
(49) f1-

] WE Vy,t
p(1+r)2

esto es, aungue p(14+r) puede ser estimado, todavia es
necesario- tener informacidn acerca del valor de la tasa
de interés para calcular el cambic. en el valor presente
de la riqueza de que se ha de disponer a _lo largo del
ciclo de vida y con & el ajuste en el consumo actual.
Entonces, si se supone un valor especificeo para la tasa
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subjetiva de descuento intertemporal, el coeficiente del
consumo rezagado T1/p (1+r} permite estimar la tasa de
interés.

El Cuadro 4 presenta los resultados logrados al es-
timar por el método de miximo-verosimilitud con informa-
cidn' completa la hipdtesis del ingreso permanente y las
otras dos hipftesis alternativas, suponiendo que la tasa
de interés y la tasa subjetiva de descuento son distin-
tas y fijando arbitrariamente esta {iltima en el 1%.

Cuadro 4.~ Resultados de estimaciones por mSximo-verosimilitud
con informacifin completa (FIML) suponiendo que

pli+r) #1y p=1/1.0

Modelo .log IF - RO* HE* SSRY gSRC - af h# hit*
PIH -357,598 0,951 5,65 18403 20331
(0,05} {3,06) :
ALT I ~-357,134 1,013 3,63 17688 19833 5 0,928 0,619
(6,06} (2,04} {0,97) {D0,99)
ALT ITI  -354,930 0,555 5,11 17681 16016 1 5,336 4,066
(6,17) {(0,53) : : (0,02) (0,04)

Ro= 1/p {1+z}
* = entre paréntesis se indica el error tipico.
+*= gntre paréntesis se indiea el nivel marginal de confianza.

e
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Cuando se utiliza el modelo basado en la hipdtesis
del ingreso permanente la tasa de interés que se estima
es r=0,062, y aunque el incremento en el valor actual de
la riqueza no cambia demasiado, el ajuste en el consumo
como consecuencia de una innovacién en el ingreso es ca-
si el triple del ajuste gue muestra el Cuadro 3, pasa de
$0,20 a $0,59.

El Cuadro 4 tambi&n mestra gue cuando se supone
que la tasa de inter&s y la tasa subjetiva de descuento
no son iguales y se estima libremente el coeficiente
del consumo rezagado; entonces, nuevamente el “alto nivel
marginal de confianza.del estadistico cociente de vero=
similitud permite aceptar la hipStesis del ingreso per=-
manente sobre la alternativa ALT I. Pero ahora, el esta-
distico cociente de verosimilitud ajustade tiene un ni-
vel marginal de confianza tan bajo gue la hipbtesis del
ingreso’ permanente es rechazada cuando se la compara con
la alternativa ALT II. '

Del sistema de ecuaciones (40) surge que la: forma
reducida de la ecuacidn consumo segiin la alternativa ALT
I1 toma la siguiente forma:

(50) Co = K+ jag + 3 [ag = 1/p (1+r)] Yeoq +

+ jaz Ypup + jaz Ye-3 + Jag Yp-gq +
. + jag Ye-5 + J Yyt + [170 (140)] g +

+ W4"t
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donde wq,& = {3+ (1-1) [1-1/p (1+r)?]  we} vy, b+
t Yo,t

El ajuste en el consumo corrient2 como consecuencia
de una innovacifn en el  ingreso corriente debe ser co-
rregido para tener en cuenta gue solamente una parte de
la poblacidn se encuentra restringida por su rigueza y
por lo tanto suaviza o distribuye su consumo de acuerdo
con la hipdtesis del ingreso permanente. Ia estimacidn
puntual del ajuste corregido en el consumo es de $0,44.

La estimacidn puntual de la proporcién del ingreso-
que corresponde a la poblacién cgque se encuentra restrin-
gida en sus decisiones de consumo por problemas de 1li-
guidez es 0,66, con un error tipico del 0,05. Este re~
sultado apoya fuertemente la hipdtesis de que una gran
mayoria en la Argentina no decide su consumo de acuerdo
con la solucidn de un problema de optimizacidn intertem—
poral, tal como el propuesto por la hipdtesis del ingre-
so permanente gue se basa en las expectativas de ingre-
sos futuros; muy por el contrario, gran parte de la po=~

blacidén se halla restringida por problemas de liguidez.
3\

\

Los errores tipicos de las ecuaciones que se pre-
sentan en el Cuadro 4 +tambi&n apoyan la especificacidn
del proceso consumo-ingreso propuesto por la hipdtesis
alternativa ALT II. El valor medio del consumo per cdpi-
ta para el periodo 1940-1981 es, a pesos constantes de
1960, igual a $387,6, y el del ingreso es $489,9. Los
errores tipicos de cada ecuacién, calculados corrigiendo
por los grados de libertad, son log siguientes:
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Modelo -~ Ecuacidn Consumo. . - Ecuacidn: Ingreso. -

-exror tipico a § de 1960~

ALT T 23,80 . ... 22,48

ALT IT 20,26 22,48

La estimacidn de la hipftesis ALT II que se informa
en el Cuadro 4 nmuestra un valor bajo para el coeficien-—
te del consumo rezagado, 0,555; por lo tanto si se supo-
ne una tasa subjetiva de descuento intertemporal icual a
0,01, el coeficiente del consumoc rezagado implica una
tasa real de inter&s de 0,821. Aunque tal valor para la.
tasa real de interés es excesivamente alto para ser con-

‘siderado una estimacién confiable de este parfmetro en

la Argentina durante el periodo baje anflisis, es a pe-
sar de todo consistente con la presencia de consumidores
restringidos por problemas de liguidez, gue consideran
prohibitivo pedir prestado a cuenta de sus ingresos fu-
turos.. S ; :

La.vigencia o no del supuesto que la -tasa de inte-
rés es igual a la tasa subjetiva de descuentc intertem—
poral se puede evaluar, verificando la validez de 1las
restricciones que impone (un. coeficiente unitario para
el consumo rezagado y la. ausencia de un té&rmino. constan-
te independiente en la ecuacidn consumo). .

El Cuadro 5 muestra los estadisticos cociente de
verogimilitud que comparan el valor que toma el logarit-
mo de la funcidn de mAximo-verosimilitud cuando estas
restricciones se aplican (segin se Pfesenta en el Cuadro
3) con el valor que tdma el logaritmo de la funcidn de
miximo-verosimilitud cuando.el proceso bivariado -consu-
mo-ingreso se estima con un t&rmino: constante indepen-
diente y un coeficiente para el consumo rezagado dis-
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tinto de uno en la ecuacidn consumo (segfin se presenta
en el Cuadro 4).

Cuadro 5.- Estadfisticos cociente de verosimilitud calcu-
lados para determinar si la tasa de interés y
la tasa subjetiva de descuento intertemporal

- gon igualesg.{*)

Modelo Grados de libertad h h?
“PIH o o 2 ‘ 2,896 . 2,275
' ' o . (0,24) (0,32)
CALT T o 2 - 1,268 0,845
’ {0,53) {(0,66)
ALT IT 2 6,452 4,916
o (0,04) (0,08)

(*) Los estadfsticos cociente de verosimilitud se calcu-
lan con el logaritmo de las funciones de maximo-ve-
rogimilitud que ze presentan en Jlos Cuadros 3 y 4.
Entre paréntesis se informa el nivel marginal de
confianza.

En el caso de 1a hipétesls ALT II, el nivel- margi—
nal de confianza del estadistico indica que desmejora el
ajuste del proceso bivariado consumo-~ingreso cuando se
aplican las restricciones; esto es, es mis apropiado
considerar la- forma mis general de esta hipStesis Y no
una versidén limitada por el supuesto que la tasa de in-
terés y la tasa subjetlva de descuento intertemporal son
iguales. .-

Hasta este: punto el an&lisis se ha centrado en tra-
tar de averiguar cufl de los modelos propuestos para ex-
Plicar el proceso bivariado consumo-ingreso se adecua
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mis a la evidencia empirica Argentina: la hipbtesis del
ingreso permanente, la hipdtesis ALT I donde tanto el
valor corriente como valores pasados del ingresc afectan
el consumo, o la hipdtesis ALT II que anida la solucidn
al proceso de optimizacidn intertemporal que surge de la
hip&tesis del ingreso permanente con la trayectoria del
consumo de agquellos individuos que tienen que tomar sus
decisiones sujetas a restricciones de liquidez. Todas
estas hipbtesis se consideraron en el caso especial en
gue son iquales la tasa de inter&s y la tasa subjetiva
de descuento intertemporal. (Cuadre 3) y tambi&n cuando
estas tasas son distintas (Cuadro 4).

Cualquiera ‘de los modelos verificados impone res-
tricciones cruzadas en las ecuaciones (esto es, un paria-
metro que se estimz en una ecuacién forma parte de coe-
ficientes que:se estiman en la otra ecuacidn). Entonces,
es posible construir un test para €l conjunto de esas
restricciones, para ello es necesario estimar una ver-
8in no restringida del proceso bivariado consumo-
ingreso, tal como:

dp + ] @5 Yg-3 + dg t + d7 Ce—1 * Ng,¢
i=1

Ce
(51

¥y = ey + Z ef Yooy teg t + &7 Caq + Uy, +
i=1

donde los coeficiéentes di, &j, 1 = 0; ..., 7, se estiman
‘libremente; y 1uego se comparan los modelos restrlngldos
con esta versidn no restringida.

El Cuadro 6 presenta los cocientes de verosimilitud
‘que surgen de verificar los distintos modelos. Un 5I in-
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dica que el modelo no restringido se compara con los re-
sultados FIML: del Cuadro 3, y un NO.con los del Cuadro
4. s

Cuadro 6.~ Test de las restricciones c¢ruzadas en las
ecuaciones del proceso bivariado consumo-

ingreso.
: o grados de ... .

Modelo p{14r)=1 libertad ) h .. . h*
PIH ST 9 - 16,682 10,327
' = (G,05) .(0,32}
ALTI  sI. ... 9 14,126 8,745
(0,12) . - (0,48)
ALT IT ST 9 14,902 9,225
{0,09). (0,42)
PIH - . NO 7 13,786 8,534
o : {(0,06) (0,29)
ALT I NO 7 12,858 7,960
{0,08) {0,34)
ALT II NO 7 8,450 5,231

(0,29) (0,63}

Los estadisticos cociente de verosimilitud se cal-
cuzlan comparando el logaritmo de las funciones de wvero-
gimilitud informado en los Cuadros 3 v 4 con el logarit-
mo de la funcidn de verosimilitud de la versidn no res-
tringida del procesc consumo-ingreso. gue fue - -de
~350,705.

Entre paréntesis se informa el nivel marginal de con-
fianza. :
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£l nivel marginal de confianza de los cocientes de
verosimilitud ajustados fluctBan entre 0,29 y 0,63; esto
es, la evidencia en favor de cada uno de los modelos
propuestos es estadisticamente significativo al nivel
convencional del 5%. El nivel de confianza de los esta-
disticos cociente de verosimilitud indica que la estima-
cidn del procesc bivariade consumo-ingreso no se dete-
riora demasiado cuando se imponen las restricciones im-
plicadas por cada modelo. Por supuesto, el mayor nivel
marginal de confianza corresponde al modelo identificado
camo ALT TI cuando se lo estima suponiendo que son dis-
tintas la tasa real de inter@s y la tasa subjetiva de
descuento intertemporal.

V. CONCLUSIONES

La principal idea subyacente en la hipStesis que el
consumo se camporta de acuerdo con la teoria del ingreso
prermanente (que se forma en base a las expectativas so-
bre los ingresos futuros) es ¢que los consumidores eligen
la trayectoria intertemporal de su consumeo de acuerdo
con la solucidén de 1m procesc de coptimizaci®n intertem-—
poral. Las implicancias estoc@sticas son que una vez que
el consumo del periodo (C.) es observado, el valor es-
perado del consumo en el periodo siguilente (Ey Ciy1)
estd determinade y serd distinto del ocbservado {Ciy1)
solamente en la medida de que haya cambios en la rigueza
a cobtener durante el ciclo de vida. Es irrelevante pre-~
decir los ingresos futuros y ver como afectan el consumo
esperado en t+1 porgue cualquier informacidn disponible
hoy acerca de los ingresos futuros ya ha sido.tenida en
cuenta cuando se decidid el consumo del periodo t.

Esto implica que tualquier politica que afecta el
ingreso disponible en t+1 afectard el patrén de consumo
solamente si no es anticipada y por lo tanto indica cam-
bilos en el valor actual de la rigueza a obtener durante
el ciclo de vida. Rdemisg, estudiar la respuesta del con-
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sumo al ingreso corriente puede llevar a error, lo que
puede interpretarse como um cambio en el cemportamiento
del consumidor puede simplemente ser la consecuencia de
un cambio en la estructura del proceso que identifica el
comportamiento del ingreso.

Como el enfoque analitico de la seccidn IXII indica,
la hipStesis del ingreseo permanente no deberia ser veri-
‘ ficada con series de consumo a las ciales se les ha qui-
tado la tendencia, y ademds no es necesario suponer gue
la tasa de interés es igual a la tasa subjetiva de des-
cuento .intertemporal.

La idea subyacente en las dos hipStesis alternati-
vas analizadas es que el consumo presenta una mayor sen-
sibilidad & los valores corrientes y pasados del ingreso
gque la cque deberian tener si ellos solamente indicasen
cambios en el valor actual de la rigueza a obtener du-
rante el ciclo de wvida, Yy que la presencia de indivi-
duos que se hallan restringidos en sus decisiones por
problemas de liquidez hace posible que alin politicas
plenamente anticipadas tengan un impactoc sobre el gasto
en consumo. De ambas hipStesis alternativas se deduce
que el valor del consumo rezagade un periodo no es sufi-
ciente para explicar el consumo corriente y que ademi s
las politicas de ingreso aungque sean anticipadas influ-
yven sobre el consumo.

La evidencia empirica apoyz la funcidn consumo ba-
sada en la hipdtesis del ingreso pemmanente formado con
expectativas racionales cuando el punto de comparacibn
es el procesc autorregresivo bivariado sin restricciones
para el consumo e ingreso, pero tambi&n apoya las fun-
ciones basadas en las otras dos hipStesis alternativas.

Bl test que se realiza para verificar la hipStesis
del ingreso permanente es uwn test de la hipStesis con=-
junta que al formar el valor esperado de la rigueza d&u-
rante el ciclo de vida los consumidores tienen en cuenta
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las propledades del proceso temporal que identifica el
comportamiento del ingreso. (que es aproximado por un
proceso autorregresivo de orden 5}, que el problema de
optimizacidn temporal implicitamente resuelto estd ba-
sado en una funcidn de utillidad cuadritica, separable en
el tiempo y aditiva, y que no hay rezagos en el ajuste
del consumo a cambios en las expectativas acerca de los
ingresos futuros.

aungque la funcifén consumo basada en la hipStesis
del ingreso permanente es apoyada por la evidencia empi-
rica durante el periode 1940-81. cuando esta hipdtesis
conjunta es verificada suponiendo que la tasa de intereés
es igual a la tasa subjetiva de descuento intertemporal,
ella es rechazada cuando ambas tasas se suponen &istin-
tas.

Es la evidencia en favor del modelo que considera
la existencia de consumidores que ven restringidas la
toma de decisiones por problemas de ligquidez la que Jjus-
tifica el uso de politicas de estabilizacidbn de la de-
manda - agregada.
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ANEXO

Fuente de datos:

La fuente original de los datos de poblacidn es-el
Instituto Nacional de Estadisticas y Censos. Ia informa-
cidn para el perfodo 1935-1974 se tomd de las piginas 40
¥y 41 de la publicacidn editada por ¢l Banco Central de
la Repliblica Argentina, "Sistema de Cuentas del Producto
e Ingreso de la ~Argentina,  Voliimen III"( 1976.

La fuente para las series de consumo e 1ngreso son:

a) "Producto e Ingreso de 1a Repﬁbllca Brgentlna en el
periodo 1935-1954", Secretarfia de Asuntos Economlcos,
1955; que con actualizaciones cubre hasta el afio
1962. Estas series se reproducen en el mismo volf{imen
del que se obtuv1eron las series de poblac1on.

b) "Sistema de Cuentas del Producto e Ingreso de .1a
Argentina®, Volumen II, editado por el B.C.R.A. 1975;
con informacifn para el periodo 1950-19713.

c} "Oferta y Demanda Global, a precios corrientes”,
B.CaRsARs, BSeries de trabajos metodoldgicos vy secto-
riales, HN°20, junic de 1982; con informacidn para el
periodo 1970-1980.

Como ninguna de estas fuentes de datos abarca la to-
talidad del periodo de anfilisis, es inposible conse-
quir series homogéness. La primer fuente tiene la in-
formacidn a precios da 1950, la sequndz 2 precios da
jesl, v la tercera en valores nominales,; perc informa
log Indic ds precios implicitos con base 1970 1gual
a 1. EiL cqmdro a1 musstra la correlacidn entre la
digtintas series durante los pericdos en que tenian
informacifén en comin.
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ANEXO

Cuadro Al.— Correlaciones entre las distintas series

Consumb Privado

Producto Bruto Interno

Cambio Cambio
Periodo. Niveles porcentual Niveles porcentual
) anual anual
1950-62 0,932 0,743 0,923 0,921
1970-73 . 0,997 0,946 0,990 0,799
Para solucionar el problema de falta de homogenei-

dad en la informacidn disponible se utilizd como fuente

principal 1la

informacidén correspondiente al periodo

1950-1273. Promedios para los trienios 1950-52 y 1971-73
se utilizaron para calcular los datos de las otras fuen-
tes a precios de 1960.
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UN TEST DE “ENGLOBAMIENTO”
PARA DOS MODELOS DE LA

BALANZA COMERCIAL ARGENTINA ¢

Por Hildegart A. Ahumada
INTRODUCCION

El comportamiento de la halanza comercial de la Ar-
gentina ha sldo asociado tradicionalmente con la especi-
fica asignacidn de recursos entre bienes comerciables y
no comerciables y sus respectivas estructuras de consumo
que resultaron, por una parte, de st factor abundante,
tierra, y por otra parte, del proceso de industrializa-
cidn. El griafico 1 muestra la balanza comerclal por tri-
mestres para el periodo 1970-82., Un superivit comercilal
puede interpretarse comoc una oferta excedente de bhienes
comerciables. ®n este trabajo se desarrolla un wodelo de
la balanza comercial basado en los factores determinan-
tes en el largo plazo de la oferta excedente de bhienes
comerciables, con la estructura dinimica del modelo se-
leccicnada a partir de los datos.

Asimismo, puede realizarse un modelo empirico de la
balanza comerclal considerandc las varlables que expli-
can el desequilibrio en el mercado monetario. Dichos mo-
delos parecen proporcionar la principal explicacién al-
ternativa para el comportamiento de la balanza comer—-
cial. Por lo tanto, un modelo de este tipn se estima
también para comparacidn, utilizando un enfoque econom®-
trico similar.

{°} Una versiBn de este trabajo ha sido publicada en inglé&s en el Oxford Bulletin of Econpmice
apd Stakistics, 47, 1 (85) february pp. 51, 70. El estudio estS basado en una parte des la
tesis de Master of Fhiloscphy para la Universidad de Oeford. Se agyadece al profesgy D.
Hendry por los comentarios y sugerencias recibidog durante la pupervisifin de dicha tesis,
a8l coma al Comitd Editor de 1la mencionada ravista. Tas cpinionas expresadas son personales
y les errerea respongabilidad del autor.

La exprepidn "englobamiento"” ha sido usada para traducir "encompassing". Con este mentido, un
modelo “angloba" a otra si‘su especificacifin da cuenta de la del segundo, explicando porqué
este §1timo enconted 2eterminadas yegultadoa.
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Dado gue una aproximacidn - aceptable al proceso ge-=
nerador de los datos deberia ser capaz de explicar los
resultados encontrados por modelos alternativos, cada
uno de- los dos modelos es utllizado para evaluar mutua=
mente la vallidez del otro. De esta manera, se subraya es
peclalmente el papel del criterio de "englobamiento" paH
ra la evaluacién de modelos.

La Seceldn I presenta brevemente el modelo de la
oferta excedente de blenes comercilables utilizado ¥y la
_Seccion I muestra los principales resultados edonomé=
tricos para esta - formulacién. La Seccidn IIY presenta
los resultados correspondientes al modelo del enfoque
monetario y la Seccidn IV analiza los resultados de los
tests de “"englobamiento". Finalmente, la Seccidn V sin-
tetiza el estudioc y expone las conclusiones.

GrAfico 1. Balanza Comércial
(Exportaciones menos Iﬁportaciones'de Mércanciés}
.1mn“ : .
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-~

I. EL MODELO DE LA OFERTA EXCEDENTE DE BIENES.
COMERCIALES 1/

La mayoria de los estudios empiricos de la balanza
comercial han considerado a las exportaciones e importa-=
ciones como funciones independientes afin cuando el obje-
tivo de los mismos ha sido el andlisis de los flujos co-
merciales globales. Un enfoque de este tipo pierde las
interrelaciones entre las exportaciones e importaciones
-~y los factores comunes detris de ellas—- gue surgen de
la balanza comercial como un todo. En particular, las
exportaciones son generalmente la fltima via (a largo
plazo) de financiacifn de las importaciones -y la dife-
rencia neta entre las exportaciones e importaciones re-
fleja de manera mds clara la naturaleza macroecpndmica
de los desequilibrios externos.

Para una economia pecquefia, el superdvit comercial
puede definirse como la oferta excedente de bienes co-
merciables (vEase por ejemplo, Salter, 1959). Dicha in-
terpretacién de la balanza comercial pone énfasis en la
distincidn entre bienes comerciables y no comerciables,
cuya importancia para la comprensién de los desequili-
brios externos es mayor, cuanto menor es la posibilidad
de sustitucifn entre dichos bienes, tanto en produccidn
como en consumo (vBase Oppenheimer 1974). Los bienes
pueden ser no comerciables no s6lo por altos costos de
transporte sino tambi&n como consecuencia de proteccidn
prohibitiva. El procesc de industrializacidén en la Ar-
gentina, caracterizade por la sustitucidn de 1las impor-=
taciones por medio de proteccidn, ha creado rigideces
en la estructura de la produccifn y ha tendido a reducir
la capacidad de sustitucidn entre los bienes comercia-
bles y no comerciables. Dadas estas caracteristicas, el
estudio . trata de identificar las variables explicativas
de la oferta y la demanda de bienes comerciables.

En primer lugar, como resultado de un proceso de
sustitueidn de importaciones incompleto, que remplazd a
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un patrdn orientado hacia las exportaciones agricolas,
un aumento en el ingrese (denoctado por Y), no acompafia-
do por una suficiente expansifn del producto agropecua-
rio (A), tendid a incrementar la demanda de bienes co-
merciables por sobre su oferta. Los "sectores productores
de manufacturas son consumidores netos de insumos inter-
medios y de bienes de capital 1mportados, y cuando el
ingreso c¢rece, la demanda de dichos bienes se incremen-—
ta, como lo hace tambi&n la demanda interna de bienes
exXportables, gque en gran medida son conaumidos
internamente. En sintesis, ¥ se incluye con rela01on a
la demanda' de bienes comerciables mientras gue A a .su
oferta. Dado que la balanza comercial (B) se mide en
términos de exportaciones menos importaciones, los efec—
tos de ¥ ¥y A sobre B deberian ser no positivos y no ne-
gativos respectivamente.

Para aproximar el precio relative entre los bienes
comerciables: v no comerciables (no disponiendo de medi-
das directas) se utiliza la inversa del salario real en
t&rminos de los precios de bienes comerciables {denotada
por H). 5i los precios de los bienes no comerciables se
determinan principalmente en base a costos, entonces da-
-do el gran impacto de los salariocs sobre dichos precios,
H parece ser una aproximacién aceptable. El salario real
en términos de bienes comerciables tambidn refleja los
efectos de la distribucidn del ingreso sobre la absor=
¢i6n, dade que la respuesta desfasada de los salarios a
los precios: de los bienes comerciables es un supuesto
clave para el efecto redistributivo de una devaluacidn
tal como lo analiza por ej. Diaz Alejandro (1963,1965) y
Krugman y Taylor (1978). Ademfs, las repercusiones di~
rectas de las variaciones en el poder adquisitive de los
salarios en termlnos de bienes exportables deben ser in-
cluidas, dado que en la Argentina &stos serian bisica-
mente bienes salarios. A fin de efectuar una aproxima-
cidn a los precios de los bienes comerciables, el iIndice

" de precios mayoristas fue considerado como la defini-
cidn mis cercana entre los Indices corrientemente dispo-
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nibles (vBage McKinron, 1979, capitulo VI) afin cuando
una proporcidén de bienes no comerciables (principalmente
a causa de proteccidn prohibitiva) seria incluida en di-
cho indice. Es decir, H = P/W, donde P es el indice de
precios mayoristas y W el indice de wsalarios. El efecto
a largo plazo anticipado de H sobre B es, por lo tanto,
no negativo.

Las diferencias entre 1la inflacibdn interna y mun-—
dial que no estdn acompafiadas por variaciones similares
en el tipo de cambio probablemente afectardn también la
demanda y la oferta de bienes comerciables. Cuanto mis
alta y variable es la tasa de inflacidn, mis importantes
gerin dichos efectos, -particularmente cuando el ajuste
del tipo de cambio se efectiie a intervalos discretos y
no uniformes {como en el caso de la Argentina). BAparte
de los efectos de sustitucidn, un tipo de cambio retra-~
gado, detris de los ajustes de precios internos, puede
producif anticipaciones en las importaciones y demoras
en las -‘exportaciones. Tambi&n se reflejard em el valor
del tipo de cambio en los mercados paralelos y podria
producirse una sobrefacturacidén de importaciones y sub-
facturacifn de exportaciones. Dado que la mayor parte de
‘las trancacciones de la Argentina se valfian en dblares
estadounidenses, la evolucidn de los precios internos
{P) se compard con la de los precios de los Estados Uni-
dos (UP) {utilizando los indices de precios mayoristas)
conforme a E = e. (UP/P), donde "e" es el tipo de cambio
nominal. BAunque la existencia de bienes heterogéneos y
rastricciones al comercio impedirian la estyicta apli-
cacidn de la hipdtesis de "la paridad del poder adgui-
sitivo", se podria pensar, sin embargo, en un requefi—
miento de compatibilidad entre una cuenta corriente cero
y un tipo de cambio de "equililibrio"”. No existen datos
sobre este Gltimo pero tomando el -valor promedio de E
para un periodo suficientemente large (la muestra com-
pleta) se tomd en cuenta la posibilidad de un "valor de
"equilibrio". De esta manera, la variable F fue construi--
da reflejando las desviaciones de E con respecto a su
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media muestral (E). Dada la definicidn de F como (E- E)
y la forma de E, se espera un efecto no negativo de F
sobre B.

Resumiendo el modelo propuesto ‘es: 2/
B = g (Y,A,H,¥) ' (1)

donde g (.) denota la funcién de oferta excedente de
bienes comerciables. La ecuacidn (1) fue la solucidn de
"egunilibrio" requerida para el modelo econom@trico pre-
sentado en la proximz seccidn.

f{l. RESULTADOS ECONOMETRICOS PARA EL MODELQ
DE OFERTA EXCEDENTE DE BIENES COMERCIALES

Los datos son trimestrales y no ajustados estacio-
nalmente para el periodo 1970-82 3/. Dado que la serie
de la variable dependiente (exportaciones (X} menos im-
portaciones (I) totales de mercancias en dbdlares esta-
dounidenses) mostréd un incremento constante en la va-
rianza a través de la mestra (vBase Grafico 1), la ba-
lanza comercial fue normalizada dividi&éndola por las im-—
portaciones totales, es decir B = (¥ - I)/I. Esto es
aproximadamente lo mismc que el logaritmo de (X/I}.

Con respecto a los precios relativos, su especifi-
cacién podria resultar difieil para el caso de una eco-
nomia inflacionaria, a menos que todos los ajustes de
precios sean instantfneos. Tomando los Indices (aqui
precios mayoristas y salarios) sobre el periodo comple-~
to su cociente podria reflejar no sblo el precio relati-
vo "verdadero" sino tambi&n una respuesta retrasada di-
ferente a las modificaciones en el nivel general de
precios, de manera que log cambios en el precio relativo
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ge distribuyen a lo largo del tiempo. Por consiguiente,,
se construyeron indices "libres de inflacién" deflatando
los precios mayoristas y los salarios, ambos por los
precios al consumidor. Luego se realizaron regresiones
de cada unec de estos indices "realés" con los rezagos
distribuidos {en ocho pericdos) del otro. La evidencia
no fue clara {la distribucidn de los rezagos mostrd cam-
bios de signo) pero sugirid que los indices contemporé-
neos reflejaban adecuadamente el corpertamiento de los
precios relativos.

Todas las variables explicativas se expresaron en
logaritmos (indicados por letras minfisculas). 4/ En las
regresiones dinfmicas irrestrictas preseutadég poste-
riormente, el criteric de los cocientes de verosimilitud
propuesto por Sargan (1964) indicd gque los modelos en
logaritmos de las variables explicativas eran preferi-
bles a los modelos en niveles (siendo los errores estin-
dar de los residuos 20 y 22%, respectivamente).

CUADRO 1

Correlogramas de B, ys a, h, £ para ocho periodos

i

Variable 1 2 3 4 5 6 7 8
Be- 0.61 0.30 0.28 0.23 -0.07 -0.40 -0.40 -0.32
Vi3 0.87 0.83 0.74 0.77 0.64 0.63 0.55 0.62
a3 0.49 0.22 0.43 0.79 0.35 0.15 0.35 0.69
hy- 3 0.91 0.78 0.62 0.45 0.29 0.13 0.03 -0.06
-3 0.80 0.59 0.39 0.26 0,21 0.04 -0.11 -0.23

Los-correlogramas de la serie By, ¥Yer hy ¥ £y para
ocho periodos se muestran en el Cuadro 1. En primer lu-
gar, la variable dependiente (By} (a diferencia de mu-

chas otras series econdmicas) aparece sin tendencia pero.

con-una fuerte autocorrelacidn. El correlograma de yp es
lento en disminuir (sugiriendo casi una no estacionarie-
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dad) mientras que el de at lo hace ripidamente, pero
muestra claramente rezagos estacicnales (y, también tie-
ne un comportamiento estacional). A pesar de observar
una alta auntocorrelacién de primer orden, los correlo-

gramas para hy ¥ ft gecaen ridpidamente. De esta manera,
las wvariables potenciales manifiestan una wvariedad de
comportamientos como series cronolégicas.

El punto de partida para la especificacién econom&-
trica fue un modelo irrestricto, autorregresivo de reza-
gos distribuidos (ARRD), correspondiente a la ecuacibn
(1) (véase por ej. Mizon y Hendry, 1980):

Be =do t L {04 Be—qej * V§ Yo +* 8§ @p.y *+ Ay heoq +
j=o

+ Bj ft;j} + g . (2}

En {2) g, es la constante y uy es el término alea-
torio.

La eleccibn del retraso miximo (cuatro periodos)
fue impuesta por el tamafio reducideo des la muestra (51
observaciones) 5/ en relacién al nfimero de variables
explicativas potenciales. Aunque algunos de los efectos
estacionales son tomados en cuenta con rezagos de cuatro
periodos, pueden omitirse afin otros efectos. Por lo tan-
to, después que fueron implementadas las simplificacio—
nes iniclales, wvariables ficticias estacionales fueron‘
agregadas al modelo.

La estrategia para seleccionar el modelo es la de
estimar primerc una versidn irrestricta a través del mé-
todo de minimos cuadrados y verificar que los residuos

- se encuentren prdximos a un proceso de ruide blanco. De
ser asi, la ecuacidn es transformada =n una parametriza-
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cifn mis ortogonal gque no obstante mantenga (1) como
solucidn potencial, y seria luego simplificada en una
representacidn parsimoniosa tratande de retener las in-
fluencias mis importantes en unas pocas variables. Estas
serfan elegidas de acuerde a su interpretacibén y a la
constancia de sus parimetros sobre los subconjuntos de
la muestra disponible.

CUADRO 2
Estimaciones minimo - cuadriticas irrestrictas para la
ecuacidn (2)

j'
Variable 0 1 -2 3 4 X
Bt_j =1 0.28 -0.11 -0.09 0.01 -0.91
(0.22) (0.19) (0.21) (0.19)
Yi-3 -1,05 -3.29 0.13 3.03 -0.76 -1.94
{(1.43) (1.69) {1.54) (1.73) {1.63)
Bt 1474 0.88 0.3 0.3 -1.02 2.36
(0.66) (0.71) (0.62) (0.64) (0.70}
ht-j -0.39 ~ 0.76 -1.40 1.93 -0.60 0.30
(0.46) (0.57) (0.59) (0.62) (0.53)
ft-j -0,.40 1.17 -1.08 1.63 =0,59 0.73
(0.38) (0.64) (0.65) {0.683) (D.54)
(5.40)

7=47,R% = 0.85,5= 0.198,2,, (24,22)= 5.35, n (10)= 6.55

El cuadro 2 presenta las estimaciones para la ecua-
cidén {(2) 6/, donde T indica el tamafic de la muestra, los-
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nfimeros entre paréntesis son los . desvios est@ndar de los
coeficientes, & es el error estandar residual, Z es el
estadistico F para evaluar si todos los coeficientes de
regresidn son iguales a ceroc ¥y

J
NI =T ) Py

{ Py indica el rcoeficiente de autocorrelacién residuai
de orden j).

Los rezdgos de cuatro periodos ‘parecen suficientes
para generar ruido blanco en los residuos seglin el esta-
distico de Box-Pierce indica. Las raices del pollnom;o
de los rezagos en B son estables (0.36,0.14 y dos raices
complejas de mbdulo 0.52). La ecuacibn mostrada en el
Cuadro 2 fue simplificada de dos maneras: {i) reduciendoc
a cero los coeficientes relativamente pequefios; (ii) re-
Formulindola en términos de niveles y canbios, para lo-
grar ortogonalidad. Donde una simplificacibn resultaba
equivoca, se preflrlo suprimir variables comtemporaneas.
Despuds de varias simplificaciones sucesivas {(pero in-
corperando variables flCthlas estacionales) la ecuacidn
seleccionada fue:

By= 0.23 Br.q ~ 1.82. Ay, 4 + 1.04 A gap + 1.06ap_q +

+ 0.50 A thg-1 + 0.34 hy3 + 0.59 ME_q  +
(0.22) = (Da11) (0.23)

+ 0.88F._3 + 0.26qq + 0.29gp + 0.07q3 - 0.28

(3}
(0.15) (0.10) (0{07) (0.07) (0.07}
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T= 47, R2= 0:.83, 5=0.169, Z1(11,35)= 15.63, Z3{4,31)=

= 1.19, Z4(4)=6.03, 5(10)=14.81, Z5(5,30)= 0.69, Zg(1)=

~, Z7(16,22)= 0.79

Donde A X4 Xt—j"Xt-j—s' q4 son variables ficticias
para el trimestre J (4="1, 2, 3), Z es el test de Chow
de constancia de parfimetros, %, es el test x2 asintdti-
camente eguivalente, Zg €s el test del multiplicador de
Lagrange {ML) para la autocorrelacidn residual en su
forma F, %g es el test ML para la heterocedasticidad del
tipo condicional autorregresiva, 7/, Z7 es el test T pa-
ra la validez de las restricciones en (3) relativas a
(2) y los errores estdndar de White (ajustados para gra-
dos de libertad) se muestran entre paréntesis {vBase por
ej. Hendry, 1983a). Para comparacidn con el modelo
irrestricto, los coeficientes resueltos correspondientes
a (3) se muestran en el cuadro 3.

CUADRO 3 o
Coeficientes resueltos de la ecuacidn (3) .

Variable 0 . 1 2 3 4 . L
Bt“j =1 0.23 - - o ~0.77
Y] - -1.89 - 1.89 -, -0
ag—4 1.04 1.06 - - -1.04 1.06
ht—j - 0.50 -0.50 0.34 - 0.34
ft_j - .59 "'Q.59 0.88 - . 0.88
a5 -0.28 0.26 0.29 0.07

Como puede verse, las principales_influencias han
sido mantenidas, aungue los valores absolutos de los
coeficientes han disminuido algo hacia ceroc por las
restricciones. Quizds la restriccidn mas drastica sea el
efecto a largo plazo igual a cero para y. Dado que Zy 54
giere que el modelo simplificado seria una aceptable re-
presentacién de la forma irrestricta (Cuadro 2}, el mo—
delo serd ahora evaluado con mayor detalle (véase Ane-
x0 1}.
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Coherencia con los Datos

En la ecuacidn simplificada (3) el error estindar
de la regresidn (S} ha sgido reducido a 0.17. Obsérvese
gue la variable dependiente es libre de unidades con va-
lores extremos de -0.39 y 1.07.

El test ML para la autocorrelacidn de los residuos
{(Zg, en la forma F) no es significativo, satisfaciendo
una condicidn necesaria por la ausencia de la falta sis-
tematica de ajuste, es decir, los residuos son ruido
blanco. Estos serian tambi8n innovaciones, conforme a
%7, con tal que la varianza de la ecuacibn irrestricta
{Cuadro 2) mida la wvarianza de innovacidn.

Dado que los cuadrados de los residuos sucesivos no
se encuentran positivamente correlacionados (en la re-
gresidn utilizada para calcular Zg), un modelo de primer
orden de heterocedasticidad condicional autorregresiva
{(ARCH) ro se aplicaria a los residuos. Ademi3s los errg-—
res estindar de White no son notoriamente diferentes de
los tradicionalmente calculados, sugiriendo que ningfin
tipo de heterocedasticidad residual se presentaria,
Conforme a estos errores estindar, todos los coeficien~
tes estdn bien determinados -excepto el de una variable
ficticia estacional— Los coeficientes son tambi&n con-
juntamente significativos en la medida en que lo indica
Zqe ’

Los momentos de Llos residuos estandarizados (ut/S)
(coeficientes de asimetria 0.5 y de exceso de curtosis
0.3} no indican diferencias considerables respecto de
aquellos de la normal estandarizada, aunque parece ha-
berse hecho presente cierta tendencia hacia shocks posi-
tivos en el pericdoc muestral. Los valores observados V'
los ajustados se muestran en el siguiente grafico:
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Grafico 2
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Ia parametrizacidn de la ecuacifn restricta alcanzd
una ortogonalidad sustancial entre las wvariables expli-
cativas, tal como puede cbservarse en el Cuadro 4; sblo
una de las correlaciones excedid 0.5. La matriz de co-
rrelacidn registra la correlacidén simple por pares y la
columna de las correlaciones parciales, la correlacidn
de la variable explicativa i con la variable dependiente
condicional a los otros regresores.
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CUADRO 4

Estructura de correlaciones para la ecuacidn (3)

Matriz de correlaciones CDHEL?G 1on
parcial

By Be—q  fp¥e-q Bdg2p apoy Aqheeq ez M4fpoq (en valor

. absoluto)
Byt 0.62 o 0.34
Ag¥p_q =0.35  0.12 0.40
Agay 0.45  0.29 0.04 0443
Bpaq 0.24 0.44 0.24 0.02 0.44
Aqhges 0.08  0.03 =0.22 ~0.10 0.04 0.31
bi-3 0.53 0.54 0.17 0.10 0.46 -0.28 036
AyEg-q 0,12 -0.08 -0.24 0,06 0.13 -0.08 -0.05 0.35
fio3 0.39  0.32 0.17 0.27 -0.36 0.02 0.13 -0.40 0.59

Exactitud de los Prondsticos y Constancia de los Parime-
tros ‘

Tanto Z3 como Z4 {(véase ecuacidn (3)) no dan eviden-
c¢ia alguna de cambios gignificativos en los parfmetros
desde 1970 hasta 1982 (iii}. Sin embargo, incluyendo 1la
observacidn 52°, 1982 (iv), los resultados cambian
dristicamente. En este caso los estadisticos son:

Zg (5,31) = 2.63 Za (5) = 23.76

La hipdtesis nula de la constancia de los parime-
tros es rechazada al nivel del 5%. El cambio principal
se produjo en el coeficiente de AMf_q, no siendo signi
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ficativos ni* este coeficiente ni el de A {h{_q. Dichos

resultados se deberfian a un valor extremo del tipo de
cambio en 1982 (iii) (reflejado en la serie "f" y "h")
8/ dado gue el mismo fue considerablemente ajustado des-
Eﬁés de un lapso de tipo de cambic fijo con controles
cambiarios severos (el incremento entre trimestres con-
secutivos fue del 176%). Dado que parzce haber sido un
periodo excepcional, la filtima obse:vacién fue omitida
para el ejercicio de evaluacidn.

Los tests de constancia de los parZmetros también
fueron utilizados para tener en cuenta los posibles
efectos de los distintos regimenes econdmicos, en parti-—
cular, con respecto al proceso de "apertura" iniciado. en
1976. Sin embargo, la divisidn de las observaciones en
tal perfodo no resultaba factible, a causa de las dimen-
siones de las muestras resultantes. Por este motivo, la
constancia de los parfmetros fue verificada para una re-
gresidn de 32 observaciones contra la muestra completa
dado que 1978 (iv) corresponde al comienzo de la sequnda
etapa de liberalizacidn. Los estadisticos pertinentes
son:

Z4 (15,20)= 0.72 Z4 (15) = 14.71

De acuerdo a ellos, no parecen haberse producido
cambios importantes. Sin embargo, para 32 observaciones
existe cilerta falta sistemftica de ajuste {n (8)=16.1
~ 23), peroc los grados de libertad son demasiadoc pegue-
flos para otorgarle demasiada importancia.

validez del Condicionamiento

pungue se trata de una evaluacibn indirecta 25, ve-
rifica tambi&n el carficter exbgeno en sentido d&bil y,
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por eso, Th hipbtesis de un condicionamiento védlido, no
es rechazada. :

Ademds, dado que la finica variable que entra en el
modelc de manera contemporinea es el producto agropecua-
rio (en A ja.), la estimacidn por variables instrumenta-
les no fue ceonsiderada necesaria.

Coherencia con la Teoria

T.os signos de los coeficientes son aguellos espera-
dos de acuerdo al anflisis de la Seccidn II. El creci-
miento en el ingreso total (y) empeora la balanza comer-
cial a travds de su efecto sobre la demanda de bienes
comerciables pero, como ya ha sido observado, no se re-
tuvo ningfin efecto de nivel (quizds, porgue en el egui-
librio .estitico los efectos de oferta y demanda de "y"
son anulados). Del lado de la oferta, tanto la tasa de
cambio como el nivel del producto agropecuario (a) ejer-—
cen una influencia positiva sobre la balanza comercial.
El fuerte cardcter estacional de la produccidn agricola
tambifn ha sido reflejado a través de la inclusidn de
A a2t. El cociente de los precios mayoristas y los sala-
rios, la aproximacidn utilizada para el precio relativo
entre los bienes comerciables y no comerciables (h),
tambi&n afecta la balanza comercial positivamente {por
sus cambios y niveles). También lo hacen los ajustes en
el tipo de cambio, mis alld de la variacién en el co-
ciente de loz precios internos y externos, (f). Deberia
observarse que “"h" y "f" presentan la misma especifica-
¢ién dinfmica (A ¢t-1, t-3), lo cual sugiere cue refle-
jan variables de- decisidn similares para los agentes
econdmicos. En resumen, todos los efectos corresponden a
los signos anticipados y las magnitudes parecen razona-
bles.
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La. solflicién estdtica, estableciendo todos los cam-
bios en cero, para la ecuacidn (3) es: '

B= 1.37a + 0.44h + 1.14f + K; - 0.37
- (4)
(0.46) (0.18) (0.25) {0.12)

T= 47 W= 82,91

donde Kj indica las variables ficticias estacionales
{parcializando la estacionalidad en a) y los errores es-
tindar de los coeficientes a largo plazo se miestran en-
tre paréntesis. W es el test de Wald sobre la significa-
cifn de la relacidn, distribuida como xz (7) conforme a
hipStesis nula de que los pardmetros a largo plazo son
cero, rechazando el valor obtenido dicha nulidad. Indi-
vidualmente, se encuentran miy bien determinados.

Reescribiendo (4) en té&rminos de desviaciones con
respecto a la media, se llega a: '

B= 1.37 (a-3) + 0.44 (h-h) + 1.14f + K; + 0.03 (5)

donde 3@ = logaritmo A y h = logaritmo H. Cuando todas
las variables son igquales a sus valores miestrales me-
dios, B ~ 0 en €l egquilibrio estdtico.

Por lo tanto, hemos desarrollado un modelo dinémico
de la balanza comercial basado en la ecuacifn (1) que ha
sido concebida para satisfacer los diversos criterios de
evaluacidn (sujetos a la advertencia de una posible no
constancia en 1982 (iv)). Todos los efectos son inter-
pretables intuitivamente pudiendo variar individualmente
casi de manera independiente (va que las variables son
casi matuamente ortogonaleg). Sin embargo, resulta difi-
¢il evaluar hasta que punto el modelo es "bueno" dado
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que ha ‘sido diseflado para satisfacer criterios elegidos
y no existe un patrdn absoluto para juzgar a S. No obs-
tante, necesitamos compararlo con modelos riwvales para
verificar su capacidad de "englobamiento". La préxima
seccidn desarrolla un modelo empirido equivalente basado
en el enfoque monetaric de la balanza comercial.

ill. EL MODELO MONETARIO

EL modelo siquiente c¢ue fue utilizado como hipdte-
sis alternativa, explica la balanza comercial, prineci-
palmente, como una proporcidn de la oferta excedente de
dinerc. Esta formulacidn ha sido estimada por Craig
(1981) para un grupo de paises industriales 9/ y con-
siste en: :

: R x
* * % s * )
By = ¢9 + ¢y (Y = ¥ ) = 43 Mg + g Y ~¢5 i *ug  (7)

donde B* es la balanza comercial real (exportaciones me—
nos importaciones deflacionadas por los precios al
consumidor), ¥* es el ingreso real e Y* es la tendencia
del ingreso real {valor ajustado en la regresidn de Yg
con respecto al tiempo) utilizada como substituto para
el ingreso permanente. M es la oferta monetaria real
(definida como My o M, dependiendo de cual produjo el
mejor ajuste,  dividida por el 1indice de precios, al
consumid_or), Md ez la demanda monetaria en t&rminos féa—
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les, i es 1a tasa de inter@s yy es el término aleatorio.

Para aplicar este modelo a los datos de Argentina,
B* e Y* fueromn definidos como B e Y anteriormente usa-
dos, y la tasa de inter@s sobre depdsitos de ahorro fue
utilizada para i. Tanto My como My fueron probados para
M5*

*

En este modelo la balanza comercial es una funcidn
positiva de las desviaciones del ingreso porque se 1la
considera como la diferencia entre el ingreso corriente
Y el consumo para el caso de un pais pequefio;, con un =o-
lo bien y tipo de cambio fijo. La variable ‘del ingreso
deberia estar positivamente correlacionada con la deman-
da de dinero y por lo tanto con la balanza comercial, e
inversamente la tasa de interés.

Ya que el modelo de Craig fue calculade con datos
anuales, se efectuaron varias modificaciones para tomar
en cuenta datos trimestrales. En primer lugar, se in-
tentd una simple translacifn utilizando s6lo variables
contemporaneas pero agregando variables ficticias
estacionales. No resultd sorprendente encontrar una im-
portante autocorrelacidn residual en esas dos ecuaciones
estiticas {para My ¥y Mp). Luego el modelo ARRD andlogo a .
(2} 10/ fue estimado para las dos definiciones de dine-
ro. Los resultados se indican en el Cuadro 5 para Ms.
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CUADRO 5 -

Estimaciones minimo - cuadriticas irrestrictas
para el modelo monetario. Ecuacidn (7) para Mp

J
Variable 0 1 . 2 3 4 L
Bt—j -1 0.47 -0.12 0.28 0.12 -0.25

{0.18) (0.21) (0.20) (0.19)

s

Mt_j 1.47 - 7.95 8-21 ""8.85 3.67 -'3 |45
(5.58)  (7.56) (7.68) (5.77) (2.61)

it-j 0.35 —-0.40 0.28 0.00 -0.08 0.15

Yt—j -0.03 ~0.35 0.01 0.17 -0.03 -0.23

{0.17) (0.16) (0.17) ({C.16) (0.21)

(YY) -y ~0.01
{0.04)

aj "2.59
(1.78)

T=47,R?=0.71,S =0.257,%4 (20,26}=3.,15,n (10)=10.64

Rezagos de cuatro periodos parecen suficientes bara'
generar errores de ruldo blanco en los dos casos ya gue
n {.) no es significativo. Sin embargo, dado que S era
inferior al usar Mp en luga; de M4 (8= 0.257 y S= 0.271,
respectivamente) la ecuacidén que usa la definicibn de
dinero My fue simplificada para obtener una fdrmula wis
© parsimoniosa. Ademds, la forma logaritmica de la ecua-
cidn (7) fue probada tanto para Mq como para M; pero los
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resultados fueron menos satlsfactorlos (S“ 0.275 para M1
y = 0. 267 _para Mz).

Observese qqe los coef101entes de largo plazo tie~
nen 51gnos equ1VOcados, en el Cuadro 5 tanto ‘para las
tasas de 1nteres Ccomo- para el ingreso en la medida en
que son 1nterpretados tonforme al modelo monetario. Sin
embargo, el modeld alternatlvo se basd en esa ecuacidn
porgue: (i) los saldos ronetarios raales y las tasas de
interés son variables expllcatlvas alternativas a agque-
llas del modelo presentaao anteriormente 11/ y (ii) 14
finalidad de aplicar pruebas de "englobamlento es la de
evaluar la e5p301f1cac1on del modelo elegido vy no la de
un rival en particular. Un modelo .aceptable deberia ex-—
plicar. los resultados de otros aun si &stos no estd@n to-
talmente bien espec1f1cados.'“”' : ‘

_El S'més'hajo obtenido simplificando la ecuacibn
del Cuadro 5 fue agquel correspondiente a la ecuacidn si-
guiente, con variables ficticias estacionales agregadas:

By= 0.57 By_q — 6.49 A qMp_q ~4.06MF 3 + 0.19 Agig +

(0.11) {2.89) (1.93) (0.14)

+ 0e26ip-p — 0411 A ¥, o + 0,027{Y-¥)y + 0.20qy +

(0.12) (0.09) {0.012) (0.11)
+ 0.28q; ~— 0.01gy + 0.07 _ (8)
(0.11) (0.09) (0.23)

T= 47,R%= 0.71,8= 0.219,%(10,36)= 8.64, 1 (10)= 8.47,

Z5(5,31)= 0.53,2Zg(1)= —,27(12,26)= 0.39
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donde -los errores estdndar de White, corregidos por
grados de libertad se encuentran entre paréntesis. Con-
forme a Z3, (8) sin varlables ficticias estacionales es
una 51mp11f1cacion vAlida de 1a_ férmula  irrestricta
{Cuadro 5), aunque -(8) presenta una cierta 'no ortogona-
lidad en la parametrizac1on (la correlacién simple entre
iga ¥y (Y - ¥}t es -0.81). ILa estructura de correlac1on
completa se muestra en el Cuadro 6.

'CURDRO 6 -

Estrugﬁufé'de correlaciones para la ecuacidn (8)

" Matriz de correladiones . ‘COIIELE

' ' ' o .cidn
- g : - parcial
Bt  Bg-q BqMpaq Mt-a A111: ig-2 B2Y¥t-q (en va-
B lor ab-
soluto)
A qME_q 0.13 0.29 | 0.29
Mp_3 = 0.51-0.48 -0.48 ‘ o 0431
Aqiy =0.11 =0.14 -0.03 0.02- A 0.20
ip-a 0.40° 0.35 0.14 ~0.36 -0.27 0.3
A ,¥p_q <0.26 0,13 0.17 =0.09 0.39 =-0.34 0417

(Y-§3t -0.10 -0.12 =0.05 0.15 0.05_~0.81'0.22 0.30
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La configuracidn -de signos en la ecuacidn (8} perma-
nece como en el Cuadro 5, de manera gque los efectoes de i
e Y mantienen su dificultad de interpretacidn.’ No obs-
tante, los efectos de los saldos monetarios reales se
presentan tal como se habla anticipado a través del en-
fogque monetario de la balanza comercial y son significa-
tivos al nivel del 5%. Resulta crucial comprender la
interpretacién de dicheo resultado. Superficialmente, pa-
rece tanto apoyar al modelo basado en el enfoque moneta-
rio como proporcionar evidencia en contra del modelo de
la Seccidn II. Sin embargo, la principal ventaja de una
estrategia de "englobamiento" es la de subrayar gque
"apoyar" una teoria significa poco mis que "estar de
acuerdo con". Dichos resultados no contradicen necesa-
riamente la ecuacidn (3) aun cuando los saldos moneta-
rios reales son omitidos en aquel modelo y son signifi-
cativos en (B).

l.a Seccidn IV explica brevemente la 1lbgica del cri-~
terio de "englobamiento" cuyos tests son presentados a
continuacidn.

IV.PRUEBAS DE "ENGLOBAMIENTO"

El criterieo de "englobamiento" consiste en examinar
cuan cerca estd un modelo del mecanismo generador de los
datos conforme al hecho de si explica o no los resulta-
dos encontrados por los modelos rivales (véase por ej.
Hendry, 1983b). Esta es también la finalidad de aplicar
los tests conocidos como "de hipdtesis no anidadas", en
lugar de escoger un ganador en un enfogue antagonista.

T.as caracteristicas basicas del "englobamiento™ en
modelos lineales son: {i} es transitive y asimétrico;
(1ii) 1mpllca una superioridad del modelo en cuanto a la
varianza .pero una menor varianza no implica "engloba—
miente" (iii) dimplica “englobamiento de varianza" pero
no viceversa dado que el "englobamiento de parametros"
deberia también evaluarse {vEase Hendry, 1983a).
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Los temts "de hipbtesis no anidadas”, basados en el
enfogue de Cox ({por ejemplo, el estadistico D, propuesto
por Pesaran (1974), e indicadec mis abajo), evalfian el
"englobamiento de varianza" y tienen el inconveniente de
que los dos modelos pueden ser rechazados. Este aspec—
to negativo de la.investigacidn es superado en el enfo~
que basado en el "eénglobamiento de parametros" (véase
Hendry y Richard, 1983; Hendry, 1983 b). Tambi&n se ha
mostrado que una transformacidn del estadistico de Wald
para el "englcobamiento de parfmetros" es el clisico test
F de par@metros adicionales iguales a cero en el modelo
gue agrupa las hipbdtesis mantenida y altermativa en una
ecuacidtn de regresidn lineal. De esta manera, no habria
diferencia clara entre los enfoques de "hipdtesis anida-
das™ y "“no anidadas" para el caso de modelos lineales.
(Véase el Anexo 1)

Ademis de los estadisticos basados en los estimado-
res de Maxima Verosimilitud, Ericsson {1983) derivd otra
familia de estadisticos basada en estimadores de Varia-
bles Instrumentales. Estos se utilizan para evaluar los
modelos e incluyen: Cq 12/, el estadistico de Sargan pa-
ra ver las restricciones sobreidentificadas en la hipb-
tesis mantenida en relacidn a la anidada (irrestricta);
Fy, el estadistico de Wald sobre la validez de las res-—
tricciones presupuesta por la hipdtesis nula, aproximada
en forma de F y tg, un estadistico tipo Cox. Debe obser-
varse que no existe ninglin ranking uniforme de estos es-
tadisticos, y el hacho de que sean o no asintbticamente
equivalentes depende de la hipdtesis supuesta y de la
naturaleza de las variables instrumentales seleccionadas
{vease Ericsson, 1983).

Los casos considerados sons:

Hy & (3) & (8)

Hy ¢ (8) € (3)
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donde indica "englobamiento”™ (por ej. para Hp, gque (8B)
es redundante dado (3):

CURDRO 7

Test de "englobamientb“ para las

ecuaciones (3} y (B)

Hip&tesis Nula

Hy: (3) e (8). . .. .. Hy :(B) & (3)

Esta- Distri- Valor - Esta- . Distri-~ Valor
distico  bucidn dfstico  bucidn

Dg N(0,1) =2.56 Dy . N(0,1) . -9.88
tg N(0,1)  2.05 ty N(0,1) 6.21

2 ‘ c2

Co ¥ (8)  4.78 c1. X (N 18.12
Fo F(6,29) 0.76 F3 F(7,29) 4.20

o, g
T= 47,87 = 0.028,S7 = 0.048,5; = 0.030

Los estadisticos computados se muestran en el cuadro

7, donde Si es la varianza residual (ajustada por grados
‘de libertad) para la hipétesis mantenida Hg (i=0), 1la
hip&tesis. alternativa Hy (i=1) y la hip&tesis comprensi-
va Hp (i=2).
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En primer lugar, deberia observarse que cuando los
estadisticos verifican la especificacidn de Hy (H; es la
hipdtesis nula cuandeo (8} € (3) es evaluado), el mode-
lo de Hq no "engloba" al de H,« Sin embargc, esta direc-
cidn no resulta valiosa para la evaluacidn dade que el
predominio en la varianza es una condicidn necesaria pa-—
ra €l "englobamientcd de parfmetros™ (por' lo menos en
muestras grandes).

En segundo lugar, analizando si el modelo represen-
tado por Hp explica Hy, los: resultados ,io son tan
claros. Conforme a Cg ¥ Fy, (3) £ (8). Pero a un nivel
del 5%, esta conclusidn no puede sacarse a partir de Do
y tgi; aungue este resultado depende del hecho de suponer
que las distribuciones asintdticas no necesitan.ajustes
para grados de libertad en pequeflas muestras (en el ni-
vel del 1% ni Dg ni tg rechazan (3) .€ (8)). Deberia re-
cordarse que ¥y se encuentra corregido para grados de
libertad mientras que D, no lo estd. Sin embargo, resul-
ta imposible afirmar si esto expllca los resultados o 51
Dg tiene mayor poder.

Bajo Hp: tg y Dy son asintdticamente equivalentes
pero no lo son en relacidm a Cy ni a Fy, y por lo tanto,
los dos primeros no pueden ordenarse 13/ con respecto a
los dos Gltimos, en términos de poder asintdtico. Obsér—
vese sin embargo, que Dy sblo verifica el "englobamien-
to" de la varianza. Si H, fuera rechazada, entonces los
dos modelos lo serian. En este caso, el andlisis basado
en dichos modelos no podria continuarse y de esta mane-
ra, los aspectos negativos de la investigacibn que sur-
gen de las pruebas- "no anidadas", como:Dg, se pondrian
de manifiesto. Conforme a Fp, el modelo representado por
H, es una forma restringida vdlida del modelo que inclu-
ye tanto a Hy como a Hq. Esto explica porqué la signifi-
cacidn de los saldos monetarios reales en (8), a pesar
de su exclusidn de (3), no es ni el apoyo necesario para
el enfogue monetario de 1la balanza comercial 'ni una evi-
dencia en contra de (3)}. En consecuencia, dado (3); los
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saldos de dinero reales no son relevantes y, en efecto,
su significacidén en (8) se deduce a partir de (3) vy, si
la hubiere, la evidencia es a favor de (3).. :

A fin de evaluar estos resultados por las fluctua-
ciones mestrales, un nlmero reducidc de observaciones
(43) fue considerado, ya gque las estimaciones de los
coeficientes pueden resultar muy sensibles al ndmerc de
obgservaciones para las pequefias miestras como las consi-
deradas agui. Zg (4,32)=1.22 y Z4(4) = 6.37 indicaron
constancia de pardmetros en el modelo monetaric (8=
0.217). Los estadisticos de Tenglobamiento" para 1la
muestra mis pequefia se encuentran en el cuadro siguien-
te: ' :

CUADRC 8

Test de "englobamiento" para un menor tamafio muestral

Hipbtesis Nula

Ho ' Hy
Esta- Distri- - Valor Esta- Distri- Valor
distico bucidn . distico bucién
Dg M(0,1) =-1.50 D1 N{0,1) -9.20
tg N(0O,1) 1.22 B N{(0O,1) 5,79
2 2
Cg x “(6) 2.49 Cq Cx N 15.09
F2 F(6,25) 0.36 Fq F({7,25) 3.19

- 2 2 2
T= 43,85 = 0.028,87 = 0.047,85; = 0.032

Para 43 observaciones, todos los estadisticos indi-
can ahora que la especificacidn de Hy "engloba" la de
Hq. Particularmente, a diferencia de los resultados para:
el caso de la muestra completa, Dg ¥ tg no rechazan la
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hipétesis de gue Hy € Hq en el nivel del 5%. Obsérvese
que. esto es asi aln cuando las varianzas, residuales son
casi las mismas para las dos dimensiones de muestras.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

Un modelo de oferta excedente de bienes comerciables
fue desarrocllado para la balanza comercial de Argentina
{1970-82). Las variables explicativas incluyeron el in-
gresoc total, el producto agropecuario, el cociente de
los precios de bienes comerciables (aproximada por el
fndice de precios mayoristas) respecto de los salarios. .y
las desviaciones de corto plazo del tipo de cambio. ILa
estructura dinfmica del modelo fue determinada empfrica-
mente y la ecuacidn seleccionada satisfizo los criterios
de coherencia con los datos, de constancia de pardmetros
{por lo mencs hasta el tercer trimestre de 1982) y de
compatlhllldad con la teoria. Se considerd también un
modelo alternativo basado en el enfoque monetaric de la
balanza comercial, aln cuando los signos de algunos de
los coeficientes calculados no fueron compatibles con
tal teoria.

. _ B

A fin de calcular el "englobamiento", se utilizaron
distintos estadfsticos para las llamadas "hipStesis no
anidadas", asi como pruebas de "englobamiento" propia-
mente dichas. En general, al modelo de la oferta exce-
dente de bienes comerciables "engloba"™ el modelo moneta-
rio alternativo (aunque esta conclusién no pudo sacarse
de manera clara para dos de los estadisticos usados en
una de las muestras). De esta manera, los peligros del
conformismo con la mera confirmacién de una teorfa fue-
ron ilustrados y se hizo hincapié en las ventajas de una
interpretacién "englobante".

El modelo de oferta excedente de bienes comercia-
bles, habiendo pasado todos los criterios dentro de la
muestra asi como lags pruebas de "englobamiento", merece
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un comentaric especial. Los coeficientes estimados su-
gieren que para el periodo estudiado un incremento en

los excedentes de bienes comerciables fue asociado a la
expansidn agricola, caldas en el ingreso, alzas en los
precios mayoristas con relacién a los salarios y un.
-ajuste del tipo de cambio mAs allid del cociente de los
precios externos a los internos. Este modelo ilusktra
tambi&n de qué manera los objetivos de crecimiento y de
distribucifén de ingresos deberin ser contrapuestos al de
incrementos en los excedentes de la balanza comercial si
se mantiene la misma estructura econbmica de los afios
setenta y principios de los ochenta.

FUENTE DE DATOS

X= Exportaciones totales de mercancias (millones de dd
lares estadounidenses), INDEC.

I= Importaciones totales de mercancias (millones de qé
lares estadounidenses), INDEC.

P= Indice de precios mayvoristas, nivel general
{1960=1), INDEC. .

CFI= Indice de precios al consumidor, nivel general
(1974=1), INDEC.

W= "~ Indice del salario industrial (1960=1). Hasta 1976
salario. basice .de convenio por trabajador indus-
trial (1260=1); a partir de 1976 salario medio por
trabajador industrial (1976= 1), INDEC.

UP= Indice de precios mayoristas éstadounidenses, nivel

general (1975 = 100), Depto. de Comercio de los
EE.UU. '
e= Tipo de cambio comercial, promedio del periodo'(pe-

sos por d&lar estadounidense) Estadisticas Fi-
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nancieras Internacionales del  FMI (linea rf Argenti
na).

PBI total {precios de mercado), en pre01os 1870 (ml—
1lones de pesos), BCRA.

PBI agricola (costos de factores), prec1os de 1970
(mlllones de pesos), BCRA.

* Pasa ‘de interds sobre los depdsitos de ahorrc a pla

zo (anual en base a promedios trimestrales), BCRA.

Dinero fuera de los bancos mis depdsitos del sector
privado, final del periodo {(miles de millones de
pesos) Estadisticas Financieras Intern. del FMI (11
nea 34 Argentina).

My mAs cuasi dinero: depdsitos de ahorro a plazo y
depdsitos en divisas de los residentes, final del
periodo (miles de millones de pesos), Estadisticas
Financieras Intern. del FMI {linea 35 Argentina).
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ANEXO 1

CRITERIOS DE EVALUACION Y ESTADISTICOS USADOS. (Vedase

Pavidson et. al., 1978; Hendry, 1983).

COHERENCIA CON LOS DATOS: incluye, a sn vez, log gi-

|

guientes criterios:

2

i) Bondad del ajuste: es evaluada por el tradicional R

v 8, el desvio estdndar residual. Tambié&n, es usado
Z4, el estadistico F para verificar si la regresidn
explica una proporcidén significativa de la variacién
en la variable dependiente.

Z R / (K - 1)

(1 - R?) / (T - K)

donde T es el nfimero _de observaciones y X, el nimero
de regresores.

Residuos ruido blanco: el test usado en este caso
estd basado en el estadistico chi-cuadrado:

n{Jj) =71

donde p § es el coeficiente de autocorrelacidn de
los residuos de orden 3 vy J indica 1la longitud del
correlograma.

“ Cuando los grados de libertad son suficientes
para su cdlculo, se utiliza Zg, el test del Multi-
plicador de Lagrange, obtenido de la regresién de
los residuos con todos los regresores del mode-
lo'original vy los residuos rezagades (para rezagos
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iii)

iv)
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1/r, r_ % J}. En su forma F (véase Harvey, 1981),

el estadistico es:

'Rz/r

N
U
J

(1 - R%)/T-K-r

2 : : . . -
donde el R~ corresponde a la mencionada regresion
de los residuos.

Residuos innovacibn: son evaluados por el mismo
estadistico que el usado para comparar el modelo
restricto con el irrestricto (Z.), en la wedida que
pueda suponerse que la varianza residual del Gltimo
modelo mide la varianza ae innovacidn.

Heterocedasticidad residual: del tipo autorragresi-
va condicional es evaluada, por el test propuesto
por Engle (1982) que verifica si v 91 = 0 en el si-
guiente modelo (para AR (1)):

2 =
E (ut"\‘ut_1) = Yo Y, ou

donde E indica la esperanza condicicnal y u son los
residuos de la regresidn considerada. El egtadisti-
co

)

(dondi Rzes obtenido de la regresitn de ui con ui_1
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estid asintbticamente distribuido como - ) : (1) cuando

EXACTITUD DE IAS PREDICCIONES Y CONSTANCIA DE IO0S PARA-
METROS :

son considerados dos estadisticos relacionados: Zj'y 24.
Bajo la hipStesis de constancia en los pari@metros, el
test de Chow (Z3) es asintdticamente distribuido como F

con T, ¥y (T1 - K) grados de libertad:

T T4 '
{ X v2 - l v2 } /T
., =1 F e 2
.
7
i 2 a -0
£=1 ‘

donde T= T, + Ty, siendo Ty 'y Tp el nfimero de cbserva-
ciones del pericdo de estimacidn y prondstico, respecti-
vamente.

% es distribuido como ¥ (T,) bajo la hipbtesis nula de
que no hay cambio estructura

2 2
g = z v, /8
4 t
t= T1 +

VALIDEZ DEL CONDICIONAMIENTO: este criterio requiere, al
menos, gue Los regresores sean exdgenos en "sentido dé-
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bil" (Véase Engle et. al., 1983). Tal caracter de las
variables puede ser comprobado, en parte por Z3 Ya que
si no existiera exogeneidad en "sentido débil", esto
llevaria a fallas de prediccidn, si las correlaciones de
las variables cambian. - : '

VALIDEZ DE LAS RESTRICCIONES: se utiliza el test F (2Z7)
de significacidén conjunta de los parametros adicionales
en el modelo irrestricto {U), gque estin excluidos en el
modelo restricto (R}:

(RSSR - RSS[J) /N

RSSR/T-K

donde RSS es la suma de los cuadrados de los residuos; N
el nimero de par@metros adicionales y K, el niimero de
variables en el modelo irrestricto.

EL CRITERIO DE ENGLOBAMIENTO: debe sefalarse gue los
tests de "englobamiento” se usan como un criterio de
evaluacidn mis que como métodos para elegir entre mode~
los rivales en un enfogue antagonista. Sin embargo estan
relacionados c¢on ellos en la medida que representan una
extensién de los tests de eleccidn entre hipdtesis "no
anidadas", basadas en el estadistico de Cox.

En general dos hipétesis son llamadas "no anidadas"
cuande representan familias separadas de hipbtesis que
no pueden ser derivadas unas de otras como casos espe-
ciales, es decir tales como: :

o

v = X a. + u u ~ b {0, Ty IT)

“H iy = X a + - = .
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donde y, Xg ¥ ¥Xq son T. 1, T. Ky vy T. Kq, respectivamen-
te; ap ¥ a1, los pardmetros, K5.1 y K9 «1 y uq y up, los
t&rminos de 1los errores, ambos T.1 ¢con varianzas

2 2
Gy Ip YOy - Iy,

El enfoque de Cox consiste bAsicamente en la compa-
racién de la diferencia entre los logaritmos de las fun-
ciones de vercsimilitud para las dos hipbtesis con 1la
gue deberiamos esperar en &l caso de que {por ejemplo)
Hp fuera verdad, es decir:

t0=[L0(&)—L1(§)]—E:D b, (&) -
- L, ( B)]
- - 2 g - 2
donde a = (% : cb ly BT = (ﬁ : ﬁ‘) son los vec-

tores de los parimetros de las funciones de densidad
bajo Hp ¥ H4i Iyp ( @ ) ¥y 4 ( B ) los correspondientes
logaritmos de las funciones de verosimilitud; Eg (.) la
esperanza condicional a que Hy sea verdad y " indica las
estimaciones por mixima verosimilitud. El estadistico de
Cox,

Para hipStesis referentes a modelos de regresién 1li-
neales, como las mencionadas, Pesaran (19274) mostrd que
el estadistico de Cox consiste simplemente en la compa-
racidén de las siguientes varianzas:
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__T 2 2
t0 =5 in ( 6'1 / < 10 }
7 _ ~ 2 ~ 4 ~. - a )
o f(tg) (c g / <qp) {ag Xg M, M, M, Xg %g
) Ead 2 -~ 2 L - »~
donde c = < + a X M X a/7T
10 0 0 0 1 0 0
- -1 - .
Mi = I - Xi (X75 %4) X para i = 0,1

Este estadistico s8lec evalfia &l "“englobamiento de
varianzas" y tiene el aspecto negative de que los dos
modelos evaluados pueden ser rechazados, no permitiendo
una estrategia progresiva en la investigacidn. El crite-
ric de englobamiento en sentido amplio, en cambio, in-
cluye tambi&n el "englcobamiento de pardmetros", el cual
ademis de implicar (pero no ser implicado por) el de va-
rianzas constituye un procedimiento constructive de
investigacidn.

Para un mundo lineal (Vefse Hendry y Richard, 1983),
debe existir también una relacidn entre las wvariables
explicativas, tal como:

XD =X1]'[+V

. -1 )
donde V es T. K v E (P v vy =8
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Entonces,
y = X0 a + u, = X1 I ag + VaD + u; =
= X a + 1u

vy por lo tanto, existen dos hipdtesis implicitas al su-

poner la hipdtesis HO' es decir:
HA :oa, - I ay =0
2 2 - L
HE : c‘1 - Gb - ag £ a, = 0

donde Hp es la hipStesis sobre parfmetros y Hp sobre
varianzas. Hendry and Richard (12B3) mostraron que el
englobamiento de varianzas ,no necesita una evaluacidn
adicional al de parimetros ya que si Hp es satisfecha
implica que Hp tambi&n lo es (nétese que Hp incluye X
restricciones y Hp solo una}. Tambi&n demostraron que la
evaluacién de Hp a través del estadistico de Wald puede
hacerse por un test F de a, = 0 en la hipétesis "anida-
dall

H, = X a + X, a + u
lo_cual indicarfa una falsa dicotomfa entre hipdtesis
"anidadas" y "no anidadas", si se supone linealidad.

Los tests de englobamiento tambi&n han sido extendi-

dos a los estimadores variables instrumentales, los cua-
les son detallados en Bricsson (1983).
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8/

NOTAS

‘Emta seccifin describe pucintamente dicho modelo. Para un anfilisis mis detallado, véase los

capitnlos I y IF de Ahumada [1994}.

EFl mdele e deparrolla bisicamentse pafa_ explicar la diferencia entre lasg expt‘:u‘rtm:innén' a
importasionen de mercansiag. Para el perfodo estudiado los servicios realem #o tuvieron, en
generat, el mimmo pesc que mercancfas en ol comportamiento de las cuentas comerciales.

Las fuantes de dakns se aencuentran en ¢l apendice.

*£) fue caleculada en -realidad como en F= 1n E - 1n BE.

La tumestra tiens 52 cbservaciones. Ein embargo, la {iltima cbgervacifn - fue omitida debido a
un velor extremo dsl tipo da cambio, pomo ge explica mSs. adelanta.

El programa GIVE {Generalized Instrumental Variables Estimatorsm) fue usado.

82 indicarf con '-' una correlecifn negativa entrs los cuadrados de los residuos suce:uvns
{vBaee Engle, 1982).

El ofecto sobre 'f' ps micho mis fuarte dado que el tipo de cambioc me utiliza directamenta
en o cBlculo mientras que la tasa de interés afectsa o 'h' de manera indiresta via el indx.-_,
de preciou mayaristas. . . . I :

Un modelo similar tambifin' e egbimade por Aghevil y Rodriguaz  (1979) para Japsn.

10/ Log-denvios del ingreso de la tendencia (Y - ¥1 no fueron rezagadon para evitayr colinealida-

des adicionales y dado que sus efectos me reflejarfan de todos modos, ‘en sguéllos del ingre-
Bo rezagado ‘(a parte de una variable cronalSgica).

11/ Por ejemplo, unalinl‘.erpratnciﬁn de eote mndelo se harfa en términos de variables que afectan

loe gastos sobre los bisnes comerciables (ingreso y salden monetarioe realewn, negativamente,
¥ tasa de inter@s, positivamente, como en ¢l caso de los coeficiente estimadon) es den:ir, un
modelo puramente det lado éa la demanda.

12/ lon estadistitos con mbindines imparen (wiape abajol indican que ne esth suponiendo el mo-

delo monetario como la hipfitesis onla.

13/ Por lo menoc# sin mayares restricclonen. Los g:uiaraa asintéticos podrfan calenlarse para mm

tamaFo nominal dado ¥ un procesa generador da datns para ¥ ¥ X3 donde ¥y es 1n variable da-
pendiente y Xp . iacluye todas las variables explicativas no tul:lumhntes en HD ¥ My (véane
Fricason, 1983).
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REDENOMINACION PARCIAL

POR MONEDAS DE LA DEUDA
PUBLICA EXTERNA (°)

Por Antonio G. Zoccali y Luis A. Gallardo

INTRODUCCION

Dada la insistencia con la que publicaciones espe-
cializadas (1) han tratado el tema de la redenominacidn
de pasivos concertados en ddlares estadounidenses y de
la wmayor diversificacibnm por monedas para la toma de
nuevos prestamos como medio efectivo para atenuar la
_carga en concepto de servicios, se considerd de utilidad
1a realizacidn de un somero analisis acerca de las vemn-
tajas y desventajas de tal mecanismo, incluyendo un sim-
plificado ejercicic de gimulacidon para el caso argenti-
no.

. ARGUMENTACION VINCULADA A LA REDENOMINACION
DE PASIVOS CON EL EXTERIOR

‘La existencia de signiflcatives diferenciales de ta-
sas de-interss entre el ddlar estadounidense y otras

{vEste trabojo fue preparado en ostubre de 1%B4. : C
(1) Morgan Cusranty Trust Co., World Tinangial Markets, agosto 1884. Faderal Teserve Bank of New
Yerk, Quarterly Review, 1983 :
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principales monedas convertibles (marco, franco suizo, ¥y
yen, especialmente) ha 1llevado a algunos analistas a
gostener que una mayor diversificacidon por monedas en la
toma de préstamos externos por parte de loa principales
paises deudores hubiese redundado en significativos aho-
rros en concepto de servicio por intereses. Bl Cuadro 1
refleja la evolucidn de 1las tasas durante el periodo
1976/1984. Al respecto sefidlase que alrededor del 80/85%
del total de la deuda externa de los principales paises
deudores de América Latina ha sido concertada en ddolares
estadounidenses. Bn el caso de las obligzciones totales
de Argentina con el exterior al 31.12.83, el 82% habria
aido concertado en dolares. Dicho porcentaje declina le-
vemente, al B81%, si se tiene en cuenta la deuda piblica
externa solamente. Por su parte el dolar estadounidense
registrd, entre 1980 y 1984, una apreciacidn efectiva
frente a 15 principales monedas (2}, de aproximadamente

35%.

—

Como consecuencia de la internacionalizacion de va-
rios importantes mercados financieros y de la existencia
de los aludidos diferenciales de tasas de interés, se ha
tornado mAs frecuente la practica de diversificar las
monedas de concertacidén en la toma de préstamos. Entre
los principales adherentes, por distintas causas, en-
cuéntranse organismos financieros internacionales (e.g.
Banco Mundial), algunos paises Buropeos (e.g. Finlandia,
Polonia) ¥y otros prestatarios soberanos de la regidn
Asia-Pacifico (e.g. Australia, Nueva Zelandia, Indone-
aia, entre otros). Segiin estimacidn de publicaciones es-

(2) Reflejan las ponderaciones bilaterales resultantes

del intercambio en manufacturas con los Tstados Uni-
dos en 1980. :
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pecializadas (3) entre el 33 y 74% del total de 1la deuda
externa pliblica de los palses europeos y asidticos con-
giderados seria pagadera en monedas distintas del ddlar.

Sin desestimar el ‘shorro potencial en concepto de
intereses para los prestatarios, con sus favorables im-
plicancias sobre -la evolucidn de la cuenta corriente del
balance de pagos y las necesidades eventuales de finan-
ciamiento externo neto adicional, correspondé iguaslmente
geflalar que la propuesta de que los paises deudores la-
tincamericanos comiencen, en este momento, con la citada
diversificacidn  por monedas de' sus pasivos finarncieros
en ddlares entrafia riesgos para nada desestimables, vin-
culados al comportamiento futuro de las varigbles: tipos
de cambio y tasas de interés. Si bien para ser mis es-
trictos también deberia tenerse en cuenta el efecto fu-
turo sobre la capacidad de repago derivado de la evolu-
cidén en los términos del intercambio como tercer factor
exbgeno que afecta el resultado de la cuenta corriente,
dado las dificultades de predecir el precio de nuestras
exportaciones tradicionales, particularmente de cerea-
les, se omite dicha variable por razones de simplicidad,
¥ por no alterar 51gn1flcat1vamente las concluslones ba—
sicas del analiais. :

“ Bn primer 1ugar; existe la posibilidad de gue los
actuales diferenciales resultantes de las menores tasas
de interés de otras monedas frente a la del ddlar esta-
dounidense se wvean neutralizadas e inclusive superadas
por una apreciacidn futura de esas otras monedas frente
al actualmente fortalecido délar de los Estados Unidos,
aumentando asi el "stock" de deuda a amortizar. En se-
gundo - lugar, el: CQmportamiento future de las tasas' de
interés puede llevar por 81 so0lo a una reduccidn o una
reversidn de 1os actuales diferenciales de intereses en-
tre el ddlar y aquellas monedas aptas para la redentmi-

{37 Morgan Guaranty Trust: op.-cit. (1)
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nacidon de pasives. Bllo tornaria menos: importantes los
.ahorros  potenciales en el servicio futuro de la deuda
redenominada. ®n Tltimo término, la redenominacidn: golond
dria significar adicionalmente, para el deudor, un ries-
go de poder adguisitive resultante de la dlferente es-
tructura por monedas entre sus ingresos o activos y sus
egresos o pasivos. Su efecto gobre el flujo podra verse
mas  claramente . si el pals deudor genera ingresos exter-
nos corrlentes en monedas distintas de las que pretende
redenomlnar parte de sus pasivos financieros. Dichos
factores, unidos al hecha de- que casi el 80% de la in-
termediacidn flnanclera ‘en los euromercados se realiza
en dolares estadounidenses, por constituir la mas abun-
dante moneda de fondeo para los bancos, explicaria el
porque la,estructura de la deuda de los principales pai-
ges latlnoamerlcanos estd tan fuertemente concentrads en
torno a esa moneda.

Debe men01onarse a31mlsm0, que existen - ventagas
para algunos acreedores -particularmente los bancos eu-
ropeos.y nipones- en proveer créditos en sus propias mo=
nedas, sustituyendo asi las acreenciag orlglnarlamente
concertadas. en dolares estadounldenses. En efecto, -
fondeo para dichos bancos en monedas nacionales podrla
resultar mas fhAcil ¥ menos riesgoso que en dolares, te-
niendo en cuenta que se trata de operaciones a mediano Ng
largo plazo. Al propio tiempo,. tener activos ¥ pa31vos
valnados en susg propias: monedas, evita cambios exdgenos
en los balances imputables a varisciones cambiarias. Por
su parte, ya se ha visto que estas pueden afectar adver- .
samgnte el nivel Y la concentracion de 1la cartera credi-
ticia y la.relacibn capital/activos, de particular im-
portancia para las abtoridades. regulatorlas de la acti-
vidad bancaria en los principales centros financieros.

I1. SIMULACION DE REDENOMINACION PARCIAL DE PASIVOS.
EXTERNOS DEL SECTOR PUBLICO ARGENTINO

A efectos de complementar el andlisis precedente,
ge cuantificd el potencial ahorro bruto en concepto de
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servicio por intereses derivadeo de una refinanciacidn
parcial de 1la deuda piblica externa. las mismas conside-
raciones generales serian aplicables a la toma de fondos
nuevos en el exterior mediante un préstame multimoneda.
Lz secuencia metodolbgica del cidlculc realizado se deta-
11z seguidamente:

1« Se trabajd con el supuesto de que se mantienen " los
actuales niveles (4) de tasas de interés para deptsitos
en dblares estadounidenses y seis otras monedas (marco
alemaén, franco suizo, yen, libra, franco francés y dolar
canadiense) de-paises con mercados financieros interna-
cionalizados, susceptibles de ser elegidas por loas
acreedores para dicho propdsito. Las monedas citadas
constituyen -las mls significativas en la estructura. de
la deuda piblica. Los shorros brutos resultantes fueron
objeto de un ajuste posterior que incorpora el efecto de
distintos ritmos de variacidén en la relacidn cambiaria
de dichas monedas frente al délar estadounidense sobre
el flujo futuro de pagos en concepto de intereses y tam-
bién sobre el capital amortizable. :

2. A efectos de determinar el monto de pasivos en dé-
lares susceptibles de ser redenominados en otras monedas
se formularon dos hipdtesis (Cuadro N° 2).. Ia primera
-llamada de minima- supone que la redenominacidn parcial
de 1a deuda. externa -pliblica en -délares. estadounidenses
(que alcanza a Dls. 26.130 millones al 31.12.83) se ha-
ria en idéntica proporcidn a la distribucidn. en monedas
distintas del dbdlar. Surge de esta hipdtesis de minima
que al menos Dls.- 3.700 millones actualmente concertados
en- délares estadounidenses podrlan gser redencminades en
otras monedas mediante una operaclon de refinanciacidn a
medianc plazo. I :

{4) Vigentes a octubre de 1984.



108 ANTONIO G. ZOCCALI - LUIS A, GALLARDO

La segunda hipbdiesis -de maxima- supone la redeno-
minacidn de pasivos conforme a la distribucidn:por mone-
da en funcidn de las nacionalidades de los acreedores
externos. Con . el proposito de estimar la distribucidn
por naclonalidad del acreedor, se hizo necesario ajustar
los datos consignados en la informacion de deuda externa
piblica (5), ya que esta asigna el total del saldo de
cada préstamo sindicado al pals de origen del banco
agente como Unico acreedor. Adicionalmente, se supuso
que aquellos acreedores de palses no incluideos en la
muestra de monedas seleccionadas (marco, franco suizo,
ven, libra, franco francés y dbolar canadiense) optarian
por mantener sus acreencias en dolares estadounidenses
(salvo el caso de Luxemburgo, que eleglrla el marco
aleman). De esta hipdtesis surge un monto mAximo suscep-
tible de ser redenominado en monedas distintas del dolar
estadounidense de aproximadzmente Dils. 10.300 millones.

- Por razones de simplicidad de célculo, el analisis
‘que sigue se basa en la hipdtesis de minima exclu51va-
mente. - :

- 3. La redenominacion de Dls. 3,700 millones en pasivos
podria realizarse mediante la concertacidon de un nueve
préstamo multimoneda a mediano plazo, que respete la es-
tructura de participaciones e igualmente sirva para
‘cancelar los compromisos existentes en ddlares y disten~
der los vencimientos en el tiempo. Paraz los efectos del
cdleulo posterior se supuso la concertacion de un prés-
tamo: a ocho afos de plazo, con tres anos de gracia,
amortizable en seis cuotas anuales aproximadamente igua-
les. ¥n cuanto a la composicidon del préstamo por monedas
se considero que podria implementarse en las seis mone-
das mas importantes de concertacitn despugs del dolar
estadounidense, segin las cifras de la deuda externa pu-
blica al 31.12. 83, y conforme a las siguientes pondera-
ciones;

{(5) Comunicado N° 4645 del B.C.R.A., 7 de septiembre de
1984
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4. A los efectos de dilucidar - las implicancias sobre
el flujo de erogaciones resultantes de un préstamo en
seis monedas, se tuvieron en cuenta tres escenarios cam-
biarios diferentes. Bn el primero, dencminado A, los ti-
pos de cambio futuro reflejan las paridades de tasas de
interés ("interest rate parities") derivadas de los ac-
tuales diferenciamles de tasas de interés (6) entre el
ddlar y esas monedas (7). Fn este casc, la depreciacidn
anual medida en términos de promedio ponderado del ddlar
estadounidense frente a las monedas de nuestra canasta
seria del 4,79% (del 5,37% frente a las monedas de mas
baja tasa de inter@s: marco, franco sulzo ¥ yen), gue
suponemos constante durante la vida del prestamo. El es-
cenario B involucra una tasa de depreciacion del dolar
frente al promedio del 2% anual mas lento que en A, vale
decir del 2,79% p.a. Finalmente, el escenario C supone
una tasa mas acelerada de depreciacidn del dolar, en
promedio del 2% anual mas que en A, vale decir del 6,79%
p-a. Bl detalle de los escenarios citados se refleja en
el Cuadro N° 3.

5. Por su parte, el Cuadro N° 4 muestra los beneficios
netos derivados del hlpotetlco préstamo multimoneda, se-
gin nuestra hipOtesis de minima, bajo los tres escena-
rios cambiarios mencionados precedentemente.

365 Vigentes a octubre de 1984.

(7) - Paridad de tasas de interés se define como:
(1+i) = (1+1J*) fj y
By

donde i es la tasa de inter®s para depositos en do-
lares estadounidenses, i:* es la tasa de interes
para cada moneda distinta del dolar, £ y 8j s=on
los tipos de cambio futuro y contado de cada moneda
frente al dolar estadounidense, respectivamente
(expresados en ddlares de EE.UU. por unidad de
moneda) .
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En todos los casos surge claramente un potencial
ahorro bruto en concepto de intereses, particularmente
durante los primeros afios de vida del préstamo, atribui-
ble a los menores niveles de tasas de intergs de las mo-
nedas que componen el préstamo frente al del ddolar esta-
dounidense -la moneda de concertacion de los pasivos
existentes-. Al respecto cabe selialar que estos ahorros
brutos derivan casi exclusivamente del componente rede-
nominado en marcos  alemanes, francos sulzod y yenes en
virtud del supuesto de trabajo de que se mantienen, du-
rante la vida del prestamo, los elevados diferenciales
actuales de tasa de interés entre el dblar estadouniden-
se y estas monedas.

Segin el escenarioc A el ahorro bruto total en con-
cepto de intereses durante la vida del préstamo ascende-
ria a alrededor de Dls. B40 millones. No obstante ello,
ge observa que los beneficios netos anuales (ajustados
por la depreciacion promedio supuesta para el dolar del
4,79% p.a. frente a las monedas de la canasta) se con-
vierten en negativos -en valores nominales- a partir del
cuarto afio y hasta el vencimiento finel del prestamo.
Ello se debe al efecto_de la depreciacidn esperada del
dolar estadounidense que produce perdidas cambiarias so-
bre los pagos en concepto de amortizacidon mayores a las
ahorros brutos en concepto de intereses por la redenomi-
nacion.” El saldo neto en valores nominales, muestra una
perdida acumulada de alrededor de Dls. 260 millones. Sin
embargo, el valor presente del flujo de beneficios netos
ge aproxima a cero, ya que los tipos de cambio supues-
tos para el escenario A reflejan los velores de paridad
de - tasas de inter&s, es decir, que el efecto del dife-
rencial porcentual anual de tasas equivaldria aproxima-
damente al de la variacidn porcentual esperada en el ti-
po de cambio. La interpretacidon de este resultado con-
forme al criterio de valor presente y los restrictivos
supuestos de trabajo adoptados, indicaria que la opcidn
de redenominacidon bajo este escemario le resultaria in-
diferente al prestatario. Wo cbstante, =i 1la prioridad
del prestatario es solucionar un problema de liguider en
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el corte plamo, la implementacidon de semejante opera-
¢idn mejoraria su posicidn de caja en los primercs afios
como consecuencia de los ghorros netos positivos en con-
cepto de intereses durante el periocdo de gracia del
prestamo.

Por su parte el escenaric B, que incorpora el su-
puesto de un menor ritmo de depreciacidn anual del tipo
de cambio del ddlar, 2,79% frente al promedic ponderado
de las monedas de nuesatra canasta, muestra beneficios
netos acumulados de alrededor de Dls. 310 millones. Di-
cha magnitud, en valores nominales, supera a la resul-
tante del escenario precedente en virtud, precisamente,
del menor impacto cambiario sobre el flujo de amortiza-
ciones. En efecto, el flujo de ahorros bdrutos mejora y
el valor presente de la corriente de beneficios netos =e
vuelve positiva, superando los Dls. 300 millones o casi
el 9% del monto total del préstamo original. Bajo los
supuestos de este escenario -gque aproximan lo acontecido
realmente durante los Ultimos tres afios y medio en rela-
¢idn a las tasas de interés (8)-, la operacidn de rede-
nominacidon resulta claramente preferible a mantener los
pasivos existentes Integramente en ddlares estadouniden-
ses..

FTinalmente, del escenaric C surge una counclusidn
menos favorable que en los dos casos anteriores. Wl
efecto derivado del supuesto de un mayor ritmo de depre-
ciacidn anual del tipo de cambio del dolar estadouniden-
se, 6,79%, frente .al promedio ponderado de las monedas
de nuestra canasta, neutraliza y supera los ahorros bru-
tos en concepto de intereses. En valores nominales el
total de shorros brutos por intereses, de alrededor de

T8) La evolucibn experimentada por los tipos de cambio
en el periodo mencionado, caracterizada por una
apreciacion del dolar estadounidense, refuerza las
conclusiones propias de este escenario.



REDENOMINACION POR MONEDA DE LA DEUDA 113

Dls. 750 millones, es menor, mientras gue lag perdidas
cambiarias que resultan del flujo de amortizaciones su-
peran ampliamente las de los escenarios anteriores, al-
canzando a casi Dls. 1.650 millones. Consecuentemente,
el valor presente ‘del flujo neto de beneficios es nega-
tivo en mas de Dls. 300 millones, o el 8,3% del monto
total del préstamo original. Se mantiene, sin embargo,
la validez del comentario acerca de ahorros netos duran-
te el perlodo de gracia del crédito considerado.

.. Resulta importante reiterar que los resultados an-
tes comentados dependen crucialmente ademas de las hipd-
tesis sobre evolucidn del tipo de cambio, del supuesto
inicial que se mantienen constantes, a traves de la vida
del prestamo, los diferenciales de. tasas de inter@s. Di-
cha variable puede registrar menores valores en el tiem-
po gue redundarian en inferiores shorros brutos en con-
cepto de intereses’ como resultadc de la redenominacidn
de pasivos. Un menor o fluctuante diferencial de tasas
de intereés reduciria el margen para compensar el even-
tual impacto de una depreciacion del dolar estadouniden-
se  sobre el flujo de amortizaciones. Como se menciono,
el efecto neto de este cambio deberia tambieén incorporar
la variacidn esperada en los términos de intercambio,
gque adolece de laa mismas dificultades de prediccion.
Por otra parte, también corresponde destacar que ante
las dificultades de proyectar con precisidon la evolucidn
futura de tipos de cambio y tasas de intergs, el anali-
sis precedente necesariamente debid circunscribirse a
escenarios hipotéticos. No resultar@ extrafic pues que
tales propuestas hayan sido recibidas por parte de los
principales deudores con cautela y cierta sospecha. Esa
prudencia en diversificar la denominacion por moneda de
los pasivos existentes es claramente atribuible a los no
poco significativos riesgos, principalmente de tasa de
interés y tipo de cambio, inherentes a la operatoria.

1. CONCLUSIONES

1. De lo expuesto surge que la diversificacidn por mo-
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nedas de los pasivos actuales concertados en dbolares es-
tadounidenses por los principales palses deudores
tendria ventajas ciertas para los acreedores, particu-
larmente la banca europsa y nipona, &l reducirse su
riesgo de fondeo por pasar del dolar estadounidense a su
propia moneda, ¥y su riesgo cambiario. Se recuerda que
este Ultimo ha impactado adversamente sobre los resulta-
dos operativos de muchos bancos, tanto desde el punto de
vigta finaneciero como regulatorio.

2. Por otra parte, 81 bien esa operatoria puede_signi—
ficar para el deudor shorros brutea en concepto de mer-
vicios por. intereses, con sus consiguientes efectos fa-
vorables sobre la evolucidn de la cuenta corriente de su
balance de pagos y una menor necesidad eventual de fi-
nanciamiento neto adicional, este resultado es necesa-
riamente incierto, e involucra asumir en particular, dos
tipos de riesgos: el cambiario y el de fluctuaciones en
los diferenciales de tasas de inter@s. Dado el alto gra-
do de error, aimn en los mas sofisticados modelos econo-
metricos, para predecir la evolucidn futura de dichas
variables, los riesgos implicitos en la operatoria pue-
den resultar lo suficientemente significativos como para
justificar la reticencia de los prestatariocs a la diver-
sificacion.

3. Del simplificado ejercicio de simulacidon realizado,
sujeto a los supuestos de trabajo comentados, surgiria
que'la diversificacidn parcial por monedas de pasivos
publicos argentinos con la banca del exterior podria re-
dundar en “benefipios netos 1mputables a shorros en con-
cepto de intereses -de mantenerse el signo de 1los
actuales diferenciales de tasa de inter@s-, por lo menos
durante el perlodo de gracia del préstamo hipotético de
refinanciacidn en los tres escenarios cambiarios anali-
zadosg.

Sin embargo son las distintas hipdtesis referidas
al comportamiento cambiario reflejadas en dichos escena-
rios las que determinaran, en ultima instancia, si esos
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ahorres efectivamente constituyen un.beneficio neto vis-
to en términos de valor presente. Dicho resultado se de-
duce Gnicamente del escenario B, que supone que el ddlar
estadounidense se depreciard, durante la vida de nuestra
hipotética operacidn de refinanciacidn a ocho afios, a un
ritmo inferior al que resulta del cdlculo de paridad de
tasas de interés, siendo precisamente &sta la situacidn
que se viene registrando en los Gltimes afios, como con-—
gsecuencia principalmente, del efecto combinado de la po-
1itica monetaria v fiscal de los Estedos Unidos sobre el
resto de la economla mundial.
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CUADRG R* 2

ALTEREATIVAS DE REFINANCIACION PARA REDENOMLNAT PASIVOS EXTERNOS

DEL SECTOR FUBLICO CONCERTADOS EN DOLARES ESTADOUNIDENSES

Kipitesis de mixima Hipitesis de minima Distribueidn del
Moneda {por nacionalidsd (por monerda de monto a redenominar
del aereedor) eonearfacion) Maxima | Minima
- En % -
Uss 60,5 85,8 - -
oM 9,5 1,6 241 53,6
Y 13,3 3,2 33,6 22,5
F.5. 2,4 2,0 6,1 14,1
% Can. 3.7 0,6 9,4 4,2
F.F. 4,7 c,5 11,9 3.9
£ 5,8 G,3 14,9 2,1
Total en
porciento 100,0 100,0 100,0 100,0
En millones
de Dolares
Betadounidenses 26.100(1) 26.100{1) 10.3500(1) 3.700(1}

{17 - Cifras redondesdas.

FUENTE: Comunicado M- 4645 del B.C.R.A., T de septiembre de 1984.
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ENSAYCS ECONOMICOS
Ng 33 - MARZO 1985

A PROPOSITO DE “COMPENSACION DE RESERVAS DE EFEC—
TIVO MINIMO. LA CUENTA REGULACION MONETARIA, EL
RESULTADO CUASI FISCAL DEL BANCO CENTRAL Y LA
TRANSFORMACION DEL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO™.

@ CONTRARREPLICA DE DOMINGO 1. STAMATI

_ En Ensayos Econdmicbs de septiembre de 1984, W°
31, 2da parte; se publicd el trabajo de Julioc Piekarz
"Compensacidn de reservas de efectivo minimo, la Cuenta
Requlacidn Monetaria, el resultado cuasi fiscal del Ban~
co Central y la transformacién del sistema financiero
argentino", presentade en las VII jornmadas de Economia
Monetaria y Sector Externo, del cual fui en esa oportu-
nidad comentarista. En ese ejemplar se publicaron asi-
mismoc mis comentarios y una ré&plica a los mismos de J.
Piekarz.

En el punto 4 de su réplica (pig. 151), Piekarz
refuta una supuesta afirmacidn mia, que enuncia de 1la
siguiente forma: "“Con pocas simplificaciones podria con-
cluirse que el sistema financierro actual no difiere —-en
cuanto a la expansidn secundaria=- de un sistema conven=
cional de efectivo minimo NO remunerado".

He destacado la palabra "no" con mayiisculas,
por cuantoc deseo sefialar que en mis comentarios esa pa-
labra no existe, segiin puede constatarse én las paginas
139 y 140 de la misma publicacidn.

Si hubiese incurrido en la "inferencia errBnea”
gue me atribuye Piekarz, es seguro gue ese punto de su
réplica tendria validez.
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® ACLARACION DE JULIO E, PIEKARZ

Lamento haber incluido en mi réplica al valioso
comentario recibido del Idic. Domingo I. Stamati una re-
futacién a la asimilacién del sistema financiere enton-
ces vigente -~en lo que concierne a 1la expansién
secundaria- a "un sistema financiero convencional de
efectivo minimo no remunerado".

Como aclara el Lic. Stamati en su contrarrépli-~
ca, en su comentario la asimilacidn se efectfla con "un
sistema financiero convencional de efectivo minimo remu-—
nerado” (sin el no). En consecuencia, las criticas desa-
rrolladas en el punto 4 de mi r&plica no son aplicables
al Lic. Stamati.

El origen de la confusidn, debo aclarar, radica
en que, seguramente por un error de transcripecifn, yo
recibi un comentario escrito en el que. la referencia en
el pirrafo relevante era a "un sistema financiero con-
vencional de efectivo minimo no remunerado" y, adicio-
nalmente, en que me parecid natural el calificativo de
convencional aplicado a un sistema de efectivo minimo no
reminerado antes que a un sistema de efectivo minimo re-
munerado.
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Los trabajos originales que se propon-

gan para su publicacidn en "Ensayos Eco
ndmicoe" y los comentarics a los artf-
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en ecastallano, a mdquina, con una ex-
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