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EMPLEO, SUCURSALISMO
'Y REPRESION FINANCIERA
EN EL SISTEMA
fBANCARIO ARGENTINO” ----- i

Tha

En este trabaJo se analizan” losifactores determlnan
tes: de 1a notable™ expan51on del empleo bancarlo producl—
da en la Argent:.na en las dos ult:unas decadas ‘Se intenta
mostrar qué‘el crecimiento en el’ numero de anpleados en’
la actividad‘bancaria estd asociado con la presencia de
cuntroles en las tasas nominaleg de interés, los que, jun
to con otrasrestricc1oues1nst1tuclonales,gaueraron,has
ta mediados de 1977, un proceso. de repre51on flnanciera.
Este proceso, refleJado ‘bésicamente en un -estrechamiento
en el tamafio del sistema bancario ¥ en la necesidaddera
cionamiento del credlto, ‘dio- 1ugar, a su vez ‘al” desarro-
1lo, por parte de” los bancos, de practlc 8" competltlvas
que sustltuyeran al sistema de~ pre.c:Los. Entre ellas, la
competencia por dep051tos ‘a~'través de apertura de” sucur-
sales desempéld un’ papel destacado. Se sostiene aqui que

kel crecmiento en el numero de’— casas bancarla‘ ha*- éidq,—;-——

(") Trabnjn preaentndn P_n.la m Reuniﬁn rIa 1a Aaucind&n Argentiua de Bannnmin Pnlil:i:n (Henrln—
za; Noviembre B-10,"1979) ¥ en la XVI: Heuni6n de Técnlcos de Bancos Centrales del Cont:inente Ame
ricano (fan Jes8, Cpatd.Rica, :Noviembre 25-30,- '1879).. S agradecen:los comentarios recitiidos . en
dichas reimiones, en espacial i¢a de Jorge Cambiaso, Bodolfo Manuelli, Marfs E. Giner de lara y
Diego Peluffo. Diverssa Eugarencias’de’ Ernasto Gaba: permitiersf mejorar und primera versifnde es
te trabsje. Asimiemo me agradece al Departamento de Cueatas Wacionales el haber facilitado la-in
formacifn estadfstica spbre emplec y 8 Elea Nasta y Carlos Dionisi, del Cuerpo de Annlisiay(:nur
difipcifn Batndiatica de la. Gerencia de Investigaciones y F_sr.udfsticaﬂ EconSmicas; :1a .colaboracifin
prestads en taremn‘da cBmputo,’ Coms es hobitunl, al autor es Gnico respomsable por ioa canceptos”
expresados, * Gerencia de Inveastigaciones y Estadfatiecas Econfmicas.
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dentro del contexto restrictivo mencionado, una de las cau
sas pr1nc1pales del aumento del personal ocupade por ban
cos. . :

-E1 trabaJo ccmprende cuatro secciones. Ekxla.prlmera
se analiza la importancia ‘del empleo para la firma banca
ria y se describe la evolucidn de:. &sta y del volumen de
actividad financiera tradiciomal a partir de 1957 en la
Argentina. En la-segunda seccidn se comsidera el _proceso
de crecimiento de sucursales y se. especifica una funcidn
que explica la evolucidn del emplec en el perfiodo 1957-
1978, incluyéndose tambi&n variables que intentan captar
la presencia de cambio tecnoldgico en la actividad banca
ria. Con informacidn a nivel de firma bancaria para el
atio 1970, la tercera seccidn recurre al anilisis de cor-
te transversal para estudiar el impacto que tienen sobre
el empleo otras variables, tales como]jlespecializaciﬁn,
¥y la estructura de. dep051tos. La cuarta y.filtima seccidn
slntetlza ‘los pr1nc1pa1es resultados obtenldos y esboza
1as tendenclas que pueden esperarse enel.empleo bancarlo
a partlr ‘de 1a reforma f1nanc1era Y- de la llberallzaclon
de tasas de, 1nteres puestas en practlcaeapartlr de 1977.

! EMPLEO PRODUCTO Y PRODUCT!VIDAD
EN LA ACTIVIDAD BANCARIA . '

. Para desarrollar ¥ produc1r multlples serv1clos f1—
nanc1eros a’ firma bancarla necesita utlllzar un. conjun-
to de 1nsumos flSlCOS 0. recursos reales, entre 103 . que,
obv1amente, se 1nc1uye el uso de. mano, de obra. En terml—
nos generales, la 11teratura sobre comportamlento de -1la
firma bancarla ‘ha. desculdado tal caracterlstlca. Esto es
sorprendente, dado’ que 1a industria bancaria absorbe can
tidades significativas de recursos reales, ¥ los costos
laborales representan- entre un 50 y un”80%. de'los costos
operatlvns totales, varlando"entre palses ‘de: acuerdo con
las tecnologias dlsponlbles‘y el prec1o relativo de los
factores 1/: La mayoria’ de los modelos de la fitma banca
rla ser refleren ya Bea al proceso de selecc1m1deact1vos
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bajo el supuesto de que el tamafio de los bancos -esto es,
el total de activos ¥ pasivos- estd exogenamente determ:t.
nado, ©-al:proceso.de determinacién de la estructura. op— :
tima de pasivos ~la llamada decisifn sobre la relaclon de
pOsitos capital-. Solo' en pocos modelos de la f:l.ma puede.
encontrarse una referencia a la determlnac'.lon endogena de
la escala total de. operaciones. En estos. casos, la incor
poracitn de los recursos reales al anal:Ls:Ls ha sido esen
cial para permitir la determz.naclon conjunta de valores
Gptimos para la escala: de producclony las estructuras de
activos y pasivos 2/.: - . :

Mientras la teoria mlcroeconom;l.ca de la firma banca
ria ha tendido entonces.a subestimar la func:r_on de los re
cursos reales, existe otro &mbito de la literatura. banca
ria, v.gr. el de la estimacidn estadlstlca del. producto
bancarlo, en el cual la ut:l.llzaclon como 1nd1cador de los
‘insumos de mano de obra ha :Lntroduc1do sesgos. 51gn1£1ca—
tivos. Son conoc:Ldas las d1f1cu1tades que emsten para me
dir producto ¥y productividad: en los sectores productores
de servicios. En el caso. de la actividad flnanclerala di
ficultad es afin mayor. de.bldo al caracter multlproductlvo
¥y con_']unto de la misma 3/. En 1as. cuentas naclonales de
un gran_.nimero.de paises —1nc1uyendo Estados Uuldos, Ca
‘'nadi v los de Europa Occidental, . con excepcidn de Gran
__Bretana— se ha descuidado esta pecullarldad de la produc
-cidn. flnanclera, utlllzandose la variacifn en los niveles
de empleo como 'proxy': de la actividad bancaria. 8i, al-
ternatlvamente, se estimase la actividad financiera sobre
la base de un indice ponderado de los distintos servicios
.que prestan las flrmas ‘bancarias, -se ver:L:E:.carla segura-
mente que la, variable empleo ha tendido en forma .Bistemd
tica a subestimar el crecimiento del producto bancarlo to
tal y del producto bancano por hombre pleado 4/

En palses como 1a Argentlna, .en camb:m, en 105 que
1a ex1stencia per51stente de controles en 105 precios de
los; servicios financieros -en. espec1a1 de las tasas de in
terés- y alt:as tasas de inflacidn limitaron la expanslon
de dlChDS servicios, -la medlc:.on del producto f1nanc1ero
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a traves de las variaciones de un insumo, como es la va-
riable empleo; ha introducido un sesgohacia arribaen las
estimaciones 5/. Los indices del Cuadro N2'1 (y su grafi
cacidn-en la parte superlor del: Gréafico N21) corroboran
dicha earacteristica del periodo-1957-1978. E1 indicador
de "producto financiero" presentado es de cardcter par-
cial; ya que“refleja solamente la actividad tradiciomal
de los bancos, al considerar agregadamente préstamos y de
posu:os en términos reales 6/. Para el petiodo analizado
no se digpone-de informacidn completa sobre otros serv1—
cios flnanc:leros 7/ prestados por los bancos.-

El empleo en el cohjuntc de bancos se expandlo entre
1957y 1978 a una tasa anual acumulativadel 4,4%. E1 cre
cimiento ocurrid 1n1nterrump1damente hasta f:l.nes de 1976,
observindose un menor nivel de- ‘acupacidn en 1977 y 1978.
A fines'de este dUltimo afio, el sistema bancarioen su con .
junto empleaba aproxlmadamente ‘133,000 agentes, cifrasig :
n1f1cat:wa, si se considera;,’ por ejenplo; ‘que ‘en 1976, la -
industria automotriz empleaba en la Argentina- 43.000 per
sonas 8/:El @rea entre las curvas de ‘empleo’ y del indi-
cador’ de la- act1v1dad bancarla tradicional para el total
de bancos en'el Crafico N2 1 da: una ‘idea del’ grado de so
breegtimacidn que la variacidn en el personal ocupade in
troduce en el cdleulo- del prcducto financiero. También
puede’ observarse que en‘afios de reactivacidn’ flnanclera
- (1968-1970, 1973~ 1974 y 1977- 1978) al-crécimiento ‘del em
pleo ha subestlmado la evoluc:l.on de.l pruductu financ:l.ero.

El producto f:l.nanclero por hombre ocupado (curvas de
trazo completo en el Grafico N2 “1) se ha- mante.n]_do depri
‘mido ‘en todo el per:.odo, no llegando en n:mgun ‘aho"a‘' re-
"cuperar ‘el nivel’ de 1957, Esta situacidn’es;- en general,
comiin a todas las ‘categorias’ ingtitucionales’ ~de " bancos
(ver Grafico N* 1) observdndose, no obstante, que el ma-
yor- deterloro, en términos de caida enel producto por hom
bre,- corresponde a“los bancos oficiales. Los" bancos del

‘interior’ ‘tuvieron el més ‘alto crecimiento, tanto enel'per .

“sonal- ocupado. como en &1 volumen ‘de prestamosy deposltos
“‘en -términos ‘reales, 1ogrando ‘en 1977 'y-1978" Buperar los
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CUADRO N2 1
Producto ?rodu?to . Frodu?to
~ Personal financiero flnayc}ero “Numero flnEPC}ero
Afos | oecupado tradicional tradicional dg Itradlclonal
en bancos o)) por hombre | sucursales P.B.IL.
. ocupado
e - ~ Indices 1957 = 100 -

1957 100,0  © 100,0 - 100,0 100,0 100,0
1958  105,9 ' 104,0. 98,2 . . .. 104,8 - 98,1
1959 110,5 " 56,0 50,7 . 114,8 56,5
1960 12,2 66,2 59,0 123,0 61,9
1961  116,7 7,3 61,1 .- 132,6 62,2
1962 122,2 58,0 47,5  © 137,9 51,4
1963 123,4 56,2 45,5 143,4 51,0
1964 128,0° 64,9 50,7 - -148,3 - - 53,4
1965 . 133,2 - 68,5 51,4 153,9 ° 51,7
1966  137,8" 74,3 53,9 61,6 55,7
1967 139,8 81,4 58,2 174,5 59,5
1968 140,9 - 105,0 . 74,5 188,7 73,5
199  148,9  122,1 82,0 204,3 78,7
1970 156,2 131,0 - 83,9 .. 215,2 80,2 °
1970 . 1655 -~ 130,4 78,8 225,35 75,90
1972 177,01 ° 114,2 . 64,5 247,0 L. 88,5
1973 1925 1374 71,3 268,8  -73.7
1974 213,0  176,7 83,0  283,2  88,3
1975 229,3 - 143,8 62,7 289,9 72,7
1976 236,7 105,8 T 293,8 56,1
1977 232,8 156,64 67,2 208,1 77,9

(1978 . 34,6  177,8 .  75,8° 3155 92,5

(1) - Préstamos + depBsitos, a ﬁrecios constantes 'de 1957, : {
FUENTE: Banco Central de’la Repiiblica Argentina. Gerenciasde Inves
tigaciones y3eqadisticas.Ecqqﬁmicas y de Entidades Financieras. -
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GRAFICO NZ 1
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niveles de productividad de comienzos del periodc. Los ban
cos extranjeros experimentaron tambiZn cafdas de produc—
tividad, a pesar de la relativa constanciaque desde 1970
se observa”eg'eljv¢1¢m3n1absolutb:de'emplep.'nebé‘recqr-
darse que la politica regulatoria de los bancos extranje
ros fue alternativamente permisiva y restrictiva, lo que
incidif en la axpansidn de la operatoria tradicional de
esta categorfa. Finalmente, los bancos privados de 1a Ca
pital Federal son loz que han Iogrado ‘un mejor resultado
relativo, obteniendo, especialmente a partir de la Refor
ma Financiera de 1977, un sustancial aumento en el produc
to por hombre ocupado, ‘en relacidn ‘con “los niveles de co
mienzos del perfodo, En la Seccidn III se consideran al-
gunos factores adicionales para discernir el motivo de los
Tesultados disfmiles que se observan por catégoriade ban
cog. - ¢ : 121 L P T .

Corresponde primeramente ‘explicar, en forma global,
la caida en 'los niveles de" productividad, ‘o, en- términos
similares, las causas de la fuerte expansién ‘del'empleo
en un contexto de relativo ‘eéstancamiento del producto £i

nanciero tradicional en términos reales, - -

. EXPANSION EN EL NUMERO DE SUCURSALES
Y REPRESION FINANCIERA = = - . -

_ Una caracteristica central del periodo ¥957-1978 fue
la expansidn-en el nimero de sucursales,’ oficinds, ‘agen~
¢ias y otras formas de-organizacidn por parte de los ban
cos existentes y de los que fueron incorporindose al sis
tema dirante ese lapso: la tasa de crecimiento en ‘el nii-
mero dé”casas-bancériaé~fuék e1’5,6%*aﬁﬂal-“acﬁmﬁlétivb;
Este es en si un proceso deseable cuardo ‘acompsfia la ex-
pansidn del- producto financiero, pues el aumento del nfie’
mero de sucursales por habitante implica un mayor, bienes
tar ‘para los déuarins}”qnienesfveﬁ5fa¢ilitados;*éljmeﬂos
espacialmente, su dcceso al sistema, Tal es la experien-

cia de los paises desarrollados, en los’ que se observa la .
coexistencia. de gran niimerc de sucursales en proporcidn a
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los habitantes y un alto grado de desarrollo de 1a actl-
v1dad f:.nanr:.lera 9/ ‘

de polit:u:aa f:.nan—_
c:.eras represlvas se’ reflejo en una ba]a v decllnante re
1ac1on M, /PBI 10/.La mposlbll:l.dad de competlr a través
“del mecam.smo ‘de tasas de interés 1ndu;|u a los bancos a
compet:Lr por deposﬂ:os, recurrlendo a la apertura de su—, .
cursales, gastos de propaganda, ofrecmlento de serv:Lc:Los

f1nanc1eros sin cargo, ete. . ' - S

“‘:;"' En un contexto de crec:.m1ento del smtema —tal como'
ocurre. en la mayoria de los paises. :mdustr:a.allzados— 1a -
apertura de ‘sucursales es cnmplementarla de la ccmpeten—
cia a través de tasaa._Pe.ro en la An:gentlna, ., el  tamafio
del sistema pe.rman.ec:.o estancado, por lo quela expans:.nn‘
fisica de esos afios fue realmente patoldgica. Si se adml
te que el estancamiento del sistema estuvo v:l.nculado con
la existencia de tasas reguladas por deba;;o del aumento
promedlo de los preclos, surge . entonces que a nivel . de
firma bancarla, se ellg;.o como estrateg:.a sustltutlva 1a
apertura de sucursales, para conse.rvar y tratar de _aumen
tar el volumen de operac:l.ones ‘tradicionales.

Si bien no; existen mediciones :: estadfsticas,. puede
conjeturarse que la ape.rtura de+ sucursales neutralizd en
parte la disminucifn en términos reales ‘del producto fi-
nanciero tradicional, generada por el mantenimientode ta
sas de interés nomlnales 1nfer10res -a la tasa-de. 1nfla—
cidn 11/. Independlentemente. de . ese; resultado, la expan-.
sidn en el nimero de casas bancar:r.as generd, la nece51dad
de 1ncorporar personal con el consiguiente mpacto nega
tivo sobre, la rentabllldad resultante de los .crecientes
costos Laborales. La expan51on de.. las caaas bancarlas fue
entonces una alternat:wa a la que acudieron los. bancos en
un contexto de represidn flqant:lera. E1l Grale.co N-Zmues?
tra la 1nteu31dad de dicha expansidn,. en . coutraste con la
evoluc:l.on de la proporcidn, entre el producto flnanc:i.ano‘ ’
tradluonal (tal como se 10 def1n16 en la seccibn prece-u
dente) ¥y el PBI total. . : :
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Es conveniente en este punto destacar el distinto
efecto que la apertura de sucursales tiene sobre las ren
tabilidades privada y social. A nivel :Lnd:l.vn.dual muchos
bancos pueden haber mejorado -o evitado:-empeorar= su ren
tabilidad en la medida en que la apertura de sucursales
haya frenado la caida de depbsitos, resultante de la res
triceidn en las tasas de interés y de 1a presenciade nue
vas entidades en el sistema, Desde el punto de vista so-
cial,:sin embargo, parece claro que la estrategia fue ine
f:Lc:Lente. Ello, debido a que la sociedad en su conJunto
destind mayor cantidad de recursos humanos y £isicos a la
actividad bancaria, pero el:producto financiero no cre-
cid. :

A partir de las caracteristicas descriptas en rela-
cidn con el empleo, el volumen de actividad y las sucur-
sales, se puede intentar una explicacidn mis sistemftica
de las variaciones del persunal ocupado en bancos recu-
rriendo.al anilisis de regres:mn..-- RET -

3 Ademas de la 1nf1uenc1a central que se espera que el
numero de casas. bancarzas haya tenido sobre el e empleo, se
ria. necesarm mclu::.r, a.l menos, - dos vanables expllcat:l
vas adlclonales. La primera es el preclo relativo entre
mano. de. obra y cap:l.tal cuya variacién pudo haber. 1nduc1
do a los bancos. a la 1ntroducc1on de nuevas. tecnulogias,_
‘neutrales o ahorradoras de algunos de los. factores mencio
nados. La segunda se refiere al efecto que puede tener un
cambio en la especializacidn de los bancos. ‘hacia activi-
dades que utilizan mano de obra con intensidad . dlstznta
de la operatoria tradicional. Lamentablemente, no se dis
pone de informacidn que permita incluir estas var:.ables.
En la funcidn estimada se ha mcorporado un. términoc de ten
dencia con el objeto de captar, 1nd1rectamente, el efecto
sobre el empleo de la ex1stenc1a de camblo tecnoldgico a
Lraves del t:Lpo 12/ :

La funclon estmada para el periodo 1957-1978 tiene
el siguiente formato: ™ =
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a Co
o1 2 ot S T
B =a S, -t e (@

siendo Et' - = 'personal ocupado entbanpos\en el periodo t

0 :..
]

t-1 .'nﬁ@éro de éu¢ﬁfé§iéé eﬁHEi périddb t?1ﬁ.’T
't - = téminode tendencia (1957=1,,.. 1978=22)
*4ut m-férmino'aleatorio .

Tomando logaritmos, se tiene ;__“g_ S

ﬂﬁxln E = 1n ao + a in S 1 +:32 1n t + ut_ '(2)_f
vy los coeficientes de regresiﬁn a1 pueden - interpretarse
.directamente como elast1c1dadea. La variable explicativa
8 aparece rezagada, porque ge’ entiende que las firmas ban
carias mno aJustan instantineamente su- personalantevarla
ciones-en el niimero de sucursales. Puedeesperarsequelos
bancos no aumenten sus dotaciones de empleo 1nmedlatamen
tey que las tareas de las nuevas casas bancarias - sean,
en primera instancia, atendidas red1str1buyendo personal
.desde ‘otras sucursales en funclonamlento. S

- Se obtuvo el 31gu1ente aguste por mlnlmos cuadrados
ordlnarlos. ' :

:]_-II"'E' = 4176+ 0.984 ins. . — 0.110 e ’(Tl?

Faoue) a6y -,?’1- (-4.23)
*.2'- 0.083

Error tipico de eatlmaczﬁn = 9.0354
. Durbin Watson = 0,669

Nimero de observac1ones = 21
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. Se verifica que la variable sucursales es altamente
significativa 13/, observéndose quela elasticidad del em
pleo respecto al nfiméro de sucursales es cercanaa la uni
dad. E1 t€rmino de tendencia es también altamente signi-
ficativa, y el signo negativo de su coeficiente de regre
8idn estf sugiriendo que, a lo largo del perfodo, se pro
dujo algiin cambio en la tecmologfa que atenu§ la expan—
sifn en ¢l empleo que, caso contrario, hubiese sido afin
mis intenso. No es descartable que la atenuacifn en el
ritmo de expansifn en el empleo haya estado vinculado con
un cambio en la estructura del producto financiero- hacia
actividades relativamente menos intensivas en el uso de
mano de obra. No es pvsible verificar dicho cambio median
te el andlisis temporal, pero -serd reconsiderado en 1la
pr6x:|.ma seccifn a nivel de andlisis de tipo corte trans-
versal, :

En conjunto, el. grado de explicacifn de la variacidn
del empleo logrado mediante la regresifn (2') es alto y
el error de estimacifn es muy reducido. No obstanteel va
lor del test de Durbin-Watson indica la presencia de au-
tocorrelacidn positiva de los residuos. Como este resul- .
tado puede deberse a la omisién de alguna variable expli
cativa 14/, se procedi§ a incorporar una nueva variable
de tipo corrective. A .partir de informacién cualitacriva
incluida en las Memorias Anuales de un grupo de 30 bancos
que pertenecena las distintas categorfas institucionales
fue posible verificar que, hacia fines de los afios sesen
ta y, mis precisamente, a partir de 1968, .las firmas ban
carias comenzaron a incorporar el usode computadoras. Es-
ta incprporacifn fue en algunos casos directa, y en otros
las instituciones recurrieronal m€todo de leasing. En con
secuencia, al cambio tecnol&'glco paulatino —que pudo ser
el efecto de un cambio en la especializacifn~ se sumf un
aumento generalizado eén 14 dotacifn de capital por hombre
ocupado a partir de 1968, y debid atenuar aln mis el pro
ceso de-absorcién de mano de sbra, Téniendo en cuenta es
_ta informaeifn se replantes la funcl&na eat:l.mar, ala que.
se dio el s:.gulente formato. - :

L0 Eft ---lnb +b1 lnS 1+b2 1n t+b3 VC +Ut (3)
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donde VG es la variable correctiva que intenta captar el
‘efecto de incorporacidn de computadoras, que toma los i
guientes valores:

0 para t = 1957 .... 1967

1 para t = 1968 re. 1978 -

"El ajuste obtenido fue el siguienie:

lnE = 2,840 + 1.175 Ia S . . 0.142 ‘1n £ -

(5.85)  (16.58) t—l-:'(_ 6.42)
o~ 0.099 Vét e (Y
(- 3.57)
| R*Z = 0.989

Error tipico}de estimacidn = 0,028
Durbin-Watson = 1,879

Nimero de observaciones = 21

La incorporacién de la variable" cbrrectivamejora el
ajuste, siendo en este caso posible rechazar a un nivel
de significacifn del 1% la existencia de autocorrelacidn
en los residuos 15/, DRI o

“El valor del estadistico "t" de las variables expli
cativas es superior al obtenido .en: €l primer ajuste y la
elasticidad - sucursales del empleo. bancario es signifi
cativamente superior a la unidad. . . - : ~

Se verifica asimismo que, a partir de 1968, el pro-
ceso de incorporacidn de tecnologias modernas permitid. s
las firmas bancarias disminuir el ritmo de absorcidn de
personal, que hubiera sido m#s intenso de no mediarladi
fusidn del uso de computadoras. a Co
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lil. OTRAS CARACTERISTICAS ASOCIADAS A
AL EMPLEO BANCARIO: EVIDENCIA DEL ANALISIS
'DE TIPO CORTE TRANSVERSAL PARA 1970 '

Una de las limitaciones del andlisis de la seccidn
precedente es la carencia de informacifn que permita com-
siderar explicitamente el efecto de productos financieros
no tradicionales sobre el empleo de los bancos.' A partir
de estadisticas recopiladas en un trabajo enel que se es
timaron funciones de costos bancarios para 1970 16/ fue
posible definir la actividad bancaria total (AB) como re
sultado de la agregacidn de 1a actividad tradicional A
(préstamos mis depbsitos), la operatoria en moneda extran
jera (M), y un conjunto de otras actividades de interme-
diacifn financiera (I) tales como, operaciones bancarias
por cuenta de terceros, concesidn de avales, aceptacio-
nes, ete. Es decir que la actividad bancaria total puede
expresarse como:

AB = A+M+ 1 4)
Se define la vér{ableldé éépeciaiizéciﬁn fiﬁéﬁciera

como el cociente entre productos financieros tradiciona-
les y no tradiciomales. .

A o BN )]

Otra:variable cuyo efecto sobre las variaciones en
el volumen de empleo merece cierta consideracifn, es la
estructura de los depbsitos bancarios. Los resultados es
tadisticos obtenidos en otros paises sugieren que una al
ta proporcitn de depbsitos a la vista en el total de de-
pésitos induce a:los bancos a introducir cambios tecnold
gicos ahorradores de mano-de obra. En otros t&rminos, las
operaciones de depdiitos & la vista parecen tener priori
dad en las-decisionesrdE‘modernizaciﬁn por. parte.de los
bancos 17/. Dado que el:censc de depSsitos efectuado en
1970 permite disponer de informacifn sobre el nimerc de
cuentas por tipo de: depdsito:se definid la variable es-
tructura de depdsitos R como: . .- S e i
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_siendq CC = nfimero de cuéﬁtas_ de deﬁﬁsitoa a la vista .
D = ndmero total de cuentas de depdsitos

Teniendo en cuenta las nuevas varisblesdefinidas en
las expresiones (4), (5) y (6) se esf-imaron regresiones
logaritmicas mediante minimos cuadrados ordinariog para
un grupo de 97 bancos comerciales, a’ partir de informa-
cidn del afio 1970 (ver Cuadro N2 2), :

Como era de prever, la variable actividad bancaria
es una importante determinante del -empleo cuando se la ana -
liza en un momento del tiempo, para bancos de diferente
tamafio, puesto. que estd captands la relacifn entrela es
cala de 1a firma y su requerimiento de personal.

Dado que existe una fuerte colinealidad entre AB y
S, se estimb una especificacidn alternativa en la ‘que la
variable dependiente se- defidid como el empleo por unidad
de actividad bancaria (E/AB), que puede tambign interpre

tarse como la inversa del producto financiero total por
hombre ocupadoe. ‘ -

El impacto de la variable especializacidn en las va
riaciones del emplec surge claramente: un aumento de, por
ejemplo, 10% en la proporcidn entre productos financieros
tradicionales y no tradicionales generanun aumento de al
rededor de 1% en el empleo. En cambio; cuanto mayor sea
la proporcién de depSsitos a la vista en el total de de~-
pOsicos wénor serd el requerimiento’ de mano de obra para
un volumen dado de depdsitds 18/. . :

Estos. resultados.y los. valores disponibles. para al-
gunos indicado#es*vinculados'.a la variable empleo para
1970 (ver -Cuadro N2 3) coatribuyen 4 esclarecer el desempe
fio en el tiempo (en t&rminos de rentabilidad y de ‘super-—
vivencia en el sistema financiero) de las distintas ca=-
tegorias institucionales de bancos. Loa bancos oficiales
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¥ Jos bancos prlvados del 1nter10r tienen. los mis altos
costos medlos Iaborales (AB)’ cnmo tambzen son 1as cate—

gorias en las- que los. costos laborales més 1nc1den en el
total de costos “operativoa. La caracteristica mis. nota-
ble, sin embargo, se.refiere a la variable . especializa-
cidn (F). Puede.dbservarse que la relacidn entre.produc~
tos financieros trad1c1onales y no-tradicionales es. sig-
nificativamente mis elevada en los bancos oficialesy los
privados del interior. que en los privados de 1la -Capital
Federal y en los extranjeros. Por cada ‘unidad de producto
financiero no tradicional los bancos oficiales producian
en 1970 6,5 unidades de producto financierc tradicional,
mientras que en los bancos extranjeros esta relacidn era
pricticamente igual a la unidad. Esta diferencia en el
grado de especializacibn explica, a su vez,]jlfuerte.dls
paridad en las productividades’ medias por categoriu de ban
cos. El producto financiero- total. por. hombre ocupado era,
en 1970, 50% mds alto en los banc ‘bancos -privados de la Capi-
tal Federal que en los bancos oficiales v prxvadosdeﬂ.ln
terior; en los bancos extranjeros AB/E era 120% mids alto
que en 1a5 dos ultlmas categorias mencionadas. "

Las regresxones estimadas y los 1nd1cadores presen—'
tados en el Cuadrc N 3 permiten calificar ‘los diagramas
por categorias de bancos presentados en el Graflco N2 1.
Si bien es cierto que en general el empleo se ~‘expandid
mas rap1damente que el volumen de la actividad financie~
ra trad1c10na1 dicho crecimiento en 1a mano de obra fue
utilizado para atender famblen ‘la prestacifnde servicios
financieros no tradicionales en el. caso de bancos extran
jeros y de bancos privados de la Capital Federal. Este:mn
fue, en general, el caso de los bancos oficiales 'ni  de
los bancos privados del” 1nter10r, grupos que tlenen una'
estructura de act1v1dad muy concentrada en serV1c1os tra
dmc1ona1es."‘ : o

£1 mayor producto flnanclero total por hombre ocupa
do ha estado asociado con tasas de’ rentabllldad sobre pa
trimonio m#s altas en bancos extranjeros y bancus pr1va—
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dos de la Capital Federal 19/. Por otro. lado 1los bancos
privados del interior muestran las rentabilidades mids ba-
jas y la menor tasa de supervivencia en el sistema 207,

En otros términos, los bancos que no pudieron superszy 7 el
proceso-de represién financieray diversificarse hacia ac
tividades 'donde no existiIa control en los prec1os de los
servicios. financieros y estrechamiento en el tamafo del
mercado vieron afectada su. rentabilidad ‘e incluso, ‘en mu
chos casos, su permanencia en el sistema bancarlo.Encag
bio, ‘las instituciones que pudieron ‘generar - ingresos ‘a
partir de las~dperacionesfexternaS;fde‘ntrasfactividadeé

CUADRO BF- 3 o

FACTORES ASOCIADOS CON COSTOS LABORALES Y EMPLEO s
| POR CATEGORTAS BANCARIAS INSTITUCIDNALES ‘
Valores medios para 1970

AB C E
Bancos Of1c1ales }...........;"0 024 0.783 6 575 1 000
Ba:ﬁ_cos Pr:r.vados del Inter:l.or e 0 019 0 653 5 623 1,034
BaQCOB Prlvados de 1a Capltal _0 014 0. 598 1, 525 1 545

Baﬁhos Extrangeros ......:....:JO 014 0 633 1 041 2 ,228

Costos laborales.

CL = o

AB = Volumen de dct1v1dad bancarla.a '

C = Costos . 0perat1vos totales.. .

~'F = Relacifn entre el'volumende;mbducto flnanc1ern tra

dicional y el volumen del producto financiero no tra

... .dicional. : o

E = Niimero de empleados.: L

L =~ ‘Indice. que ronsidera el valor ‘de AB/E para Bancos

" Oficiales = 1,000.
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financiéras no sujetas 'a control, lograron atenuar el. im
pacto de sus crecientes costos operativos (baslcamente
costos laborales resultantes de la necesidad de expandir
el nfimero de sucursales y el empleo) e -incluso mantener
una alta tasa de beneficio 21/. . ... o oo o

IV. SINTESIS Y PERSPECTIVAS A PARTIR DE LA
REFORMA FINANCIERA DE ‘!977 :

- Y. Los bancos son flrmas'multlproductoras de :servicioes
financieros, caracterizados por el uso intensivo- de mano
de obra. Este aspecto ha sido descuidado-en la literatura
microeconBmica . de la firma bancaria, que en pocas ocasio.
nes ha 1ncorporado en el andlisis de asignacidn de recur
sos ¥y maximizacidn de beneficios el uso de recursos rea<
les en la produccidn de servicios financieros.

2. A nlvel macroeconomlco, el uso estadlstlco de]ilevo
lucidn de un insumo ~la variable empleo- como indicador
de producto financiero ha producido una subestimacidn en
las estadisticas de cuentas nacionales en los paises cu-
ya actividad financiera se expandid significativamente en
las tres {iltimas d&cadas. Este ha sido en general el caso
de los paises industrializades con slstemas financieros
en constante expansion. e :

3. En contraste, en palses que se vieron afectados . por
procesos de repr351on financiera el empleo crecid més rd
pidamente que el producto f1nanc1ero tradicional (medido
como la suma de’ prestamos ¥ dep081tosen.termlnosrealesh
Tal fue, en lineas generales, la experiencia del sistema
bancario argentlno en el perlodc 1957~ 1976

4. EL crec1m1ento del empleo ha estado ba51camente aso
ciado con 1la necesulad que tenian las’ firmas bancarias de
expandir el niimero de sucursales. La competenc1a por de-
positos a través del ofrecimiento a los usuarios de mayo
r%fmﬂﬁﬂwpuaﬁmmusmommnm%aﬁmcmo
sustltuto de la competenc1a a traves de la tasa de 1nte-
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res, que fue fijada por la autoridad monetaria a nlveles
que fueron superados por la tasa de 1nf1ac1on.

5. La 1ncorporac1on gradual de tecnologlas ahorradoras
‘de mano de obra, proceso gue se acentud hacia finesde los
afios. .sesenta, permitiS a los bancos atenuar el ritmo de
crecimiento de sug dotac1ones de personal

6. El empleo bancarlo ha estado afectado tamblenpor.la
estructura de la actividad financiera. Dado un determina
do volumen de producte financiero total, los requerimien
tos de mano de obra son mayores cuanto mas alta seala pro
porcidn entre productos financieros tradicionales y pro-
ductos financieros no tradicionales (operaciones con el
extarlor, intermediacidn flnan01eraem.aceptaclones,etc)
El distinto grado de diversificacidn financiera contribu
ve a explicar las diferencias-en los valores del produc-
to financiero total por hombre ocupadoe, indirectamente,
la diferencia-en la rentabllldad de las dlstlntas catego
rias de bancos. o R

7 ‘La- Reforma Flnanclera v la con51gu1ente llberallza-
cibn de’las: tasas de interés generaron a partir. de: 1977
una recuperacién-en los niveles de actividad -financiera.
Sin embargo, los valores de los coeficientes globales de
liquidez MI/PBI/ y M, /PBI no han alcanzado alin los valo-

res de periodos prev1os de reactivacidn f1nanc1era, como
el de flnes de la década de los afios sesenta, por ejem-
plo.- ‘Por otro lado, ‘el personal total ocupado por bancos
se mantuvo practlcamente aéstable desde 1977 22/13 que im
plicd un duniento en la product1v1dad medla de tr traba;]o (ver
Grafico N2 1). Es . probable que esta meJora haya permltl—
do a muchos bdncos reducir sus costos medios operativos,
siendo necesario destacar que el aprovechamlento de eco-
nomias de escala se torna 1ndlspansab1e en el nuevo con-
texto competltlvo, caracterizado por una paulatlna dlsml
nucidn en los margenes de 1ntermed1ac10n financiera. Es—
ta reducclun én el "spread" estd esenc1almente v1ncu1ada
con la ccmpetenc1a externa que en las nuevas cond1c1ones
institucionales enfrenta el sistema financiero. El apro-
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vechamiento de economfas de escala, que implica la posi-
bilidad de incorporar rentablemente tecnologias modernas,
requiere ‘a su vez un sistema financiero m&s concentrado.
Dado que a partir de la reforma se intensificd la entra-
da de nuevos bancos y: financieras; resulta claro. que el
sistema deberi transitar, en aras de una mayor eficiencia
operativa en el largoe plazo, un proceso de fusiones y ab
sorciones que permita comsolidar un ngmero mds reducido
de entidades, estatales y privadas 23/. Pero ademds,el 1o
gro de un sistema financiero en el que los recursos huma
nos y materiales son combinados eficientemente requiere
que: el proceso de expansidn de la actividad financiera en
términos reales se ‘profundice y perdure a través Adel'tie_u_l
po. - - - : - .



1/ Ver este aspectr en la Resefia sobre Gastos y Economias de Escala en Hancas del autor (7.

2/ De 1os modelas que determinan la estructura Sptima de dctivos pueden. citarse les- de Poole
(16), Baltensperger(3) y Hester and Pierca (10). En el modelo de Pringle (17} se decerminz la es
tructura: Gptima de papivos. Como ejemplos de modeles con determinacifn enddgena de la escala prg
ductiva ea posible mencionar los de Daltensperger y Milde (2) v el de Niehans {15, Capitulo B8).
Cebe finalmente citar squallos modelos en que se incarporan elementaos oligopilicos para datermi-
par epddgenamente el volumen de setividad (Xlein (13)) y los modelos que ponen tedo el &nfasis en
el problema de codtos de produccifn (Towey {19} y Senley and Tdndley {1B}}, descuidands loe aspec
tos de tipo financiern. . - . .. v T o . .

i/ Patn'uaz. discunifn de 1a prﬁﬂu:&i&n witiple ¥ conjinta dé servicips' por® parte de lns firmas

‘bancarias ver Adar, Agmon y Orgler (13, - - .

jj ¥n un estudio realizado para Conadd, por ejemplo,.el preducto bapcario en términnﬁ renles se
‘expandif; entre 1961 y 1978, a una tasa anual acumulativa del 2,3% o del 6,3% segfinse utilire co
mo indicador el volumen de .empleo g un Indice ptuderado de varissclases de'servieios finaneieros.

Ver Geshan aond Allen 9. . . R

" 5/ Recientemente ¢l Banco Central ha revisado 1a metodelogfa de cAleulo del PBI del sector finan
cierp, En la nueva estimacifn, que sharca desds 1970 hasta el presente, la varisble emples ha si
do sustituida per un Indice ponderado de tres tipos de actividades: las operaciones bancarias tra
dirionales, las vinculadas con el sector externo ¥ un copjunto de otras actividades de interme—
Jiacifn financiera. Ver detnlle de la nueva metodolopfa en (4).

6/ Se utilizd como deflstor el Indice de precios mayoristas, nivel gemeral. Se ohservard que
1os valores del Indice del producto finenciero tradicional presentados en gl Cundro K21 difieren
de les conasignndos en la revisidn metodoldgics del Banco Central (4). Lo razbn de tal divergencia
es que en el primer casc e consideran valores del Indice a fin de ceda afic y en segundo prome-
dioe Enunles. El periodo de mnilisis s suficientemente extenso, de modo que los resultados del
anilisis no se slternn seglin se utilice wno u otro indice.

1/ En 1a meccifn IITI del trabejo se considera 1a funcifn de los pervicios no tradicioneles para
el aofio 1970. ’

8/ Witese que la cifra de 133.000 agentes no ineluye al persomal ocupado en el sistemn financie
ro no bancario (eempefifas fimaneieras, cajan de crédito, ete.).

gj El grade de desarrollo puede medirse siguiendn a MeKinnom, como la proparcidn de M, respecto
al PBI. De acuerdo con este sutor, el promedic de ls proporcidn HZIPBI en el periodo 1960-75 para
un grupo de paises industrializados alcanzd a 0,585. Ver (14).

© 10/ El promedio para 1960-75 fue de 0,20 y alcanzf su punro nfs bajo en 1976, cuondo el walor de
HZIPBI 1legh a 0.DB. A comienzos de los afios cincuenta el eoeficiente HZIPBI superaba 0.45. Ver

(8), Capitulos 3 y 9.

11/ El anflisis de los determinantes de la evolucifn del producto financiero tradicional, que de
biera considerar el papel de las pucursales y de la tasa de rendimiento esperada por los demnndan
tes de diche praducto finsnciera, excede el marco del presente eatudio y constituye en af mismo

el gbjeta de una investigacidn especifica.

12/ Fl efecto de 1a especinlizacién =obre el emplec es considerada wediente anflieis de corte
tranaversal en 1a seccifn siguiente.

13/ Los valores entre paréntesis que figuran bajo cada coeficiente de: regresifn corresponden al
estadistico "t" de Student.

14/ ver Johnstom (11}, CGapitule B8, pAg. 257-258.




15/ B1 modelo elegido omite alguna variabla que explicivemente refleje "represifn financiera". Ca
be destacar-que se intestd incorporar-a.la regresitn (3') el valor de las aperaciories . rradiciona
les, desfasadss un perfodo (ATt_l), como "praxy” de represifn Financiera. Se obtuve el sifuiente
ajuste: -

InE = 2,88 + 1.14 1n 8§ = 0,13 1p £

0,12 VO + 0,07 1n AT

@80 07.38) (50 4.9 ¢ (s ¢l
"2 - 0.989
. B.T.E. = 0,023 e
SO R v N
Kiimgro de obesrvacicnes = 21 .

8e observa que la variable nt—l' que raflejariz represifm financiera en forma explicitz, oo es
significativa y no contribuye a la explicacifn de 1a variacisn los niveles des empleo,
Ny : : o L T PR ERRESE . EER B PR S

16/ Ver (8), énpitulu"]. .

13/ Ver Daniel er;al (6) .. Coeltime L onw el
18/ Bl coeficiente de regresifn de R tiena ol signo es)p'ex'ad.c; partu au ai_g;:ifiq'aciﬁ; (wedida por &l
valor de t) eg Baja. ..o - R N N

15/ Ver (8), Capfialo 6.

20/ Es decir que fueron el grupo mis A:ectade por quiebras y Hqﬁhinﬁnea.l Ver (8), c.npftulu 4,
2_1/ ‘La fuerte .expa.naiﬁn‘ del emples (gin ia 'cﬂn.nr;mitanta upanaiﬁn del. pruﬂ'ur.'tu" finﬁntﬁefd} en ban
cos oficiales merece un comentario especisl. Debe'recordarsa que los bancos oficiales prestan una
seric de servicias . (cobro de impuestos, pagos de pensionag y jubilaciemes, ‘etc.) que no estéin in
cluides en 1a definieisn de products Finsaciero ‘total AB. En consacuenaia, puede PEMFATEE (ue sa
estd subestimando en alguns medida el valor de AB/E ¥ que parte de la dotacifndel personalde loa
bancos oficiales eats afectado a la atencifn de dichos servicics. Cibe, no obstante, menciopar un
anfliais de empleo bamcario realirado a nivel internacienal por Koufman (12).: Aplicando los coe-
ficientes de regresifn obtenidos por Kauiman al Banco de 1a Nacifin Argentina, resulta que: para
1970 el valor observado pars el nfimero de empleados excede al valer ujustads mis da un 202,
_22/ Ver Banco Central, Memoris Aqual 1978 '{5); Copfrulo 5. S ST
QI Enta pmito.,:nparecn“ ns desarrolleds en (8), Ca;:!tulo 9 (pﬁnﬁa;riﬁtj).._:
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ENSAY(QS ECONOMICOS
N2 15 - Setiembye 1980

ESTIMACION IEL VALOR
ACTUAL DE LOS VALORES |
NAGIONALES AJUSTABLES

pdr Daniel E. Dueiias*
|NTRODUCC|ON

El calculo del valor actual es un 1nstrumento que
puede utilizarse  para estimar el precio que estard- dis-
puesto ‘a pagar un. inversor para tener derecho 'a percibir
una corriente futura de ingresos; por comnsiguiente,; es
aplicable a las distintas series de Valores . Nacionales
Ajustables (V.N.A.) que actualmente cotizan en bolsa, te
niendo en:cuenta gue en este caso.se trata deuna: ‘corTien
te de ingresos (amortizacidn mis intereses) no conocida
con certeza, ya que 1) ajustan por medlo de. un. 1nd:|.ce de
prec:.os. e T SE aor s ool

Un' 1r'wersor’ puede calcular el valor actualizado del
flujo de ingresos que generara hasta su vencimiento cada
titulo, utilizando' como factor de actualizacidn su costo
de oportunidad,- es decir el mejor rendimiento.-alternati-
vo que podria encontrar para sus fondos :1/. Dicho valor
actualizado seria el precio miximo que estaria dispuesto
a pagar.

En la seccidn I de este trabajo se presentan nocio-
nes elementales del cilculo del valor actual y del valor

% Centro de Eatudios Mgnetarics y Bancarioe.
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futuro de un flujo de fondos, mostrando como el monto de
los ingresos y las distintas fechas en que se recibirén
influyen sobre el valor de la corriente de "ingresos, ¥y
por lo tanto,.sobre el preclo de cada titulo.

La apllcacmn del método del valor actual para esti
mar los precios de los V.N.A. requiere determinar la for
ma en que. 8e ajusta el valor nominal de: los: cupones, a
fin de establecer el filujo de fondos que generan estos t1
tulos, y determinar las tasas necesarias para 1a- actual::.‘
zacitn de este flujo de fondos, Estos temas son tratados
en las secciones II y III, respectlvamente. -

" En la’seccifn IV, con los elementos de “las . seccio-
nes anteriores, se establece la expresién para- estimar,
en un momento dado, el valor actual de la corriente de'in
gresos que generarid hasta su vencimiento’ cualqulera de
‘las series. de ViN.A. Se analizan,: tamb:l.én, los distintos
factores que intervienen en esa expresifn, mostréndose la.
necesidad de plantear hipstesis sobre laevolucién de cier
tas variables para realizar la estimacidn: variacifn de
precios pasada y no conocida, variacién futura de precios
durante cada desfasaje entre ajuste:y pago de cada cupén
y tasa de rendun:.euto real que se espera obtener.

Como se pueden calcular tantos valores actuales co-—'
mo hipétesis se postulen, el inversor deberia tener :en:
cuenta, al determinar el precio a que-estatia dispuesto
a comprar V.N.A., la variabilidad del valor -actudl. ante
los distintos valores que pueden tomar las variables,.re'-'
- levantes para el cdlculo. Por consiguiente, en la gseccidn
V se analiza la senslbilidad de la estmac:.&n del valur
actual de 103 V.N.A. - : ;

L Célculo del valor aclual y del valor luturo de un Ilu]o
de |ondos ‘L :

, S1 un mveraor ge: em:uentra ante un flujo de :.ngre-;, _
‘808 metoa. RU R y R2 que recibu‘ﬁ de 1a s:.gu:lente mane-.
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ra: RO en el momento actual, R1 al final del periodo 1 y
R2 al final del perlodo 2, no debe consuierarala s:.mple

suma de cada uno. de estos 1ngresos Q- Rt) como. el valor

=
de“gus ingresos netos, pues dlspondrg de ellos en d:l.stln-'
tos momentos del t:l.empn. SR SR PR

El inversor puede, por egemplo, colocar ™ los fondos
recibidos al final del periodo 1 patra obtener - un rendi-
miento durante el periodo 2. Por consiguiente, los dis-
tintos ingresos netos deben. transformarsea £in de que se
refieran a un mismo momento para- perm.tlr la’agregacién.
Esa transformacidn- puede realizarse para calcular el va-
lor presente de cada ingreso neto o para calcular su va-
lor fituro.

En el dlagrama s:.gulente Be espec:.flcan las caracte
risticas-del- flujo de ingresos'y lasl tasas de rendimiento
que pueden obtenerse en cada per:g.odp._w,:

tg

S:L rk es el rendlmento que ppede obtener duran-

té el perlodo k(ked, 2); el valor presente o .actual
del- ingreso Ry (en:t = to) serd R; /(1 +: rl), ‘pues serﬁ in
distinto reclb:.r Ry al final del per:.orlo 1 ° recibir R,/
'(1 + rl) en . to e mverurlo a la: tasa dex rendm:.ento rl,
para ‘obtener asf al final del periodo Tel cap:l.tal 1n1c1al-
(R /(1 + rl)) mis el interés (R /(1 + rl) . 1),. 5 0 sea

Rl. { | |
~ De igual form.a el valor en to del 1ngreso R2 seri
de Rzl(l ¥ rl) -+ rz) Ea dec1r, el valor actual de 1a

corriente de ingresos serd:
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R Ry

0 T T T

" En forma general, el valor actual de una corriente
de -ingresos-netos durante n periodos. (recibiéndose eso8
fondos al final de cada perlodo), resulta’ BETE o o

R R :
L l+x (1 + ) (1 T r2)

9: F};“'- ERREE
¥ (1,_;1-,.r,i)_=.(1..+;~,:i-) . (1 + T _) Z

<t T]_(l * ”k)m‘

51endo 1+ rl, 1 + rz,‘Q;..., 1 + rn 103 factores de ac-
tual1zac1on correspondlentes a cadaperlodo esdeclr rl,

2,....,.rn_1nd1can 1a tasa de rendlmlentoquese podrla:
- obtener por los fondos: dlsponlbles durante cada uno de

esos perlodos 2/ S

La expr931on (2) ‘muestra cémo un mismo 1ugreso futu
) representara,'a 1gua1dad delasrestantes cond1c1ones,
menor ingreso presente cuanto miAs distante en el tiem

. e5te su cobro.:De digual forma, uh mismo ingreso: futu—
ro representara un:menor - ingreso - presente cuanto mayor}
sea el megor rendlmlento alternatlvo. e e

= 8i el factor. de actuallzaclon fuera el mismo‘en ca-
da perlodo, 1la expreslon (2) se transformarla en una mas
slmple. B T
“n . 5 _‘.R Co A n M

VA = =
t =1 (1 + r)

2" -
En el caso del flu]O de 1ngresos R ’ 'i y:ké.fsu va

lor futuro sera'
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V’F=I~{0 (1+r1') (1+r2) +Rl (1+r2) +R2 (3)

En forma gemeral, el valor futuro de una corriente
de ingresos durante n periodos (recibidndose los fondos
al final de cada periodo) resulta ser 3/:

... . n-1

k=t

5i las tasas de rendimiento son iguales, 14" expre~
sidn (4) =e simplifica a: . :
n

VFmZ : R L ‘: (1 + r)n— t .'::.i:fff‘.-:‘? ) . r (4!) :

" "'De las expresiones (2) y (4) se’establece que ‘si un
monto equivalente al valor actual se invierte a la tasa
de rendimiento T, » al final del Gltimo periodo se tendr3,
al capitalizarse los intereses, un monto igual al valor
futuro. Esta relacidn entre el valor actualy el valor fu
turo de un flujo de ingresos no se verifica si'lds tasas
de rendimiento no se conocen con certeza 4/.

Il. Determinacién del flujo de fondos éue gquf#n Ios ,

Valores Nacionales Ajustables , -

~ Cada serie de V.N.A. ofrece un flujo de ingresos fu
turos cuyos montos y fechas en que serin percibidds varia
segiin la serie de que se ‘trate, Las Cires.T.296, T. 306, T.
323 y T. 332 detallan las caracterfsticas ‘de.cada’‘una de
las series de- V.N.A. que- actualmente cotizan .en: bolsa.

A continuacidn se presenta un cuadro con la informa
cidn relevante para determinar el flujo de fondos de ca-

da serie, *
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CUADRD N2 1

‘Valoras: Nacionales Ajustables. Caracterfsticas: - 775

' 1976/86;

Comcepto 2da. Serie’ 1975/83 ) 1976/86° --2da. Serie

- Fecha de emisifn 20,1174 1L.9.75 20.2.76  26.4.76
- Elazo © 6 afios 10 afios~ - 10 afies T 1110 fios
= Tipo de interés 7% anual 7% anual L TR aﬂua:!.l ] anws:ll

- Techa de pago de 20.5 y 20.11 11.3 y 11.% 20.2 ¥y Zh.ﬂ ' 26 4 26.10
los servicios de de de de de.
renta U cada afio . cada afio ~ cada ‘afio . , cada afio

L bemc:.os "daren "
iga’t que - restantall.cl L TR L oo Im RIS TR
26.11,79 2 12 13

- Cunfaén"natantg da-s s ooy o p TR
.amortizacifm. . .. 0% . .. 12,5%.

- Fecha de pago de 20,11 ST ST " 3 SLICCRT W T
los servicios de de ) de de de
amortizacion cada afio cada afio cada afio ~ cada aip

_"?eriﬁdq iie"'graci& 1 afio ) 2 afios; _: "2 ﬁﬁéﬁ : - 2:_31:‘105
— Servicios de emoxr . - -G
tizacifn gque Tes= CLi H BT
tan al 26.11. 79

- Ind1cea para el Har. yae:. N H) Ene. 3ul. (1) Jun.yd:.c.. (l) 'E‘eb.yago. (1)
ajuste del valor "~ * Base - Base ...t Page -+ Dage’
.nominal de los ser . Bet. 1974 = Jjul. 1975 = diec, 1975 = .- feb. 1976 -
vicios 26,310 84,669 135,843 197,970

“ . Destasaje entre ';-!5:7‘“ A _
'ilpg y ajuste de cg’ FLi o o sl mner slogFn s il
da servicio 66 dias . 55 y 58 dfas 66 y 67 dias 7O ¥ 72 dfas

(1} - El mes inmediato anterior al de pago de cada servicio:
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Como se puede apreciar en el cuadro precedente, to-
das las series reconocen una tasa de interds-del 7% anual
que se paga por semestres vencidos (3,5% cada semestre).
La amortizacidn de cada titulo se efectiia (después de cier
'to periodo de gracia que varfa de acuerdo con las series)
en cuotas anuales y sucesivas, cada uma por el equivalen
te de un determinado:.porcentaje del. monto:emitido (20% pa
- ra la . 2da. serie.y 12,5% para las restantes), ...

El valor nominal de los servicios de renta y amorti
-zacifn: se encuentra impreso en los titulos; mo obstante
ello, a fineg ilustrativos, en el cuadro siguiente se cal
cula el valor nominal de los cupones que.el Banco Central,
como agente financiero del Gobierno Nacional, deberid pa-
Bar por cada titulo de la 2da, serie de V.N.A,; que ori-
ginalmente valia 100 V$N 5/. - S e :

CUADRO N2 2 o b

Valor nominal de los -cupon_es' deﬁﬁna.‘,léﬁina de 100 VSN

de los’ Valof:_es"N’acionales"_Ajust;iblés s 2da. serie -

- Servicio de -
Amortlza R B G ) :
Cu | Fecha cidn R g ‘:df;
=1 asa . g
pon . de . ‘deil: ST Tasade 2 nal
27| pagoe | Capi amor|  Valor ' linter&s{ del
., .| tal tiza| Tesidual | ‘semes | cupén
cita tral A
4 4
1L 20.5.80 ' .  ($100-§80) 3,5 $ 0,7

12 20.11.80 § 100 20 (5100 - §$ 80) 3,5 .§ 20,7
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El valor nominal de los gervicios de renta y amorti
zacidn se ajusta en cada vencimiento de acuerdo con lava
riacidn, respecto de un periodo base, de los precios ma-
yoristas: nacionales no agropecuarios, de la que se dedu-
ce, por cociente, el nivel de un Indice de disminucidn
equivalente al 5% anual. D T

" En el caso de Los Valores Nacionales Ajustables, 2da.
serie, la base para el ajuste del valor.nominal de loscu
pones es setiembre de 1974 (el valor del indice de pre-
cios .en dicho mes fue 26,31 si se toma como base 1960 =1).

1a variacisén de precios que‘se considera para el ajus
te estd desfasada, respecto de la fecha de pago de:cada
gervicic, debido a que el valor del indice de precios ma
yoristas nacionales no agropecuarios; que elabora el INDEC,
se coroce con demora, pues su cdlculo lleva cierto tiem~
po; es decir, que para ajustar cada’‘servicio es preciso
conocer el valor del indice de precios a una fecha ante-
rior a la de pago del correspondiente cupdn.

E1l cupdn a pagar en mayo se ajusta con la variacifn
de precios desde el periodo base hasta marzo, ¥y el cupbn
a pagar én noviembre, con la variacidn' desde -el periodo
base hasta.setiembre. Para esta serie el periodo de des-
fasaje entre el ajuste de un cupbn y su pago es de 66
_dfas, ya que el valor del indice de precios mayoristas na
cionales no agropecuarios corresponde al dia 15 de cada
mes vy los cupones se abonan el dia 20 del segundo mes in
mediato posterior al del ajuste.

““En resumen, el flujo de fondos ‘que generard una ld-
mina de 100 VSN de 1a 2da. serie'de V.N.A. hasta su ven-
cimiento dependerd del valor nominal ajustado de los cu-
pones N2 11 y 12. El cdlculo a efectuar, de acuerdo con
las caracteristicas de esta serie, es: | '

P(mar. 80) 1

(5) C.A.N® 11=C NS 11. . ‘
0 mgo,7Rlmar. 80 1

26,31 " (1 40,05)°
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SRR e 1o P(set, 80) - -
(6) C.AN® 12 = C N= 12, AT =
P(set. 74) (1-4_0,05)12/2
= § 20,7 P(szth.BIBO) ol 1 -
- AP (140,05)”

donde:
C N-x. valor nom:mal 8in ajustar del cupon Nex, x= 11,12
C.A. N—x valor nominal a]ustado del cupon N-x, X-= 11 LZ

P: J.nd:u::e de prec:Los mayorlatas naclonales no agropecua-
rios; entre paréntesis se indica a qué fecha correspon
de

(1+0 05) / : nivel del fndice de disminucidn equiv'aleh;'
-te al 5% anual, que corresponde aplicar pa
‘ra ajustar el valor'del cupdn N°%x, x=11,12.

Como surge de las expresiones (5) y (6), para cono-
cer con certeza el flujo de fondos que orlglnarﬁ el titu
lo hasta su venc1m1ent:o es preciso conocer los valores del_
indice de precios mayoristas nacionales no agropecuarlos
a los meses de marzo y setiembre de 1980. Al no dlsponer i
se. de esa informacidn al 26. 11 79 6/ no se podra conocer
con certeza el monto. de los ingresos a perecibir en cada '
serv1c1o de renta ¥y amortizacidn. Conviene recordar que
sblo se, .conoce con certeza el valor aJustado de un cupdn
cuando se dlspone del indice necesano para el ajuste, y
esto sucede sdlo cuando estd prox:.ma !a fecha de Su pago.

‘Para realizat un cdlculo estimativo del valer némi-
nal ajustado de cada cupdn es necesario suponer los valo
rea del indice de prec:Los a 103 meses relevantes. para su
ajuste. i ©

'A'l 26.11,79 el Gltimo indice conocido es el corres-
pondiente a octubre del mismo afio. Su vator fue de 8,727,91,
tomando come base 1960 = 1. Por lo tanto, los valores a
marzo y setiembre de 1980 dependerdn de lsestimacifn que
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se realice de 1la variacidn de precios desde octubre hasta
cada una de esas fechas. B o

En principio, como el valor ajustado de los cupones
depende de la .inflacitn, se pueden construir para un mis .
mo titulo tantas corrientes de ingresos posibles como hi
p6tésis de inflacifn se postulen.

. §i se trabaja con la hipétesis de que la tasa de in
flacidn a partir del Gltimo Indice conocido es del 2% men
sual, la vatriacién de precios hasta marzo y setiembre de
1980 resulta ser del 10,48% y 24,74% respectivamente,

Con estas estimaciones el indice en los meses rele—
vantes para el ajuste de cada cupdn toma los siguientes
valores: -

P(mar. B0) =P(oét. 79) . 1,1048=8.727,91.1,1048 = 9.643
P(set. BO) =P(oct. 79) . 1,2474=8,727,91 . 1,2474=10.887

La estimacién del valor nominal ajustado- de cada cu
pén puede plantearse en forma similar a la presentada en

las ecuaciones, (5).y (6), descomponiendo la variaci6n de
precios necesaria para el ajuste en: la variacifn conoei -
da ocurrida desde el periodo base hasta la fecha aque'co™
rresponde el @iltimo iIndice publicado y 14 variacisn que ocu
rrird desde el @ltimo fndice publicado hasta la fecha a

que se ajusta el correspondiente cupdn. Es sobre él'valor
de esta filtima variacidn que es preciso hacer una hipdte
gis. Como consecuencia de esta descomposicidn delavaria
¢ifn de precios se obtiemen las expresiones (5") y (6').

“a oo Ploct, 79) P(mar. 80) 1
C.A.% N211=C NR1L, S3 ] : L — :
26.11.79 P(set. 74) " P(oct. 79) a +0 05'“) 1wz
' ")
-$ 0,70 822081 4 qqug . —L1 o<

T26,31 T T (1,097
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= $.196
“Ploct. 79) ° P(set. 80y 17 -
c.A.% Ne12=C No12 Eat: 5
26.11.79 P(set. 74) " P(oct. 79) (1+0’05)12/2__
(6")
=% 20,7-%’1’;1;1 2474 . ——L—G-
T 1, 05)
=$ 6;392

En general el valor nomlnal a3ustado<hacada uno de;
los servicios de renta v amortizacifn, de las distintas-
series de Valores Nacionales: Agustables, puede estimarse
calculandn 1a 51gu1ente expreslon : : -

C.AS N x = CcNe K. <2, L
t - ‘ Vrb:'f Pe (1 + 0’ 05)3/2 ot

donde: _ e L _— BT
C.A".e N2 xr:estiﬁaciﬁn-al-mdmento-t-del valor nomi
nal ajustado del cupon N— %x. El nimero y 1la fecha:hapago

de los cupones varia segun 1as cl:l.stlntas serles deV N A _
(ver cuadro N= 1) : : -

C N2 x: valor nomlnal 51n aJustar del cupon NR

'Jin: valor ‘del 1nd1ce de prec1os mayorlstas nac1ona'.

les no agropecuarlos en el perlodo que se con51dera ‘como:
base. El periodo base varia segun las dlstlntas series. de
_ V.N.A. (ver cuadro . N= 1), R T S

'PC: iltimo valor ‘conocido del Tndice de preclos ma
yoristas nacionales no agropecuarios.

P valor del indice de precios que se considera

x'-d’
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para ajustar el valor nominal del cupén N2 x, Dicho Indi
ce corresponde a "d" dias antes de x', fecha de pago del
cupén N x. El niimero de dias de desfasaje entre ajustey
pago de cada cupbn varia segln las distintas - geries de

V.N.A. (ver cuadro N2 1).

(1 + 0,05)%/2; nivel del fndice de disminucién equi
valente al 5% anual que corresponde aplicar para ajustar
el valor del cupén N® x.~ < - . v o o F :

La expresidn (7) indica que son tres los factores
que intervienen en el ajuste del valor nominal de cada cu,
pén (C N2 x). En primer lugar, la inflacidn pasada cono-
cida, ya que se tienme la relacifn entre'el dltimo: indice
de precios conocido y el ‘del periodo base, relacidn' que
es equivalente 'a uno mis 1la ‘tasa de variacidn (expresada -
en tanto por uno) entre ambos indices. En segundo lugar,.
la inflacidn desconocida, pues se incluye la relacidn.en
tre el indice de precios utilizado para el ajuste del cu
pbn, cuyo valor se desconoce, y el Gltimo Indice de pre-.
‘cios publicado, relacidn que es igual, como en el caso an
terior, a uno mis la tasa de variacidn (en tanto por uno)
entre ambos indices. Por filtimo, el tercer factor es la
deduccifn que se realiza al ajuste y que resulta de acu=
mular semestralmente la-tasa: de disminucién del 5Z.anual.

" 'Seglin el tipo de inversor, ademds de los ingresos .
que generardn los cuponmes y cuyo valor se. puede estimar
mediante la expresidn (7), en el flujo de fondos deberia
considérarse el monto y las fechas en que se pagarin los
distintos impuestos que originen los V.N.A. Debe recordar
se que no todo inversor em V,N.A. esti exento del pago de
los: impuestos: sobre ‘los capitales: y:a las ganancias - que.
originan estos: titulos;, pero, a fin de-simplificarel and
1isis, estos efectos, al igual que los que producen los -
costos de transacciones, no serfn tenidos en cuenta en es
to- trabaie.l U o Een SRR SR TR T
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lll. Determinacion de las tasas de actualizacion
- Necesarias para el calculo del valor actual

- - Para poder aplicar la férmula (2) 'y calcular el va-
~lor actualizado dewié;céfriéhte1de:iﬁgrQSDE”que generard
~cada serie de V.N.A. es necesario determinar las tasas
que se utilizardn para actualizar el valor de cada servi
cio futuro. : :
. .. El factor de actualizacisn ‘a aplicar al valor ajus-
" tado de cada"éupﬁu'dEBe"tégg#"eﬁ'Cuenté el mejor rendi-
pﬁentqhaltérpatiVOLquelse"ﬁ&dfia obtener por 'los fondos

_ disponibles, corregido ese rendimiento por ‘14 diferencia

de riesgo implfcito entre la inversidn alternativa ¥ 1la
compra de V,N.A,, y’ el tiempo que media entre el momento
en que se efectfia el cdleulo del valor actual y el momen
to de pago del cupén, es decir, cuando el inversor cobra
el valor nominal ajustado. ' o

Al igual que en el caso del flujo de ingrescs que ge

_nerard Cada'tituld,'taﬁpbcb"hay'qerteza;sobre'Cual:QEbe
“ser el factor de actualizacién a aplicat, y. la aprecia-
citn de cuil es el mejor rendimiento alternativo espera-
do variari entre los distintos inversores.

En general, el factor"dé,adtualizaéién-iafaplicar a
los ingresos generados por cada uno de los servicios de
renta y amortizacifn, de las distintas series de V.N.A.,
puede estimarse en cualquier momento calculando 1a : gi-
guiente expresidn:

' it

€ yno o —IT b T ; o ‘

* donde: o B 1
S F.A.t N?;x{'eStimadiSn_al”mnmentq";,del factor de
7 Tactualizacidn a2 aplicar al cupfn N2 x.
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' meJor tasa de rendlmlento alternatlvo corregl-

do’ por el tiesgo. El inversor ‘debe realizar hi

p6tesis sobre esta tasa para el perlodo que Be

extiende desde ‘€l momento en que calcula el va

lor actual hasta el mnmento en que cobra el cu
pon N— X.

- En este trabajo, se con31derara que el factor de ac
‘tuallzac1on estd compuesto DO un rendimiento. real mini-
mo, Por debajo del ‘cual la 1nver51on no puede ‘1levarse a
~‘cabo, ¥ un componente 1nf1ac1onar10, 'c sea ‘debido a la va
'rlac1on de prec1os. Como para ajustar el valornomlnalde
“los cupones se utlllza la var1ac1on de los precios mayo-
ristas nac1onales no agropecuarlos, el componente infla-
clonarlo del factor de actuallzac1on se calculard a par-

“tir de la variacitn de estos prec1os, a efectos de simpli

ficar el cdlculo.

Con la descomposlclon planteada, el factor de actua

-ﬂllzaclon a aplicar a los’ 1ngresos generados por’ “cada cu-

'Jpon de las distintas series de V N. A se estlma apllcanm
do la 51gulente expre51on 7/ T

- 0%

a P 'l ( ¥
F.4.5 N2 x = 25 (1 + ) (8")
t P .
donde: -
: va _
3 relaclon entre el valor del 1nd1ce de preclos

t al momento x' (P ), fecha de pago del cupdn

NZ x, y el correspondlente ‘al momento actual
(P ). Esta relacifn es igual a uno més la tasa

de variacidn futura de los prec1os. Deben rea
_llZ&ISEhlpOtESlESObrEESta var1ac1on, 'ya que
ambos 1nd1ces son desconoc1dos.

i: tasa de rendlmleuto real minime, en tanto por
uno mensual.




ESTIMACION DEL VALOR ACTUAL DE LOS V.N.A, - 43

Para el pago deé los cupones N2 11 y 12 faltan 175 y
359 dias respectivamente, Si, al igual que en el cilculo
del ajuste del valor nominal de cada cupdn, se supone que
la tasa de inflacidn futura serd del 27 mensual, es nece
sario realizar algtn tipo de ,i'ri_‘terpo]‘.aciﬁn para calcular
la variacifn de precios durante esos perfodos de 175 y
359 dias. Por ejemplo, se puede Buponer que la tasa dia-
ria de crecimiento de los precios €8 constante. Si ademis

se supone que la tasa de reéndimiento real minimo es consg
' tante e igual al 0,4% mensual, los factores de actualiza
cidn a aplicar a los cupones N2 11 y 12 resultan ser:

_ _P(20.5.80) + )175/30

e
F.A.” N® 11 = ]
26.11.79 P(26.11.79)

(9)

Il

(1,02)175/30 (1;b64)‘75/3°==

i

1,1224 ;'1;b236 =-1,1489

F.AT N2 12 =

PQO.1LB0Y o 0359/30  (10)
26.11.79 TR

P(26.11.79) .*

(1;62)359/30;”(i,oo4)359/3°=

1,2674 . 1,0489 = 1,3294

IV. Determinacion del valor actual de los Valores
Nacionales Ajustables e .

mentos necesarios que. permitirfin aplicar el método del va
lor actual a 1los Valores Nacionales Ajustables, Ellos
son: . . A ) .

En :los puntos anteriores ‘se han desarrollado los ele

i) la forma en que se ajusta el valor nominal de los
cupones a fin de estimar el flujo de fondos futuroe,
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ii) la manera en que se calculan los factores de ac-
~tualizacitn a utilizar para descontar esos ingre-
sos futuros. = '

o Con estos elementos se estd en condiciones de esti~
mar el valor actual del flujo generado hdsta su vencimien
‘to por cualquiera de las series de V.N.A, En el caso de
la 2da. serie, al descontdrse por los factores de actua-
“1izacibn, estimados por las expresiones (9) y (10), el va
" lor ajustado de los cupones N2 11 y 12, estimados median
te las expresicnes (5') y (6'), se obtiene el siguiente
valor actual: =~ o S : '

VoA 26.11.79 = e |
cNe 11 P(oct. 79) P{mar. 80) 1
: : * P(set. 74) " P(oct.79) *-(1,05)5,5 N

B $(20.5.80) ;4 4y175/30
P(26.11.79) °

Come izl P{oct. 79) P(set. 80) 1 .

+ *PB(set. 74) ° Ploct. 79) ° (1’05)6 an
P(20.11.80) ; , 3,359/30
P(26.11.79) "~ 7

v.A.% .. 3196 % 6.392

26.11.79 = T,1489 * T,3204 %79

El valor actual asi estimado es el preciomiximo que
un inversor, si tuviera certeza sobre sus hipotesis de in
. flacidn y: su costo.de oportunidad;: estard dispuesto a pa
. gar por una lémina que originalmente valia 100 VSN-y que

.. actualmente vale 20 VN, debido a que la 2da. -serie de

V.N.A. ya ha pagado cuatro servicios de amortizacidn.

o Para comparar. este: precio con las cotizaciones de
las operaciones que se realizan en la bolssa es necesario
estimar el valor actual equivalente a 100 VSN, Este resul
ta ser, aplicando una sencilla regla de tres simple,
$ 4,979/0,20 = $§ 24.895. :
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- Debe observarse que por la forma en que se. planteo
el factor de actualizaciSn a emplear, la hipS§tesis de in
flacidn para el perfodo que media entre la fechaa que se
realiza la estimacién del valor actual, 26.11.79,yel mo
mento a.que:ge;ajusta el:valor nominal de cada cupﬁn,mar
zo 'y setiembre de:' 1980, respectivamente,: es 1rre1evante
para la estimacidn del valor actual del ingreso que: gene
raré cada: cupon, si no mndlflca la tasa de rendlmlento
real. 7 : : -

Esto es: aai ya que 1a hx.putes:l.s que es necesario’ rea
'1lzar para determlnar el: flujo de fondos que generan- los
V.N.A, es la de la variacién de precios que abarca el pe
-riodo comprendido entre la fecha a que corresponde el {1
time Indice publicado y la fecha a que se ajusta: cada cu
pon. Esta hlpote81s se- puede subd1V1d1r ens... .

; 1) una hlthEBIS sobre 1a variacidn’ de preciog’ zocu=
_ rrida.y no conocida;:durante el periodo ‘que- media

" entre-la fecha a quei corresponde el Ultimo Indice
publicado ¥y la: fecha a que’ se: calcula el valor ac
tual, y ; . b

e
=8
~—

una hipStesis. sobre: la:variacién de preclos ‘duran
te: el periodo:que ‘media entre la: fecha: a' que ‘se
calcula el valor. actual y la'que se considera pa-
ra ajustar el valor nominal de cada cupdn, marzo
y setlembre de 1980 respectlvamente.@ﬁt

Por otra parte, 1a eat1mac1on del. componente 1nfla-
cionario del factor de actuallzaclon tamblen puede subdi’
vidirse en:

i) una hlpotesls aobre la var1ac16n de preclos duran
te el periodo que media entre 1a fechaa que se cal
cula el valor actual y. la que se considera para

" ajustar el valor nominal de ¢ada cupdn; marzoy'se
_tiembre de 1980, respectlvamente, y '

:ii);unafhlppt351s,aobregla varlaclﬁu:devyre:ios duran

Sewe ey
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. te:los.-66 - dfas’ que hay ' de desfasaje-entre la
fecha a que se ajusta el valor nominal de. cada cu
o pon y la fecha en que -Be paga.»;- :

Lo Por conszgulpnte, 81 se modlflca la hlpotesls de 1a
‘variacifn: de precios que:ocurriri desde la: fecha'a que 'se
calcula el:valor actual hasta la fecha a queseajusta ca
da.cupbn; por las caracteristicas de estos tftulos, el va
lor nominal del cupdn se incrementa en la misma propor-
cidn en que aumenta el factor de actualizacidn a emplear .
¥s: por. lo. tanto, la estimacifn del valor actual.del Ingre'
80, que generara cada cupﬁn no ‘se modlflca. R

: En general, la estlmaclon, a un: momento dado,del:va
1or ‘actual de la corriente de ingresos.que- generara has-
ta su vencimiento cualquiera:de las series de ' V.N.A., se
obtiene aplicando la expresidn (2), recordando que se de
be:realizar el ajuste: de los servicios de renta'y amorti
zacidn:indicado . por: la;expresidn’' (7) 'y que el factor de
actualizacidén se puede calcular con la:expresidon (8') con
lo cual:se puede 51mp11f1car la h1pot331sdevar1ac1on fu
tura de prec1os. e

= Las expresion a aplicar ﬁara“éstimar‘el Valor actual
de loa -ingresos: que generar3. 100: V§N-.de. cualqulera de las
ieries:de-V.N. A. resulta ser, entonces.: e .

=

Z(c Ne x) (1 + 0 05) ~x/2

e i)';.(?" - F)/3° | a2

'*j V A. : éétiﬁhtiéﬁﬁdél vﬁibf"écfﬁéi alfmnﬁéﬁto t.

R:. -tanto por uno que falta”amortizar- del titu-
lo.
%;i«Q:&x:avalor-nomlnal or1g1na1 de la“l3ming'a 1la que

. se le estd calculando el valor actual.
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Las demas varlables ya se han definido preV1amente.

Si‘se anallzan 105 dlstlntos factores que componen
la expreslon (12), se observa que: :

i)

00 : es el factor que permlte calcular el valor

1
R.Q-

. actual equlvalentema 100 V$N,mten1endo el cuenta

el valor actual de los ingresos que generarid una
18mina -que orlglnalmente valia Q V$N. Si no se hu

. biera pagado ninglin servicio de amortizacitn y el

ii)

flujo actualizado correspondiera. a los cupones de
una l3mina de 100 V$N, entonces este factor val-
dria I. Como en el caso de la 2da. serie resta Pa
garse un solo servicio de amortizacidn del 20%, es
te factor para una ldmina de 100 VSN es igualas.,

P L . e s

Pc: este factor se utiliza para ajustar -el: valor
b

nominal de los cupones y es igual 2 uno mis la ta
8a de variacidn de precios pagada y conocida, en-
tendiendo por tal 1s ocurrida’ entre el periodo ba
se'y la fecha a que correspcnde ‘el ultlmovalarpu

" blicado del indice de: precias, Por lo tanto, elﬁva

lor de este factor de ajuste es’ conocldo con cer-
teza al momento de realizarse la’ est;maclontkﬂ.va
lor actual En el egemplo de la 2da’ serie que se

m_fha estado desarrollando P(oct. 79) [ P(set. 74) =

‘= 8.727,91/26,31 = 331, 734 es decir que la tasa

de var1ac16n de precios para ese periodo fue del
33.073,4%, o sea una tasa de inflacidn del 10%Z men
sual acumulatxva.;_

P

55' este factor tamblen ae ut111za paraaguatarel
c.

valor nomlnal de 103 cupones. Esta relaclon de in

dices es igual a uno mis la tasa de. variacidn de

precios pasada y no conocida, entendiendo por tal
la que media entre la fecha a que corresponde el
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. {iltimo valor publicado del Tndice de preciosyla

fecha a que se realiza la estimacifn delvalbrac
tual, E1l valor de este factor de ajuste:-no es co
nocido con certeza, pues el valor del: indice al
momento del cidleculo (P ) dependerd de cudl haya

" gido la tasa de 1nf1ac1on. El inversor debe, por

lo tanto, realizar hipdtesis sobre su posible va
lor.:En el ejemplo de la 2da. serie se supuso que
1a’ tasa'de variacidn de precios para el periodo
de 42 dfas habia sido del 2,81%, es decir que se

" estimd que P (26.11,79)/B (Oct. 79) = 1,0281, o
. lo.que es equlvalente, sabiendo que P (Oct. 79)=

:_:'Lv)

z (c ¥ x).(1+0, 05) .

. .8,727,91 con esta hipdtesis se supuso el valor de
B (26 11.79) en 8.973,16 8/ :

-1
x/ 2 Px'
I,:t:' -d

(x' - t)/30r- 4

(1 + 1) : esté"ﬁlfiimo. faétor es el

'-::- 'valor de uma smnatorla, dependlendo la cantidad
. de sumandos (cupones que restan pagarse) de la se
' rie de que se trate; X 1nd1ca el nimero del cupdn

del. titulo que resta’ pagarse. v x' la fecha en que

se pagara._A51, en el caso de la 2da. serie, x to

) i".'ma los valores 11 y 12, es decir hay solo dos su
.mandos, y X' corresponde al 20, 5. 80 .y 20.11.80,

. respectlvamente. Por su parte, cada sumando estd

compuesto por los siguientes factores.

: ‘a) C-N® x:i“valor nominal sin ‘ajustar del cupdn N&

b) (1 + 0,05)

X, valor que es conocido con certeza, Para el
cupdn N2 11 ese valor es de $ 0,7 y de § 20,7
para el cupﬁn N2 12

x/2_ inversa del valor del indice de
-disminucidn que se utlllza para djustar el va
- lor nomirial del cupdn N2 x, Este valor también
T es C.DﬂOCldO con certeza. Para el cupon N2 11
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ese valor es (1 +'0,05)_M/2

+0,05)"12/2

-1

= 0,7646 vy, (1 +
= 0,7462 para el cupdn N® 12,

fe,
) |5 =
x'-d
la inversa del valori'de uno mds la tasa de va—
riacidn de precios durante el perfodo que hay
de desfasaje entre la fecha a que se ajusta el
valor nominal del cupdn x y la fecha en que se
paga. Este valor no es conocido con certezaj por
lo tanto, el inversor tambi&n debe realizar hi
pOtesis sobre su posible valor. En el ejemplo
desarrollado se supuso-la misma tasa de varia-~
cidn para el desfasaje correspondiente a cada
cupdn (4,45%) por lo que este factor tomael va

: .relacidn de fndices equivalente a

lor para los dos cupones de (1 + 0,0445)" 1.
= 0,9574. R ' '

, ‘
d) (1 +1i) G - t)/BO: inversa de uno m#s la ta
sa de rendimiento real minimo desde el momento
a que 'se estima el valor actual hasta el momen
to en que el inversor cobra el cupdn N® x. Es-
te valor tampoco es conocido con certeza; por
lo tanto, el inversor debe realizar hipStesis
sobre su posible valor. En el ejemplo se supuso
una tasa mensual de rendimientc real constante
del 0,4%; por consiguiente, el valor de este fac

tor para el cupdn N2 11 es (1 +0,004)"‘175/30 -
=0,9770 y para el cupén N¢ 12 es de (1+ 00453273
=0,9534, . . . oo

Debe observarse que, segiin sea la fecha a que se rea
lice la estimacifn del valor actual de cualquiera de las
serieg de V.N.A., puede ser necesario modificar la expre
8idn (12) para captar el correcto ajuste del primer cupdn
que cobrard el inversor. N : '
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Si la fecha a que se ajusta el cupdn de vencimiento
mds proximo es anterior o coincide con la del Gltimo iIn-
dice publicado ya se tiene certeza sobre suvalor nominal
ajustado,y la variacidn de precios que influixd sobre su
valor actualizado serd la que corresponde ‘al periodo en

tre 1a fecha de pago de este cupdn y. la fecha a que se rea
liza el cdlculo del valor actual. la expresidn adecuada
para estimar el valor actual, que capte esta ‘gituacidn,

es:

R 2 Palg | iy
- g _ 100° o S - %x/2
V. AL ST, (C N x)) St (1 + 0,05) )
P;[l ~1 - . . S R
1.1 - =Y - j -
P P S - _
+ -r;-‘i.—t-z (C ¥ x) . (1+ 0,05) x/2
b P x#Fx a '
; c 1
.P;' | -1 SR _ | :
%! ) N -t = . '
. Px . (1+ i)(x -t)/-30 2 (12*)
xl_d : . : .
donde’ xl indica ‘el niimero del 'duﬁb'h de jﬁenCi@iento més
Sréxin. o . o PP

- Por otra parte, si la fecha a que se ajusta el pri-
mer cupdn’ que cobrard el inversor es antérior a la fecha
a que se calcula el valor actual y pesterior a la que co
rresponde el Gltimo Indice de precios ‘publicado, enton-—
ces es solo una parte de la variacidn de precios pasaday
no conocida la que se debe tenexr en cuenta para ajustar
el valor nominal de este primer cupdn, y. es la. que: se T
fiere al periodo entre la fecha a que corresponde el Gl1-
timo fndice de precios publicado y la fecha a que'se ajus
ta el cupdn. Fn este caso la expresifn adecuada para es-~
timar el valor actual es:
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e _100 - db .o - P Wy DR -x/2.
TR M gt aroos .
. . 1 N Pl s o c . B : s -
. B\ 1 B
TSR Coa=(xT = )30 o
':'Pt-.' | 3
+ P—C.P—t._z (CM x) ., (1+0,05 %2
e xix
. 3 .
x! (1w+;i)-(?if. = t_)/30 S (12'")
5 i TAE
x'= e .

V. Sensibilidad 'd“e.la eéifinécfén de! Qaior actual de los
Valores Nacionale; _f\jysﬁables .ﬂ/ |

El valor actual calculado de acuerdo con la expre-
sién (12).es una estimacifn del precio que un inversores

taria dispuesto a pagar por el titulo.. . B
Para caleular el valor actual de cualquiera de lasg

series de V.N.A. es necesario realigar hipdtesis sobre 1la va

riacidn de precios pasada ¥ no conocida, sobre la variacién
de precias futura y sobre 1a tasa de rendimiento real minimo

que se espera obtener. Por consiguiente, el precio de cada se
rie variara segiin varfe el valori de-'estas hipdtesis; - -

La variacifn futura de precios que corresponde a pe
riodos distintos a los de desfasajé entre ajuste y. pago
de . cada cupén no modifiea-la .estimacidn del precio que se
estard dispuesto a pagar pot : 1
los periodos de desfasaje-no coinciden para las-distintas
series, por lo que es conveniente, para la estimacifndel
precio de todas las series de V.N.A., plantear hipStesis
completas sobre la evolucifn Futura. del indice de precios
mayoristas- nacionales-no“‘agropecuarids'.; SRR T

el titulo, pero sucede. que B
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Para ejemplificar el anilisis de sensibilidadse con
giderardn las siguientes tasas de regdimientbfreal’mini—
‘mo: 0,4% y 1,0% mensual. Se presenta también el cuadro N2
3 con hipdtesis que se utilizardn, para reflejar]izvarig
cidn del valor actual ante distintas tasas de variacidn
de precios pasada y ‘no conocida y/o tasas de variacidn de
precios durante los periodos de desfasaje entre la fecha
a que se ajustan y la fecha en que se pagan todos o algu
no de los cupones futuros 10/. o

CUADRO N& 3

Distintas hipStesis de variacidn de precios
para la estimacifn del valor actual

de los V.N.A, 2da. serie

Tasa de variacidn de
~ precios durante el _ _ _
perfodo del: ',” 1 Ziﬁ 3] 4Qf,ﬁ 5; 6

.. Hipdtesias:

e=En %= i
L 15.10.79 81 26.11.79 2,81 10 2,8L 2,81 2,81 10 ©
sng0 sl 20,580
(Desfasaje. Cupfn N2 4,45 &4;45 11,76 - 4,45 11,76 11,76
11) o N
~'15.9.80"al zq.ll;307<;' e et
(Desfasaje CipBn N 4,45 4,45 4,45 11,76 11,76 11,76

- ..Con las distintas hipétesis,de'tasal de;- rendimiento
real y con las hipGtesis-de variacién de precios-del cua
dro N= 3 se elabora el cuadrOuNE_ . Cada-valor:del cuadro
" N® 4 es el valor actual calculado al 26.11.79, aplicandc
la expresidn (12).
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CUADRO N2 4 -
Valor actual al 26.11.79 de 100 VSN de los .

_ Valc':resf-,Nécinn.ales' Ajustables,. 2da. Serie -

Tasa mensual . . . . v, B S
. . Hipdtesis de variacidn mensupal
de rendimien L

de precios

-to real = e = '
mfnimo 1 2 3 4 1.5 | &
~En Z - . ~En§- :
0,46 24.895 26.637 24.840 23,323 23.268 24.895

1,0 . 23.212 24,836 23.158 21.748 21.694 23.212

Cada columna del cuadro N2 4 indica el valor actual,
para una misma hipdtesis de variacidn .de precios, - ante
distintas tasas de rendimiento real minimo. Si va se ha
determinado el monto de los ingresos a recibir en el fu-
turo, su valor presente sérid menor cuanto mayor sea el ren
dimiento minimo, es decir, para que el rendimiento. a ob-
tener por la inversifn en V.N.A. sea mayor . deberd  pagar
Sse’un precio menor. Por ejemplo, un inversor -que estime
la evolucidn de los precios tal como indica la hipdtesis
de variacidn 1 y que espere obtener un rendimiento real
minimo del 0,47 mensual estars dispuestoa pagar § 24,895,
Pero si con. iguales expectativas de precios el rendimien
to real minimo es del 1% mensual, el precio que estard
dispuesto a pagar disminuirZ a $ 23.212, es decir papard
un precio menor para poder obtener un mayor rendimiento.

Por su parte, cada fila del cuadro N2 & indicael va
lor actual al 26.11.79 que surge, para una misma tasa men
sual ‘de rendimiento real mfnimo, de considerar distintas
hipStesis de variacién de precios. '

La variacidn de precios que ocurrid entre l1a fecha
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a que se refiere el filtimo valor conocido del indice de
precios y el momento t,solo interesa para ajustar el va-
lor nominal de cada: cupon 11/ y no se la tiene en cuenta -
en el factor de actualizacifn. Por consiguiente, para una
misma tasa de rendimiento real minimo: e hip6tesis de va-
riacidn futura de precios, el valor actual serd mayor cuan
to mayor. sea la inflacifn corriente, pues se recibir@nma
yores :mgresos en.el futuro A su vez, el cambio re.lat:l.«—
vo en el valor actual ‘seré 1gua1 al cambio . relativo ‘en
uno mds la tasa.de variacidn de precios. pasada y no cono
c1da con, certeza. - - RS

La tasa de variacidn de precios pasada yno conocida
que, presenta .la 'nlpotes:.s 2 (10%) es mayor que la de la
hlpotesls 1 (2,81%). Ello indica que si se verifica la hi
potesis 2 en vez de la 1, seran -mayores los ingresos a per

cibir en cada servicio sin que se modlflquen 1as tasas de
" actualizacidn. Por eso el precio que estard dispuesto a
pagar un inversor que asigne certeza a la hipdtesis 2 de
variacidn de precios serd de $ 26”637, es decir, un pre—
cio 7% ‘mayor que el precio que pagaria quien esperase que
los precios evolucionen de acuerdo . con la- hipétesis ‘1
($ 24.895)., Como puede apreciarse, ‘el cambio-relativo en
el precio ($ 26.637/% 24,895 -1=20 07) es igual al cam
_biorelativo: que "se’ produce en uno més la hipStesis de ta
sa.de varla]mlon de - prec1os pasada [(1+0 10)/(1+0 0281)
1 0,07). - = :

Debe notarse tamb:t.en que un mayor :anremento de pre
cios durante el desfasaje éentre €1 ajuste y el pago de to
dos ‘o-alguno de los cupones implica, para una’misma tasa
de rendimiento real, um menor valor ‘actualizado’de losin
gresos 4 pércibir y, por lo tanto, un precio menor.

“En ‘el caso’ de que se modifique la hipdtesis-de va-
riacidén de precios para un solo’ desfasaje, la ' disminu-
cidn del valor actual seri menor cuanto menor sea’el’va-
lor nominal del cupdn afectado, en relacidn con“el valor
que resta amortizar del titulo, y cuanto mids alejado es-
té su pago. El cambio relativo-en el valor ‘actual, a su
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vez, serd menor al cambio relativo en uno més la hipSte~
8is de tasa de variacifn de precios correspondiente: a di
cho desfasaje. . - c ;o e .

_Cuandb_se produce um mismo cambio relativo en la hi -
potesis de variacién, de precios durante cada uno de los
desfasajes, el cambio relativo en el valor actual depen-
derd de la modificacifn en la hipStesis de variacidn fu-
tura de precios, tendiendo a ser igual al cambio relati-
Vo en uno mds la hip6tesis de variacidn futura de precios
durante cada desfasaje, pero de signo contrario,.. cuando
se trata de cambios relativos infinitesimales,. .

. Las hipBtesis de variacifn de precios 3y 4 difieren
de la hipStesis 1 en que es mayor la variacidn de precios

entre ajuste y pago de los cupones N2 11 y 12, respecti-
vamente. La disminucidn del valor actual es menor bajo la

hipGtesis 3 (§ 24.895 - % 24.840 =.§ 55) que bajo:.la hi-
pitesis 4 ($ 24.895 - § 23,323 = § 1,572) debidoal menor
valor nominal del cupfn N2:.11. .. . .. . - -

& Lawhipﬁtesis 5 difiere de 1a hipStesis .1 en.que -es
mayor la tasa de variacidn de precios durante los desfa-
sajes entre ajuste y pago de cada uno de los cupones.que
alin restan cobrar. Por consiguiente, la disminucidn en el
valor actual, si;laJFasa,dgﬁrendimieqto real minima es
del 0,4% mensual, (§ 24,895 -$23.268 =$1.627). es igual
a'la suma de las disminuciones que se producirfan .si la
evolucitn esperada de los precios fuese la de las hip6te
sis 3,6 4, en donde se modifica la variacifn de -precios
durante uno solo de los desfasajes. '

- Tomando siempre como base el valor actual calculado
seglin.1la hipStesis 1 de variacifn de precios, se.observa
que &ste no se modifica si se emplea la hipStesis 6. que
difiere tanto en la tasa de variacidn de precios :-pasada
¥ no conocida con certeza como en la tasadevariacidn-fu
tura de precios durante los desfasajes..Como el cambio. re
lativo en uno mis la hipdtesis de variacifn de precios pa
sada y no conocida [(1+_Q,1Q.)/(1__+ 0,0281) - _1_=,‘0,_,o?_;] es
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‘il al cambio relativo en uno més la hipBtesis de varia’
cifn de precios durante cada desfasaje futuro [(1 +0,1176) Yi
(1+0,0445) -1=0 07] , el valor actual no sufre moalfl"
cacidn pues el efectd positivo del aumento en la hipSte—
sis de variacidn de precios pasada es’ exactamente compen
" gado por el efecto negativo del’ aumento -en la h:Lpotes:.s
de varlac:.on futura de. preclos durante cada desfasa;je. -

“ Este anal:l.Sls de la sen51b111dad de: la ‘estimacidn
del valor actual permite apreciar los errores que pueden
cometerse cuando:das h:Lpotes:Ls necesarlas para el ca].culo
luego no se verifican,: :

-Fs"interesante con51derar el siguiente - ejemplo.' Un
inversotr’ que espera se verifigquen las tasdas de variacidn
de precios indicadas en la hipStesis 2, estara ‘dispuesto
a pagar, el 26 de noviembre de 1979, hasta- '$ "24.836 por
100- V$N ‘de 1a ‘2da. serie ‘de V.N.A., sies que el rendi-
miento real winimo que ‘desea obtener por sus fondos hasta
el vencimiento del titulo es del 1% mensual. Pero si el
inversor compra a ese precio y la evolucidn posterior de
los precios es la indicadad en la hlpote51s3 entonces el
rendimiento que va a obtener hasta el vencmlento sera
apruxlmadamente :Lgual a 0 4/ mensual. _ we

Este ejemplo nuestra cémo el caICulo del valor ac~
tual de los V.N.A. que se realiza considerando ‘determina
da tasa de rend:lmento teal ‘minimo estd sujeto & error,
va que mo es conocida con certeza-la evoluc:mn de los pre
cios durante los’ perlodos releva.utes pa'ra el calculo.

Por otra parte, cabe seualar que el 26 11.79 la co-
tizacifn de cierre de 1la-2dd: série de V.N. ALy ‘en la Bol
ga ‘'de Comercio de Buenos Aires, fie de’$ 26,200 por’ cada
100 V$N. De-acuerdo con el anilisis de’ sens:.bllldad de 1a
estimacidn del valor actual de los V.N.A. desarrollado,
los <inversores que compraron a ese preclo teman h:Lpote:
sis dé un menor rendimiento real minimo, de 'una menor ta
ig de mflacion durante el desfasaje entre el- ajusteyel

n~- ‘de tédos o alguno de los cupones Ffuturos, y/o una ma
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yor hipdtesis acerca de la inflacidn pasada yno conocida

con certeza, que las que se emplearon para realizar los
cdlculos del Cuadro N2 4
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APENDICE

SENSIBILIDAD DEL VALOR ACTUAL DE LOS VALORES
NACIONALES AJUSTABLES -~ |

'En general, la estimacidn del valor actual de la co
rriente de ingresos que generarld hasta suvencimiento 100
VSN de cualquiera de las series de V.N.A., se obtiene apli
cando la siguiente expresidn 12/:

(A1) \\.f.'A‘.“‘-é‘= i}@-ﬁ . ?E . iﬁ .;-(c N2x) :“._(1_?0,05)"‘/2.

b Tes

(1 + i)-(,_x' _ t) /30 R

. _ o .

Es necesario, entonces, rEaliza'lj’hipEit'esis__SDbre la
tasa de rendimiento real minimo que se espera obtener, la
tasa de variacifn de precios pasada'y na conocida, y la
tasa de variacidn de precios durante cada desfasaje futu
ro. Por ecnsiguiente, el valor actual de cada titulo va-
‘riard segiin sea el valor que se asigne a estas hipdtesis.

- Para analizar la sensibilidad del valor actual a es
tas hipStesis se utilizari 1a expresidn (A2) que emplea
una notacin més sencilla para los parametros y variables
de la expresidn (Al).

L. e o X : -1
(42) v.A.D = A . +c).xZB (L™ L

donde:
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P

100 c
A= .5
| R . q= Pb ) |
C = tasa de variacidn de precios que corresponde al

periodo entre el momento a que se refiere elva
lor del Gltimo indice de precios-publicadoyel
* momento t.(C=P_/P - 1).: . .
e t e -
BY=(C N%x) . (1 + 0,05)'-"/.2
D =tasa de variacidn de precios correspondiente a
los d dias de desfasaje entre el momento a que
se ajusta el valor del cupdn N2x (x" - d) y el
momento en que se efectiviza el pago de dicho
cupdn (x') . (DX = Px‘/Px'-d - 1).

1. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de
rendimiento real ' :

~ Se verifica que, si no se modifica la evolucién de
los precios, el valor actual serd menor cuanto mWAyoT sea

la tasa de rendimiento real. La expresién (A3) indica el
‘cambio en la estimacifn del valor actual ante un cambio

infinitesimal en uno mds la tasa de rendimiento real.

. (1 + Dx)'-l . (i'+ i)*‘@’." "'t,)73°]f1

e
§ V.A.t

LT AaFD 0

Por otra parte, no puede detérminarse, sinel previo
conocimiento de los valores de los par@metros y variables

de la expresidn (A4), si la disminucidén relativa enel va
lor actudl serd mayor, igual o menor al aumento relativo
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en uno mis la tasa de rendimiento real. Segin se muestra
en esa expresidn, el resultado cualitativo (mayor, igual
o menor a 1) dependerd de que el nfmero de dias entre el
momento actual y la fecha de pago de cada uno de los cu-
pones sea mayor, igual o menor a 30, y del valor actuali
zado de cada cupdn.

e
(A4) 8 V'A't (1 + .i)

s (L +4i) ° e
-VlA'.t

A.'<'1+c>'.§‘-'[(x*-+t)'_/so];'s“'. (14D ). (LF )(X /30

(1 +¢) %-Bx (1'f+ Bx)'l . (1+ 1)‘("'- £)/30

§ V.A.S

- (1 +i).
§ (1 +41) ° e
FR V-A't

Y
D

2. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de variacion
de precios pasada y no conocida con certeza,

Una hipStesis de una tasa mayor de variacidn de pre
cios en el pasado aumenta la estimacidn del valor actual,
ya que aumentan los ingresos a percibir en cada servicio
futuro, sin que se modifiquen los factores de actualiza-

- . - - = . N -
cidn. La expresién (A5) indica el aumento en la estima-

Ly - . - - -
cidn del valor actuzl ante un cambio infinitesimal en uno
mds la tasa de variacifn de precios que corresponde al pe
riodo entre el momento a que se refiere el valor del @l-
timo indice de precios publicado y el momento ten que se’
realiza el cdlculo del valor actual,
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A T X : -1 ca={x'=-t)/30
W) gy T A AT L aryT® TOR
5 V.S o
t N 0
§ (1 +0C)

Sin embargo, si la estimacidn del valor actual se
realiza a una fecha t en que ya se conoce el valor del in
dice ‘de prea:l.os que se utiliza para aJustar el cupon de
cobro mis prox:uno, la variaciBn de precios desde ese mo-
mento hasta el momento t no aumentard los ingresos a per
cibir por ‘ese cupdn., Por con51gu1ente la sumatoria de la.
expresién (A5) no incluird al cupdn de cobro mids prdximo.

*La expresifn (A6) muestra como el cambio relativoen.
la estimacidn del valor actual es igual al cambio relati
vo en uno maAs la tasa de vara.aclon de precios a que co=
rresponde el Gltimo Indice de precios publicado hasta el
momento t, si esta variacidn afecta a todos los cupones.

a
6@’V'A‘t (1 + c)

8§ (L+C) " . VA

(46)

LA+ 0)"_.§Bx;.-- (1407t (14 p)Tt - 0/30

.ff_Ai (1+0) . 278, '(1+D‘x)'} La sy =B/

' e
S'VIA.t

¥

T e T
V.A.t-
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3. Sensibilidad ante un cambio en la tasa de variacion
de precms uurante un desfasa;e )

Una mayor tasa de variacidn de precios durante el
desfasaje eutre el ajuste y el pago de un cupdn disminu-
ye la est1mac1on del valor actual, ya que el monto a re-
cibir por el cupdn afectado no se modifica nuentras que
aumenta ‘el valor de la tasa de actuallzac1on a emplear.
La expresién (A7) 1nd1ca 1a disminucidn en la estimacidn
del valor actual ante un cambio infinitesimal en uno mis
la tasa de var1ac1on de prec1os durante el desfasaje que
afecta a un cupbn.

_ SVAt R A
(A7) E—?I”;"B—T A (1 + C) .. (1.f Dx);_  :
S )‘x '??’.3‘?
5 V A.
6(1+D) <”.9

La éxpresién (AS) muestra c6mo la caida relativa en
la estimaci6n del valor actual es menor al aumento rela—
tivo en uno més la tasa de variacidn de precios durante
el desfasage de 4’ dfas-entre el ajuste y pago de un cu-
pon, cuando resta pagarse mas dé un cupon o

§ V. A e e + D } A
t

-A. (1L+0C .B°. 1+ ﬁx)--l .+ i)—(x" - £)/30

A, (L+0) .2 BS . (1+ Dx)_l e - 70
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§ v.A.S @ +py T
5 (1 + Dx) V'A'i

De la expre51on (AB) surge que la d15m1nuc1on rela-
tiva de la estimacion del valor actual derivada de un
mismo aumento relativo de uno m&s la tasa de‘varlac1onde
prec1os durante el desfasage que afecta a un cupon, sera
Menor cuantoc menor sea el valor nomlnal del cupdn afecta
do, en relacidn con el valor que resta amortlzar del tl"
‘tulo, ¥ cuantoc mis alegado esté su pago.

4. Sensmllldad ante un camblo en las tasas de vanaclon
de precios durante cada desfasaje

5i en vez de madificarse la tasa de variacién de pre
cios durante el desfasaje entre el ajuste yel pago de un
cupdn se modificasen las tasas que corresponden alos des
fasajes que afectan a cada uno de los cupones que restan
pagar de un titulo, el cambio.que se produce en la esti-
macidn del valor actual es igual a 1a suma de los cambios
que se producen ante la modificacifn individual de cada
una de las tasas de variacidn.. - ‘ : :

- Por otra parte, 5i el aumento relatlvo en. las dlS—
tlntas tasas de variacidn- de precios es. el mismo,  se pPTrO
duciri una calda relatlva de la estimacidn del valor ac-
tual, de 1gua1 magnltud al aumentoc relative que se produ
jo en uno mds la tasa de variacidn de prec1os durante ca
da desfasaje, tal como lo indica 1a expre51on (A9)

SVA (L+D )
X

(49) =
X 5 (1 + D ) e
V.A.t
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- A (1+0) . gﬁx . (1 + Dx)-l- (1 + 1)y~ &' - ©)/30

& - £)/30

) . : x L ...1 iy
A d+0) T B 4T (L4 D)

] V.A.t {1 F Dx)
x 6 (1 + Dx)

e
V.A.t

»  Cuando el cambio relatlvo que 5e produce en,lavarla
cidn de precios durante el desfasaje de 'd dias que afec—
ta a cada uno de los cupones es un- cambio finito, el cam
bio relativo del valor actual no serd igual sino que de—
pendera de dicho cambio f1n1to, segun se 1nd1ca en la ex
presidn (A9'). S

:..E-:,.a.:_ .
A V‘A't R Dx) )

' —
WO TSRy T A(+D)
- ATy

El resultado obtenido en la expresién (A9), que solo
se verifica para cambios relativos infinitesimales, esun
caso particular del que presenta la expresidn (A9'").



u

s
e o
_— e~

Bl invé;;m.:_mdebe.rih; en el caso en que decidiera no‘mantener el tftulo hasta su vmniﬁinx;;u,
hacer una hipftesis sobre el precie.n qua podria vendarlo para calrular el. flujo de ingresos
qua le genexarfi, 5i conpidera que sus expectativas son correctas y no difieren de Ins del nmer
cade, entonces, al chleulo 'del valor actuplizado en esta caso no difiere del qua se ohtiene
sobre 1a bese de mantenar el titulo hasta 1a fechn de sn vencimiento,

si.,n.demia.ax:istien_: um jngreso en el m:menl:u.iiﬁ.niul, como Ry el ejemplo ancerior, dicho
ingreso deberfa minmplemente sumersé en la expresifn (2). : )

5i, adewis, existiera um iﬁgfean en el momento :Inidni, el subfrdiéa ¢t an 1a expresifin (4) va:
riaria da O a n. g - -

Para este puntd me puade. consultar el trabajo da E, Pammer ¥ A, Raain "0o Expectad Valua va-
Expected Future Value". Journzl of Finance, Juna 1973,

A% 26.01.79 610" restaba pagar dos servicios da renta y tmo de mrdﬁnd&n.iﬂsm Beria per-
mite visualizar los distintos puotos relevantes de la estimacifin: del valar actual . en forma
mfs sencilla que las restantes weries; por.lo tanto, en le ‘sucasivo, 1os ‘ejemplos que sa deg

arrollen se réferirfn a este titule,

:He podria haber romsiderzdo cualquier otra fechin, fefo en lo sucesivo el cilfule delvaler ac

tual ge realizard a estn fechs.

S supone en ln arpréaiﬁn (8") quer ;n tasa n;manal de re.ud;ﬁieﬁtu :;eal gs‘cm;:_;;mtezl :

P (_26.11.79) = P (oct.79) 11,0281 = 8.727,91 . 1,0281 = B.973,16

Un anfilisis algebraico de este punto se realiza‘en apénail;;é.- EAN :

Mis alld dé‘l'.'qh;'[e't:i.-\':'u de ejemp]ifimr el anklinis -de aansibil—i,dnri oo se deba. anigrfﬁrmayn: e
levancia 8 1ns hip&t=sis de variacifin de precios formuledas. TembiZfn pe podria haber trabeja

do con hiptesis en fas que la tasa de variacifn:de precios durgnte cada denfasaie fusge dis
tinta. : L

! Aunque, como se meaciond antérinm.ente, puede' suceder que no corresponda splicar eate ajuste,

o que se la deba aplicar rolo pareialmente a1 cupfn dé vegcimiento s proximo. Ver expresic
nes {12') y {12'}., . . . . ) st

Cnrreapl:mde'n 1a expresifin (12} 51’ cuarpo ,p:‘*i:.mipnl de gste trabajo. La ai.mbnj.a’gfa’ wiliza-:
da yo ha sido definida. . . [ S

e L




ENSAYQS ECONOMICOS
N2 15 - Setiembre 1980

UNA ESTIMACION DE LA
DEMANDA DE BIENES
DURABLES“

por Beatriz A, Tchinnosian*

L. INTRODUCCION

1."En el presente trabajo se propone investigar el com
portamiento de la‘demanda‘ agregada de un grupo de bienes
durables para la Argentina a través de estimaciones .eco:
nométricas, a nived trimestral, durante el periodo que
va del segundo trlmestre de 1968 al cuarto trimestre de
1976. . oo

- Estos bienes, por sus caracteristicas -bienes nope :
recederos—, son susceptibles de ser acumulados compitien .
do frecuentemente con otros activos monetarios y finan-
cleros como alternativa de inversidn. De ahi la importan
cia que reviste analizar la influencia de las variables
monetarias sobreila demanda de bienes durables, la cual:.

(°) Se agradece ol Dr. Allierto Fracchip, de GEPAI. en Buenos A:f.ren, por heber hechn preparar laa se—5
vies de produccifno de bienes dursbles de conmmo otilisadas en este trabajo, y muy especlaliente al
lic. H. Cortegoso, de la Universidad Nacional de Cuyvo, poy lo# comentarics efectundos a wma versidn
anterior de este trabajo, presenteds en la XIV Reunifn Argentins de Economfs Pnl!.tina. Nevads L
bo en 1a ciudad de Hendoza, Roviembre 1979.

La a'd.al:-r:ia de cualqu:ler error o innunuintgmﬂ.a en el an.ﬁlis:la son de mi entera’ reapuusabﬂi—" . X
dad,’ . R
{") Czntra de Fstudiom Htm:tarina ¥ Bancnr.l.us .
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ge ha captado generalmente a traves de la tasa de :|.nte—
rés, los saldos monetarios reales 1/ y el crédito banca-
rio otorgado especlflcamente para: 1a compra de dichos b:l.e._
nes.

Por otro lado, en el corto plazo, el comportam:.en—’

tro de la demanda de bienes durables es mucho mae oscllan*_.
te que la demanda de bienes no durables, lo cual frecuen -

- temente produce inestabilidad en la funcifn de ‘consumo
‘privado total. Ello se atribuye entre otros factores, al
hecho de que la demanda por los servicios de dichos ble"
‘nes es fAcilmente postergable en periodos de’ condiciones
econdmicas adversas, a saber: bajos salarios reales, pre
clos relativos no favorables, ete. Asi, resulta también
de sumo inter&s estudiar el comportamiento de la deman-—
da de bienes ‘durables para obtenmer con posterlorldad una
funcidn de consumo privado estable. :

2. El estudio de la demanda de bienes durables que se
basa en la teoria de acervos, comprende un anilisis de
sus dos componentes, es decir: a) la demanda por. inver-
gifn neta que incrementa el acervo de durables y. b) la
demanda’ por reposicidn que mantiene el acervo de los res
_pectlvos b:l.eues. . ‘ - : :

La d:i.screpanc1a entre el acervo deseado y el efe.c-— .
tivamente poseido, es lo. que da origen a la demanda de
bienes durables por inversifn neta, pues. a través de ella
_ge tratan de ajustar los desequilibrios produc:ldos por
camb:l.os en el acervo deseado., . . :

Por -otro lado, los agentes economlcos desean mante_ .
. per un determinado acervo de bienes durables, viéndose
inducidos a reponer estos bienes a medida que se van de
teriorando, dando asi lugar a la demanda por reposicidn
de dichos bienes. '

Ademas, 103 dgentes econdmicos pueden adqulrlr es—
tos bienes con fines especulativos en ‘perfodos de alta
inflacidn o reducida tasa de interés; ademas de demandar
los por los servicios que les brindan.
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Las estimaciones empiricas est@n limitadas, como la

mayorfia de los estudios econométricos por la carenciade -

datos ‘disponibles. Asi, ciertas variables  tebricamente
relevantes no se han podido probar empiricamente, tenien
do que recurrir en algunos casos a la construccidn de se
ries o a la postulacidn de determinadas hipdtesis de com
portamientao... :

El trabajo se estructura del siguiente modo: en la
geccidn IT se hacen algunos comentarios sobre el grupo
de ‘bienes durables que son objeto de -estudio ‘en este tra
bajo. Luego se presenta el modelo tedrico, a partir del
cual se han de deducir las funciones econométricas a es
timar. En otra de las secciones del trabajo se presenta
un modelo alternativo de corte plazo, cuyo propdsito es
estimar la propensifén media a comsumir. Luego se hace un
andlisis de los resultados obtenidos a partir de las es
timaciones empiricas, transcribiéndose finalmente las
principales conclusiones que se derivan del presente tra
bajo. Se incluye tambiZn un anexo en donde se detallan
las variables utilizadas en el modelo, asi como la metg
dologia empleada para el cdlculo de la elasticidad de lar
go plazo. Finalmente, se adjuntan las series estadisti-
cas correspondientes a las variables que. se utilizan pa
ra realizar las pruebas empiricas. '

II. ALGUNOS COMENTARIOS SOBRE LOS BIENES

DURABLES T :

1. Los bienes durables de consumo, que son objeto de
estudioc en este trabajo, comprenden los siguientes Tu-
bros que se mencionan en funcidn de su peso promedio den
tro del grupo: televisores, radios, tocadiscos y simila
res (40%); heladeras, lavarropas y similares (27%); apa
ratos para cocinar y calentar (20%); otros aparatos eléc
tricos de uso doméstico (7%); motos, bicicletas y otros
rodados (5%). . o . : : o

" Estos bienes son adquiridos en su gran mayoria por
1as familias, las cuales los demandan esencialmente por
los servicios que les brinda el correspondiente acervo.
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Un elemento :a considerar respecto de estos bienes,
es el escaso valor de reventa de los mlsmos, atribuido
esencialmente a la interaccidn de una serie de factores
que actllan con distinta 1nten51dad segin. el. bien de 1a
muestra:que se considere. Entre dlchosfactor351nfluyen
tes, podria ‘mencioparse:. :

a) el relativamente corto perfodo de vida @til que  po—
seen dichos bienes, comparado con otros blenes dura—
bles’ como los- automotores. = L -

b)-los continuos avances tecnologlcos que hacen que dl—l

chos bienes.se vuelvan obsoletos, mmyrapldamente con;
. Jo cual su valer monetarlo de reventa se haca prac-

. ticamente cero. : e .

c) como la adquisicidn ‘de alguncs de‘éstos biénes'rep;g
senta un desembolso de dinero no demasiado  elevado,
los riesgos implicitos de probables costos de repara
ciones que conlleva la adquisicidn‘de un bien usada,
‘representan muchas veces un costo de oportunidad miy
elevado en relacidn con la adqu151c1on dEIHlblen nue'
vo. - =

E1 siguiente cuadro nos da una idea de la magnitud-
de la demanda de bienes durables, ‘en-el total del consu
mo privado para el periodo anallzado. :

CUADRD HE.1-  --;

Consumo de los principalas bienes durables
= Daton nnunles =

L cm ri : ‘o' |Conatmo total de |- ¢ s
: .Consumo pri { Consumc total de |biensa dursbles :
Perindo vado bienes durgbles {excluido autamo - Eelacifin . Pelocifin Relocifn
. . . Enres . . R
{1) {2) - o {3) mE (2)1(1) (3)/¢2) {1/(1})
© = Mill. § a precios de 1960 - .- . B Sele.=En K- . :
. 1958 v BT00 - B94,82 . 386,10 9;223: ;43,15 +.3,88
1969 10.318 7 1.029,52 418,417 . 5,08 A, 64 4,10
L. 1970 ;07 10.741 - :1.119,06 - o 435,53 ool 10.&2 38,92 . &,06°
1971 11.449 1.302,33 486,63 11,34 37,37 4425
1972 1.735 1.317,08 452,42 11,23 31,39 4,20
1973 12,553 1.452,59 518,68 11,57 35,71 4,13
1974 13,867 1.469,10 570,84 10,59 38,86 - 4,12
19¢5 N 14,160 1.330,61 544,85 -, 9,40, 40,55 3,85
1976 12,802 - 937,60 - 370,95 - T1,48- 38,73 Z.BD

FUEJITE: Lnn r_'lf*mn de ronsusa de durablzs fuaren d.ahnradas por GEPAL y I1as del camaum pr:lwdn por 9.1
Departamento de Cuentas Nacionales del 8anco Centrel de-la Repiblica Argentinm, 7
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- De las cifras observadas, se desprende que la deman
da de bienes durables excluidos automotores representa en
promedio un 407% del total de bienes durables demandados
durante el afic y el 4% del consumo privado; mientras que
si se incluye el rubro automotores el total de bienes du
rables es de alrededor del 10% del consumo privado.

%3, Con referencia a las cifras disponibles, cabe desta
car que debido a la carencia de informaciﬁn estadistica
adecuada para algunas variables tedricamente relevantes
—acervo de bienes, financiamiento, ete.- la comprobacidn
empirica del modelo tedrico se dificulta, teniendo que re
currir en algunos casos a la comstruccidn de series o a
la postulacién de determinadas hipStesis de comportamien
to. ' !

De este modo cabe sefialar que los datos con ‘que se
cuenta, son los correspondientes a la produccién de bie-
nes durables y no los que registran sus véentas. Esto lle
va a suponer que, en promedio, los acerves de dichos bie
nes permanecen fijos para. el productor 'y los distintos
agentes que intervienen en la distribucidn. Este supues-~
to, no demasiado realista, puede llegar a sesgar las es-
timaciones al excluir las variaciones de existencias so-
bre todo cuando se trabaja con datos de periodicidad ele
vada. -

Ademds, se supone que todo lo producido se demanda
en el mercado interno; es decir se ignoran las posibles
exportaciones e importaciones de dichos biemes efectua-
das durante el periodo. 5i observamos el ;cuadro N* 2, don
de se registran las exportaciones para 1los rubros mis re
levantes dentro del grupo de biénes durables estudiados,
podemos sefialar que el rubro que alcanzd el porcentaje mas
elevado fue "radios, grabadores y televisores", para los
afios 1972-1973, oscilando entre un 3 y 4%Z. En el caso de
las importaciones, puede decirse que ellas -en promedi o-
no sobrepasan el 3% del consumo de bienes durables.
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lll. EL MODELO UTILIZADO

1. Descripcion

Generalmente, se utiliza un modelo de ajuste de acer
vos para estudiar el comportamiento de corto plazo de la
demanda de bienes durables 2/. Esta demanda cumple, casi
siempre, una doble funcidn: a) reemplazar el acervo de es
tos bienes a medida que se van deteriorando -reposicidn-
y b) ajustar los desequilibrios producidos por cambios en
el acervo deseado, dando lugar asi a la demanda por inver
sidn neta. Ello puede expresarse algebraicamente del si-
guiente modo:

1) Ct'= Dt + A Kt

donde D_ representa la demanda de biemes durables por te
posicidn en el periodo t, mientras que A K, reflejalain

versién neta y C es el consumo total de bienes durables,

- A su vez, la demanda por reposicidn depende de la pro
porcidn en que se deprecia el acervo de blenes poseldos
al pr1nc1plo del perlodo (Kt 1) 3/

51endo P el coef1c1ente que refleJa 1a magnltud en que se
deprecian los bienes durables en el perfiodo.

Por otro lado las familias determinan el acervo de
bienes que quierenmantener a lo largo del perfodo, tenlen
do en cuenta el comportamlento de cilertas variables eco-
ndmicas, tanto reales como financieras, que influyen en
las decisiones sobre los acervos deseados a mantener.

3) K “a + b Yd + c (““") +d (S) + e (_P-_i-t'r??l)t-}f (m)t‘l
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donde,
t

P

ﬁ(S)t,:'&istribuéiEn del ingreso.

Yd _: ingresc disponible en el perfodo t .

¢ pieéios,relativosfde los bienes durables

ip-m| . . . A :
=) itasa de interés pasiva real
_ 14-w & - ST

(w) : riqueza oselda por la comunidad al pr1nc1p10del
t-1 P
periodo .

Los signos esperados de los respectlvos parametros son.los
51gu1entes. : _ e

b>0  e<0 - dx o_ e O g >‘0

Sl los consumldores poseen un anEl deseado de acer
vos, que difiere muy probablemente del actual, existird
“un desequlllbrlo de acervos y,. en consecuenc1a, una ten-
dencia por parte de las unidades consumidoras para alcan
zar dichos niveles deseados en el corto plazo. Sin embar
g0 este ajuste no es 1nstantaneo, requ1r1endoc1erto tlem
po para efectivizarse. Esto ocurre asi, entre otras razgo
nes, o bien porque el proceso productivo tarda en respon
der a la nueva demanda o por problemas. enlilobtenc1on de
créditos por parte de las familias, . : :

Ello se expresa formalmente a- través de: la 51gulen-
te ecuaC1on°_;. S e

_4)'Axt“=,A7(KE:¥”K ;i) | 0<hc<l '13/.-

El coeflclente A refleja la velocidad ala.cual las
familias ajustan sus correspondientes. tenencias: de acer-
vos a los niveles deseados. La condicifin de estabilidad
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de la funcidn exige que dicho coeficiente oscile entre
0yl. 5/

. En funcidn de- lo. dicho anteriormente y, reemplazan
do la ecuacifn (3) en la (4) y las ecuaciones (4) v (2)
en la ecuacidn (1), se.puede concluir d1c1endo que el con
sumo de bienes durables ‘que son objeto de estud:.o en es
te traba_']o, esta. determlnado en el .corto plazo por el ni
vel de ingreso dlsponlble que, perc1ben los‘ agentes ecos
nomicos, las variaciones ocurridas en los precios rela-
tivos de dichos bienes,. los cambios en la distribuecidn
del ‘ingreso,. el rendimiento real de los activos financie
ros alternativos, la riqueza posefda al comienzo, del pe
riodo y el acervo de bienes previamente acumulado Ppor la
comunidad. Ello queda formalmente expresade a través de
la siguiente ecuacidn:

5) C Aa+7\b Yd + ke (Pl/P) +7Ld (S) +l ( )+

l+t

+ lf (W) + (p—?\) k

En fum:lon de la expres:.on anterlor, ‘cabe senalar
que el efeécteo de los acérvos sobre la demanda de ' dura-
bles depende de los valores’ que adquieran el coeficien-
te de velocidad de ajuste A 'y el coeficiente de deprecia
cidén p. Peéro como’ para evitar un problema de - sobrelden-
t1f1cac1on, el valor de este {ltimo pardmetro se deter-
mina exogenamente, puede cancluirse diciendo que el im-
pacto del acervo-deé durables sobré la demands estd con—
dicionado por el wvalor que tome el paramc-!tro Ele ajuste A
al estlmar la ecuacmn (5) '

2. Explicacién acerca de las variables incluidas en Ia
- ecuacion de com portamlenro del acervo deseado

de blenes durables

Como ya mencmnaramos prev:.amente,' a traves de 1la
ecuacidn (3) se buscea detetrminar 1as wvariables econdmi-
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cas ‘que influyen en las decisiones 'de las familias para
constituir el acervo deseado de bienes durahles. '

. a) Dentro de las variables reales qué explican el acer
vo deseado, cabe mencionar en prxmer lugar &l ingreso.
Se ‘han desarrollado numerosas teorfas sobre la funcifn
consumo, “las ‘cuales preésentan diferentes motivos, y en
consecuencia diversas formulaciones alternativas acerca
de cOmo se 1ntroduce el 1ngreso en la func:l.on consumo 6/

En el trabajo ‘se ha* adoptado 1la formulac1on keyne~
giana mis sencilla sobre 1la teorfa 'dél consumo, la -cual
argumenta’ que’ los gastos en consumo son una func1on 11—
neal del 1ngreso dlsponlble 7/ o :

Otras variables importantes que influyen en'la de-
terminacidn del acervo deseado de bienes durables, son
los precios relativos y las expectativas -de inflaciGn.
Segiin' la teoria del consumidor la demanda de un determi
nado bien es func1on, entre otras variables, del precio
del bien en cuestidn y de los precios de los "bienes Te
lacionados que condicionan el nivel de la demanda del
bien-objeto de estudio" 8/. Suponiendo una baja del pre
c1o del bien que se esti analizando, permane31endo cons.
tantes todas las demds varlables, se espera que la can-
tldad demandada del bien aumente, en relacidn.a los de-
mas blenes, como resultado.de un efecto precio’‘e ingre-
so que actuan en forma conjunta 9/ ; SRR N

A51 puede 1nferlrse que baJaS en los prec1os rela—
tivos producen aumentos en el consumo. deblenes'durables
a través de cualqulera de sus dos . componentes‘ a) la de
manda por reposicién y/o b) la demanda por inversifn ne
ta.

Por otro 1ado, como ya Be menc1ono anterlormente,
la economfa argentina ha sufrido durante varios. afios un
persistente proceso inflacionario acompafiado por fuertes
oscilaciones en la tasa de inflacidn. Esto dio lugar a
que se orlglnaran expectatlvas de aumentosckaprecum fun
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dadas en: aumentos del tipo de cambio, discrepancias en

 tre precios de mercado y oficiales en épocas de contro-

" les de precios, aumentos del nivel de precios externos
‘de aquellos bienes que el pais comercia internacionalmen
te, incrementos del mismo nivel de precios intermos etc.
En tales circunstancias, es posible ‘que“puedan haberse
producido aumentos en el acervo deseado de bienes dura-
bles pues "dichos bienes se convirtieron en una alterna
tiva atractiva para cubrirse de la inflacifn", comstitu
yéndose asi en activos de reserva de valor 10/.

También es interesante sefialar que la tasa de inte
rés pasiva real, que refleja el rendimiento en términos
de bienes de una inversidn en depbsitos- de tiempo, in-
fluird sobre las decisiones de las familias acerca del
acervo de bienes durables: que gstas desean tener. Cabe
‘esperar queé a mayores tasas:de inter€s real, se produz-
ca un desplazamiento del consumo presente de bienes du—
rables hacia un perfodo futuro. En caso contrario, las
familias preferirdn,incrementar su demanda de bienes du
rables en el perfodo corriente. S

' AdemAs como la demanda de este tipo de bienes depen
de, en gran medida, de los salarios que perciben los agen
tes econdmicos -wage goods-, se considerd necesario in-
troducir en la funcién del acervo deseado una variable
que-refleje la distribucidn del ingreso. Por carecerse
de estadisticas adecuadas para medir dicho efecto, sere
currid a la inversa del salario real como una probable
variable representativa de la distribucidn del ingre
so 11/ 12/.

~ b) Existe un segundo grupo de variables que podemos de
nominar financieras, que tambifn son relevantesenla ex
plicacibn del acervo deseado de bienes durables; entre
ellas. cabe destacar la importancia de la financiacidn.

Los individuos que desean adquirir bienes durables
- **pueden proveerse de fondos, ya sea haciendo uso de las
© disponibilidades que forman parte de su riqueza o sino

= gitravés .del cr8dito.. = .
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. En la Argentlna, segun puede aprec1arsa en el Cua-
dro N2 4, 1a participacifn de la financiacidn en las" com

‘pras de blenes durables ha sido oscilante. Dicha part1c1

pacidn aumentd levemente en 1973 en relacifn al afio ante
rior, disminuyendo considerablemente para los dos afios sﬁb

'51gu1entes, los cuales colnc1den con perlodos 1nf1ac10na

"rios acentuados, recuperandose en 1976 a 1os nlveles al—
canzados en, 1972

_CUADRO N2 4

--:Crédito otorgédo,a,. i T
i Produccién de
- las familias por.

bienes durableg

Afios bancos y sociedades| - urables | pelacidn
e excluidos
: de crédito para- . S
automotores .

.consumo (%) K o o NET

105 Lo Q2) 0 e | )/(2)

- En millones de pesos corrientes ~ - En % -

1972 172 sl . 31,00
S 1973 3277 0 87320 738,00
1974 1.099: .- . 12,583 . - ..8,70
1975 - 4,002 42,1737 79,50
1976 - 50,524 - . .. 169.232 . 30,00

(*) - Se hace el supuesto de que todo el cfe&lto otorga—~
© do a las familias se- destlna a la f1nanc1ac16n de
compras de blenes durables.

FUENTE: Boletin Estadistlco del B.C.R.A. ¥ C.EiPiA.L.

_ El costo del - f1nanc1am1entn provanlente del sistema
..bancario depende principalmente de la tasa de interés ac
tiva bancaria y en menor grado de. los. antlclpos Y- plazos
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" de reembolso de dichos préstamos, Comomno secuenta con la
informacidn estadistica necesaria sobre los dos @ltimos
‘componentes del costo, se podria utilizar como variable
aproximada para medir el costo de la financiacifn banca-
‘ria a la tasa de inter@s activa. Pero 1a inclusidn de es
ta variable dentro de- la funcidn, presenta problemas de
correlacifn con la tasa de inter&s pasiva que tambidn se
incluye en la funcidn. Para obviar este tipo de problemas
se ha preferido suponer que el spread existente entre la
tasa activa y pasiva es constante 13/ con lo cual'la ta-
sa de inter8s pasiva para dep@sitos y aceptaciomes capta '
rfa dos efectos: a) el de la financiacidn bancaria y b)
el rendimiento financiero de los activos monetarios, in-
versifn que actfa como sustituta'de las compras de bienes

: 8in embargo, debido a la existencia de controles pa

ra las tasas de interés, durante gran parte del periodo

analizado, en muchas oportunidades las tasas de interés
‘resultaron negativas en ‘términos reales. Ello origind una

demanda excedente de crédito en el mercado de fondos pres
_ tables que, en consecuencia, dio lugar a un racionamien-
" to.del crédito., Bajo estas circunstancias, pareceria que
'1a variable relevante para explicar el acervo ‘deseado de

bienes durables es el volumen de crédito y no la tasa de
~ interds 15/. a |

Pero como para gran parte del periodo se aplicd una
politica de asignacidn de cré@dito entre sectox piiblico y
privado, sin discriminar en 1la mayoria de las veces entre
subsectores dentro del sector privado (especificamente en
- el caso de las familias), no parece correcto utilizar el
crédito otorgado a las familias como variable explicati-
va de la funcidn de durables 16/.

~_ Se incluye también en la funcidn .de acervos deseados
de bienes durables, los activos monetarios correspondien
tes al agregado monetario M3 rezagado im periodo 17/. Es
" ta variable intenta reflejar la riqueza total que posee
- el sector privado al principio del periodo 18/. Como.es—
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. tos activos monetarios incluyen inversiones. de relativa—
mente corto plazo, constituyen activos de fdcil converti
bilidad. Asi, un incremento de tales activos monetarlos
puede aumentar el acervo deseado de durables a traves del
efecto riqueza,. Una . definicidn mis amplla del conc:epto ri
queza se presenta mas adelante.

3. Comentarlos sobre algunas de las varlables de
la-ecuacion que da solucién al modelo (ecuacron 5)

a) Acervo ‘de blenes durables

, Dentrc de’ las 11m1tac1ones que presenta la comproba—
" cifn ‘empirica del modelo (écuacidn 5), las mayore d1f1—

cultades se concentraron en la varlable que - refleja el
aceryo de bienes durables. :

" En prlmer lugar, la var:l_able acerva presenta un pm
_blema estadistico de medicidn,’ TLas c1fras con las que se
cuenta para reallzar la’ comprobat:lon empirica del’ mcdelo

son flujos y no acervos, por, ‘1o tanto resulta pr3ctica-

_mente 1mp051ble est:.mar la ecuacidn (5) sin . reduc:lrla a
'“alguna otra ‘expresidn a traves de man:l.puleos matematlcos,
o dlrectamente construyendo una serie de acervos. o

Se optd por esta filtima alternatlva, confecc1onando
dichas cifras de acervos a partlr de los datos de flujos
" econ que se cuenta. La’ expresidn que se utlllzo para esti
‘mar dlChOS acervos es la 51gu1ente. '

: Lt 1_'1 o SR
oy i: , qt:_—i_ (l-p) o J = l"._hz..’ 3 ....7-.:3~2

donde el acervo estlmado para el perlodo t-;j depende de

un promedlo ponderado en forma decremente en el tlempo
de los" flujos" de consumo de blenes durables de” los afios
anteriores (C ) 19/ donde el coef1c1ente (l-p)l‘l re-

fleja la proporcmn no deprec:Lada del consumo: del: peirio-
dO t"'ll




UNA ESTIMACION DE LA DEMANDA DE BIENES DURABLES 81

‘Las cifras disponibles para la confeccifn de acer-
vos, & nivel trimestral, comprend:‘.an ocho afios (1960-
1967), lo cual 1llevd a suponer mpllcltamente que la vi-~
da 4til de este grupo de bienes es.de ocho ‘afios, depre~
cidndose en consecuencia dichos bienes proporcionalmente
1/8 por afio. En funcidn de lo dicho anteriormente, estos
bienes se deprecian un 3,28% trimestralmente (p= 0 0328)
valor de depreciacidn que en promedic parece bastante rea
lista para los bienes en estudio 20/ 21/.

Por otro lado, cabe sefialar como ya se menciond an-
teriormente que, el efecto de los acervos sobre la deman
da de durables (ver ecuacidn 5 del modelo) depende del va
lor que adquiera el coeficiente de ajuste A,

Bb) Redeflnlclon de la wvariable rlqueza
La ad1c1on de los acervos de b:i_enes durables a; los-
activos monetarios correspondientes al agregado: moneta-
rio M3, permite obtener una definicifn m#s acabada de la
rlqueza poseida por el sector. pr:.vado para el perlodo

() ().

De este modo, ante un aumento en la tasa de interés
nominal expresada en términos reales es muy probable que
se produzca una sustitucidn de activos fisicos hacia ac-
tivos financieros -nos referimos a4 la sustitucidn de los
bienes durables hacia los componentes financieros del agre
gado M3- mientras que si se producen variaciones enla ta
sa de, interé@s nominal habria una tendencia hac:La la sus-
titucidn entre activos f:l.nanclercs 22/ -en nuestro ‘caso
entre el agregado monetario M1 v 103 depos:.tos de tiempo
v aceptac1ones- Sin embargo, en ambos casos, el volumen
global de riqueza que posee la comumdad permanece cons-
tante. . -

Este modo de redefinir la: riqueza';' exige. modificar
la funcién de comportamiento de los consumidores del mo~
delo tedrico presentado: anterlormente, replanteando 1a
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_ ecuac:|_6n de acervo deseado de bienes durables segun la ex
presidn 51gu1ente. ‘ \

L] a = .'| .'J L B T fos : ? “ l .
)t e G, o 00 D ¢
Vgt
+ 1 Wt‘. 1.
domde Wy_; = T+ K,y y Wy = (),
' Loéjrjs‘ig:ﬁc}s e_sp'er'ados de 'i.o_s“ p'arﬁmet;'ros son:
b' > 0 e'< 0  d'<0  Te'<0 o f's0

reemplazando la ecuééioﬁ (3') en la e.cuac1on(4) del mode
lo orlg:i.nal v 1uego ‘las ecuac1ones (4) v (2) en la ecua-
cidn (1) gse: tiene: ‘ -

c, = . Aa' + xb'Ydt + e’ (Pi/P), + Ad' (s)t+xé' ( ) +

) ' -
AL W 4D K_t_l_. A1

' Anallzando ‘los’ ult:l.mos tres termlnos de 1a expre51on '

anterlor se deduce que. o

a) E1 ‘coeficiente AE' refleJa el impacto de corto plazo de
la riqueza mantenlda por las familias, enactivos finan
‘cieros y fisicos al pr:r.nc:.plo del per:.odo, sobre 1a de

ﬂ'_manda de blenes durables.
b) E1l término p Kt: 1 refleja la“demanda’ de bienes durables

por reposicidn, la cual es funcifn de la propor(:lon del
acervo. depreuadc en el per:l.odo anterior.

c) Flnalmente el term:mo AK 21 ref_le;;a el‘;aguété':l;axcial,_
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en donde el coeficiente A demuestra la proporcitn del de
sequilibrio entre el acervo deseado envel periodo tyel
poseido por los individuos en el periodoe anterior, que
se ajusta en el perfodo t. Sacando factor comun Kt | se
llega a 1a 51gulente expresidn: 7

= ia! 1 ' : ' v (Ap-T
7) C. = Xa' + b Yd, + Ac (P1/P)t+ld. (s)t+xe (1+1r)EL

1 |
AL W A(£'-1) -.I-_p] Re1

donde la relacién exlstente entre el acerVO(kablenes po
sefdos el periodo anterior y el consumo presente de du-
rables, dependerd de los valores numéricos que adquieran
en las estimaciones empiricas el coeficiente de ajuste A,

el coeficiente f£f' que refleja el impacto de :la riqueza
sobre el consumo,-asi como del valor que adquiere el coe.
ficiente -de depreciacifn p, el cual en el trabajo se ha
definidp exfgenamente.

' Los resultados obtenidos a ‘partir de las ecuac1o—
nes (5) y (7) se comentan mds adelante. '

IV. ESPECIFICACION DE UN MODELO ALTERNATIVO
PARA LA DEMANDA DE BIENES DURABLES EN EL
CORTO PLAZO

El consumo de los servicios de bienes durables se

plante§ tambin como proporcidn del ingreso; lo cual im

plica una elasticidad igual a uno tanto en el corto pla

zo como en el largo plazo; o visto desdeotroangulo que
la propensidn media y la’ propen51on margindl son igua-
les.

1, E1 modelo a partir del cual se deduce la ecuacidn
final a estimar, es el siguiente: 23/ '

'1)*(% c)+(>
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]

- __2_ By g
)3)* (Yd)t a7 I ( ) + 2 (P)t T+t
+ 75 (z3 ,
ERT el

¥ Gg MG - &R 0<A<l
¥ [Y'dt et L o

s 81>°B USRS S L

Como generalmente se supone que en el 1argo plazo ;

se :anrementara el 1ngreso de .los agentes economlcos, ca

be esperar-que el término ;d de.la expresidn: anterlor'

tienda a cero en el 1imite; entonces la ecuacidn (3*) que -

refleja el acervo deseado de bj.enes durables puede expre
garse de la 51gu1ente forma o ‘ .

3 (**)h(%) =Bt 8, (.P%)t + By (8), F 84 (ﬁ—;)t

AR,

Reemplazando 3%%) en 4*) y 1uego 4*) v 2*) en 1*) N

- se obtlene. la 51gu1ente expresnm f:r.nal'

®) G = f‘l + 8, ( D, + + 285 () 7‘34 (%‘-j_—;’)
TN "R t
+ 7\35 (ﬁ) + (P-l) (ﬁ)

t=-1 ) - t_j-l

¥ 33 ©), +B4 (_L) +

T
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. 2, Alternativamente, si se considera el acervo de bie
nes durables como componente de la riqueza, el acervo de
seado de bienes durables por 1a comun:.dad pue.de ‘expresar
se como sigue:

. e
k) Qp Bl+%( %+B3$)+Baﬁ+9t

+Bl G
-1

 Sustituyendo 3*%) en 4%) y luego 4%) y 2*) en 1%*)
surge la siguiente re.lac16n final: :

(9) c?% = 18] + 28} ( ) + "33 (), + 154 (IM) +

( 7a

+m5&¢“i+ Pms D +e i

Los resultadc's‘emp'ir:"l.cos 6bte'nido'spa bértlr de las
ecuaciones (8) y (9) se comentan en la prdéxima sec~
cidn 24/ :

V. ANALISIS DE LOS FIESULTADOS EMPIRICOS

A cont:.nuac:l.on se’ comentan los resultados empiri-
cos de las siguientes ecuaciones!

. a) Ecuacifn f1na1 del modelo de aguate de acervos
(ecuacmn 5) ' :

t=?\a+lbYd +1c( )t+7td (S) +Xe (1+'ﬂ')t-f
‘+ Af (W_)t_l + (p—,\) Kt-l + ;ii;_-l gi Di + ut .
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Las varlables de. estad expres:l.on 'y las siguientes
“han sido deflnldas en el anexo, Sin embargo, correspon~
de Gnicamente’ apgregar que Di refleja las variables d'.LCD

t8micas introducidas en la funcidn para captar 1a esta
cionalidad ide la serie de demanda de bienes durables,
‘siendo & = 1 2, 3y e refleJa el término aleatorio.

b) Ecuacifn final del modelo de ajuste de acervos
donde se incluyen los acervos de bienes dura-
bles como cumponente de la variable rigqueza
{ecuacidn 7)

= xa' + b’ ng + Ac! (%l) +d OF +2e! ( ) +

t
4+ Af! Wi+ [X(f.'-'l) + p] Koy +I gidi+ e
’ i=1

¢) Ecuacidn final del modelo alternativo en el cual
se plantea el consumo.de 105 servicios de bie=—
nes durables como proporcmn del 1ngreso (ecua-
- cidn: 8) - . . .

S A81+A52(P) + A8, (5) +M34( 50,

1+1r t
+135 (Yd) i + (p-l)._.;(ﬁ +I gi 1?1 +u

"' d) Feuacidn final del modelo alternativo conside-
rando el acervo de durables como componente de
la rlgueza (ecuacibn 9)

=y Aslnsz( 2, e ) +A34 <1,,_,“)t +
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+ABg (Yd) +HA(By - D+p| KD, 4
t-1 N
+ I gl bi 4 Ea
. t
i=1

Las ecuac:l.oues precedentes se est:u:uaron medlante
el metodo de regresidn miltiple. por minimos cuadrados or
d:.nar:l.os._ L .

i} Las regreslones efectuadas ‘con datos desde el se-
'gundo trimestre de 1968 al cuarto trimestre de 1976 pue
den apreciarse en la Tabla N2 I, donde los resultados ob
tenidos corroboran en su mayoria las teorias . expues tas
mds arriba sobre la demanda de bienes durables.

; La regres:l.on (1) muestra las est:l_maclones emplr:L-—
cas correspondlentes altematlvamente a la ecuacidn a)
o a la b) seglin como se interprete el ‘coeficiente de la
variable que refle;la los acervos rezagados. Cabe recor-
dar que la ecuacidn b) -a dlferenc:la de.la ecuacmn a)—
toma en cuenta como Proxy. de la riqueza, dentro . de 1la
ecuacidn de acervos deseados, los.acervos de- bJ.EIleS du-
"rables poseidos por-los 1nd1v1duos a pr:an:Lplo del perlo
do. B

Anallzando dicha regresién. (1) se observa que, a
exce.pc1on del ingreso disponible del. perlodo .y del acer
vo de bienes durables mantenidos por las: famlllas al prin
cipio del per’f.odo todas las dem@s variables expl:.catl-
vas tienen el signo.correcto y son significativas al 5%,
“es decir nos referimos a la distribucidn del ingreso, los
precios relativos 25/ s 1a tasa de, 1nteres ‘real y los. sal
dos 11qu1dos reales desfasados un perlodo.

} El 1ngreso d:.sponlble, si. blen presenta el signo
correcto no.es 51gn1f1cat1vo por estar. correlac:lonado
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bles, asi como con los activos liquidos poseidos por la
comunidad al principio del periodo. Ello severifica con
las regresiones 2) y 3) que si bien no responden al es-
quema tedrico formulado en las.secciones anteriores del
traba:jo muestran el alto nivel de significacidn que tie
ne el ingreso al omitir los actlvos 1liquidos y el acer-
vo de durables,

Con relacidn a la variable que refleja el acervo
de' bienes durables poseidos por la comumdadapnnupm
‘del periodo, &sta no resultd significativa “al 5%. ‘Ello
implica que el coeficiente de dicha variable no''es sig-
n:.flcatlvamente distinto de cero en el caso de la ecua-
cidn (5); 0 dlcho de’ otro modo el coeficiente de‘veloci
-dad de aguste es 1gua1 al coeflc:l.ente de deprec1ac10n.

14" tasa de inter@s pasn'a} ‘que’ intenta reflegar el
rendimiento real de una inversidn financiera, asi como
el .costo de la financiacién en términos reales deunpreg
tamo obtenido del sistema bancar:.o 26/ { _correspdnde al
agregado monetar:l.o M3 27/ R

- Para concluir acerca ‘de este grupo de regreslones,
"'puede ‘decirse que las varlables mencionadas anteriormen
te Junto con las varlables estaclonales expl:Lcan alrede
bles,” s:.endo su correspondlente error  rélativo de apro—
ximadamente el 5%.

Adem@s, cabe destacar que el coeficiente de Durbin
“Watson refleja que pricticamente no-existe correlacidn
.de“errores éen’ los residuos. ‘Laméntablemente no- puede ‘de
"cirse lo mismo’acerca de la multlcollnealldad “la cual
es bastante élevada entre las varz.ables de todas las re
'gr331ones v genera, ‘en consecuencla, c1erta 1nestab111—
~dad en los coeflclentes de las m:.smas. REEE R :

La regresmn (4) que corresponde, altematlvameu—
‘te a 14 ecudeifnc)éoa-la:d): 28/, "segilin ‘como ge inter-
- prete el coeficiente de'la” varlable ‘acervo, tienela pro
“pensifn media a’‘consumir como viriablé: dépendiente, -
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* En esta regresidn se observa que los precios rela-
tivos, la tasa de intetfs real y la distribucion del in
greso tienen el signo correcto y son significativas al
5%. Las varlables estac1onales “también resultaron ser s:l_g_
nlflcatlvas para el prlmer y ‘cuarto trlmestre.

VI. CONCLUSIONES

"En el presente traba:go se trato ‘de estimar una fun
c.:.on de ‘demanda” agregada para un determinado grupo deble
nes durables durante. el perlodo 1968 II - 1976 III

"“Las principales conc1u31ones de este anallsls son
las siguientes: ' =

l Desde un punto de vista emplrlr.:o las variables
. que resultaron ser altamente SJ.gnlflcatlvas fue
‘ron: U

Los precios relativos
'La dlstrlbucmn de.l 1ngreso
La tasa de 1nteres real

L Los ‘dctivos m_one.t_arlos o

Las variables no mencionadas resultaron no‘ser sig_
nificativas al 5%, en gran medida debido a la presencia
de multicolinealidad dentro de la func:Lon Debe destacar
se ademas,' respecto a la’ varlable acervo de blenes du-
rables"" que si b1en esta variable no refleJo los resul=
tados esperados ‘en 1as estlmaclones, enla actualldad se
cuenta con datos ‘estadisticos sobre acervos de’ b:l.enes du
rables que ‘permiten ampllar la def1n1c1on emplrlca de la
r:.queza mantenlda por 1a comum.dad

2 a) En e1 campo te.orlco e.l trabajo presenta c1er
tds 1imitaciones que son corsecuencia directd de los gu
puestos adoptados con relacidn a los datos de’ producc:.on
utilizados. Asi, al estimar la demanda con datos de ofer
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ta.se-ha 1gnorado la posible interaceidn entre la. deman
da y oferta de- los: bienes durables. Esto ultlmo :mellca,
que algunas de las variables consideras exbgenas en es-—.
te modelo, aparecerin como probables ‘variables endogei’
nas en un modelo de ecuacn.ones simultZneas. De haber ut:Li
lizado este filtimo tipo de modelo, el grado de sn.gnlfl-'
cacidn de algunas variables tales como, el ingresoco las
variables monetarias hubiesen podido,.variar._

..~ .. .b) Respecto del modelo, ut:Ll:Lzado en el trabajo,
debemos mencionar el haber 1gnorado la p051b111dad de que
el mercado de bienes pasara por. situaciones de desequi-_
librio entre oferta y demanda, asi como dé que haya ha-
bido demanda insatisfecha. En.esta circunstancia las es
timaciones obtenidas estarian sesgadas. :

3.. Para trabajos de. 1nvest1gac10n futuros, debemos
agregar que. hay dos puntos prlorlta.rlos para ser trata-
dos con mayor intensidad. Ellos son la f1nanc1aclonyla
construccidn de cifras de acervos.

Ademas, si bien en este traba_'jo se. ut11:|_zo el mé-
todo de Koyck para corroborar la existencia de un a;;us—
te parcial en la funcidn ‘de demanda de durables, seria
conveniente probar métodos alternativos como el de Almon
o el de Pascal para estudiar ‘diférentes distribuciones
de rezagos. -

Por otro lado, ya que durante el perlodo anallza-'
do, se reglstraron camblos polltlcos, ‘ds1 como reformas "
en matena financiera, seria aconsejable en futura in~
-vestlgacmnes hacer un anal:.s:.s estructural que permltle'
ra estudiar la estabilidad de 'los coeflczl.antes durante,
los dlferentes subperlodos,' a traves de alguno de los mé
todos tradicionales como ser el test de Chow. Podnan ha_
cerse por ejemplo dos tipos de corte en la ‘serie, uno- en
1973 debido a un cambio de gobierno y otro corteaflnes
de 1975, perlodo en que empezamn a l1bera1:l.zarse las ta
sas bancarlas. i
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En {iltimo t&rmino, y como proyecc1ou delmismo tra
bajo, seria conveniente analizar el poder. pred1ct1vo de
la funcidn estudlada. :



.wmunupwa.uvamwummnﬁuununwumuunu Nm = BITPUT = Mﬁ

*quapn3is IP 1, OOTIEIPUIRa ¢ uspuadsallod giFajuased aijus SBIOTEA 8O

. (8a ¥} (12°0) (2L°T) (L1°8) (1" 0) (¥E"G) (1z°1} (t872) \SZ"E) 3 1
S . L ) (%)
c0°0 K0°Z L8°0 86ZebD'0 L9T000°C - LOETOO'O 8Z1900°0 $6T500°0 ~ £9T0TO'0 -~ SYOTIO'0 TO6LI0°0 - LOYE0GC -~
: (Lo %) {050} 64T} {6aL) -3 (E2* 1T} (S6°T) {ZE"E) {Zy°0T)
‘ . nvwxﬁu 3]
¢0*0 Z6°T 260 GBYSTTBE YL9SL'S - EESDLT - TITLTLE - Y66°6TT ~ £9%0°0TC ~ GE6SETYT - §L6TE0°0
oo'y) (0400 (191 (6£78) (€579 TR (ryz°0) (£9°€) (99° 1) -
T
cEY00 966°T £6°0 IZY8°99C LL0v8'f[ — WOBL'LT - TSEZIEZOT - weTL VLT —  BTIYINTO . ¥6YY €8T - TBSYTIST ~ OOTBZOTO
[¢A M) (8z°1} (cT°1) (s 1) (z9'1) (06°5) (9£°2) {or-2) (£8°E) (00°1)
. ) n
TL%0°0 OT°Z €6°0 S99%0°TOE BLETO'ST — 6£BL°TT -  TEEL"LTT — 6GBYECTO  9ATZLE'ERT - Z6T0Z0*0  GBTGB°99Z - S59£9°T1Z — I90TT0'D
s £ Z T T-13 1 -3 PuaT 3 3
A | oMd | L a a a i (8/a) {d/ER) S| (a/1a) PL

(897030moine OPINTOXA) HITQEINP HIUSTY AP CUNEWO)

1 s V189Va



ANEXO

1 Def1n1c1on de las varlables del modelo

Gt

Pi .

Pi
5

1+

a8

- demanda de bienes durables a precics constan-

tes de 1960 en el periodo t.

demanda ‘de biénes durables por IEPOSlGlOﬁ. en

el per10do t.‘

variacidn del acervo de bienes durables en el
perlodo t, variable que reflega]&ademanda poTr
inversidn neta.

acerve deseado de blenes durables en el perio

'do to

acervo de bienes durables poseidos en el pe-
riodo t-1.

ingreso disponible en el perlodo t. Se ha uti
1izadé como variable proxy para medir dicho

_.efecto, el producto bruto interno a precios -de

mercado y a prec1os constantes de 1960,

preclos 1mp11c1tos en 1os b1enes durables.

prec1os relatlvos, coc1ente entré prec1os im-
pl:Lc:Ltos en bienes durables yn:wel general de

‘_PIECIOS mayorlstas._

distribucidn “del 1ngreso. “Se ha empleado como
variable proxy para medir la distribucidn del

_ 1ngreso la slgulente expr351on(P) donde P es

‘el nivel” general “dé prec1osnmyorlstasy W los
'salarlos baslcos de convenlo promedlo._

tasa de 1nteres pasxva realcorrespondlenteal
‘perlodo t, donde ip es la tasa de inter&s pa-
'siva correspondlente a: la definicidn de M3 de



a4

(W) t-l

WI

. t=1

2.

b2
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dinero que comprende: billetes y monedas, de-
pos:.tos en cuenta corriente, depSsitos a inte
rés y aceptac:l.ones, ¥y T es la tasa de infla—
cidn. :

riqueza poseida por la comunidad al principio
del periodo. Para cuantlflcar d:Lcha variable
se ha utilizado el agregado monetario corres—
..pondiente a la definicifn M, de dinero, cuyos
: componentes han sido menclonados €n una sec—
¢idn anterior del traba_']o. B

t riqueza poseida por la: comun:.dad al principio
del perfodo. Empiricamente dicha variable se
ha medido adicionando al agrepadomonetarioM
expresado en t&€rminos reales, el acervo de bié
nes durables, :

Definicidn’de los parfmetros del modelo

este ‘parfimetro refleja la propensifn marginal a con-
sumir e implica por lo tanto que ante un' aumento de
1$ en el ingreso corriente del periodo los gastos en
consumo del periodo se incrementan en una: pmporcmn'
b. Generalmente, el valor de este par@metro est? com
prendldo entre 0 y 1 (0<hbx< 1)

este coeflclente m:Lde la sens:r.b:.l:l.dad de la demanda
de bienes durables ante una variacidn en los precios

. relativos de dichos bienes. Cabe esperar que dicho coe

flclente sea negatn.vo (e <.0).

este parametro es un :md:n.cador del efecto que produ~
ce sobre la demanda de bienes durables, una modifica

¢ifn en’la d:I.StrlbUCJ.OD del ingreso, Teniendo en cuen

ta la metodologia empleada para medir dicha variable,
que se especificd en el punto anterior, se espera que

dlcho coefln:lente sea negatlvo (d < 0)

e ;

este coefz.c:Lente. m:Lde 1a respuesta de 1a demanda de
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bienes durables ante una variacifn en la tasa de in-

terés pasiva real. El signo correspondiente de dicho
e g P

pardmetro es negativo (e < 0).

f : indicador de la propensifn marginal a consumir prove
niente de la riqueza. Se espera que £ > 0.

p : coeficiente que refleja la magnitud en que se depre-
cian los bienes durables en el periodo.

At parfmetro que refleja la velocidad a la cual las fa-
milias ajustan sus correspondientes tenencias de acer
vos a los niveles deseados. La condicidn de estabili
dad de la funcidn determina que dicho coeficiente adop
te valores comprendides entre 0 y 1.
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SERIES UTTLIZADAS

1976

T | & [ X [ W

Prodiiccibn de bienes du-

rables a‘precios constan

tes de 1960 ..veennisnns

Tasa de interé&s real go0—
bre deposltos_.........

PRI 1= prec:.os de mercado
v a precios constantes
de 1960.'lllll.ﬂ.ll..l-l-

_Rélac. entre precio im-
" plic. enbienes gurables
: y PMAYU Nl Gral. I..l.l

M3 defla::lonad_o por. e1 ni
vel gral. de precms al
POT MAYOT eveevsonvanas

Acervo de bienes dura-
bleB seesmswvrransesans

Relacidn entre PMAY. N.
Gral. y salarios basicos
convenio Prom. ..c.eees-

382.77 381.32 328.73 401.38

20.2544 -0,0351 -0.0501 ~0.0627

17204.2 18393.5 17535.6 18152.5
1.3397 1.1660 1.0204 0.9989

1878.11 1463.56 1942.89 2205.51

4082.08 3936.56 376b.33 3697.00 "

0.9489 1.4899 “1.5728 1.5780




1

Machinea, J.L.: Los meganismos de transmisifin de 1a politicamenerarinen la Argentina: una minte

pis de 1a evidencia empirica. Serie de Estudios TEcnicos N 35. Diciembre 197B. Centro de Egtu-
dios Honetarina y Bancarios: Banco Central de la Repfiblice Argentina. S

Evans, Michel K. Macroeconomic Activity, Cap. 6, Herper & Row Publishiers, New York 1949.

Dado que el grugo de biemes durables que se aBtd mnalizgndo es bastante haterogEneo en su compa
piifn, seria 1fpice suponer que los tasos de deprecincifn no mon conatantesni iguales para loe

" distintos biedes del grupo. Caso opuesto eg el de los autometores donde por tratarse de bienes

al

13/

mucho mfs homogfneos entre. sI, en geaeral, Be aplica ma-tasa de depreciacifin igual y constante.
Pero por mativos de sinplificacifn, se adoptard el supuesto de gque la depreciacifin pronedio es
constante a travBs del tiempo para el grupa de hienes gque se estf analigando. - .

Acerca de hipbtesis alternativas de como plantear la depreciscifn en un modelo de demn.nda,‘ pua-~

.de-verse el trabajo de Santibafies F.: "Inversifn en eguipo durable de produccifn, fehraro 1977.

Centro de Estudics Monetarios y Bancarios, hanco Cencrsl de la Repfiblice Argentina.

Debida & un problema de disponibilidad de cifras, coma 1os datos de demonds que e pogeen para
renlizar los estimaciones son £lujos, se considerarf a lo largo del trabajo 2 la demands de bie
nes durables come 1n demanda por un flujo. S . . :

La ecuacifn (4} implica wn process de ajuste similar al urilizado por Koyck, el cusl supone un
nfimaro infinito de rezsgos ¥ que el valor de los ponderadores de las variables rezagadas va de=—
creciendo gradualmente: a través del tiempo. hasta sleanzar el walot c¢ern. Por lp tantn cunnto ma
yor peso tengan las primeros rezagos, menos. tiempo requerirfin las Eamiliss para ajustar sus te-
nencian a los valores desesdes. : . : oo

Var por ejemplo Dormbusch R. y Fisher 5., Consumption, Cap. 5, Macroeconomics, Hae fraw Hill,
1976... - - . .

En 1ns estimaciones empiricas se ha utilizado el ingreso corriente cama variable aproximada pa

Ta-medir el ingraso disponible.

Yerguson, C.E., Teoria MicroeconBmica, Fondo de Cultura Econdmica, HEm'.:.u, 1971,

Fmpiricamante, 8 través del coeficiente de la variable precios relativos se capta finicamente "al
afectn suatitucién”, siendo el “efecto ingreso" captado independientemente por el coeficientea de
1a variable inpgreso denrro de la fuaeidn. . | L . ,
Las expactativap inflacionarias pueden tambin indfucir a sdelantar las compras de dichos bienes,
en la medidn en‘que los individuos aumentes la demanda de bienes durahles por raposicibn. Este
tema de 1a inflocifin ¥ los hienes durables ha sido analizada en meyor detalle pat Feldman, Ernes
to: Comportamisnte de la demanda de bisnes durables en un Periodo de alts inflacifn:Arpenting
1974—1975. Enseyds.Econbmicos H® 2, Junio 1977, Banco fentral de 1a Rapfiblica Argentina,

Brilizar la inversa del malario real como varisblae proxy de la dimtribucifn ﬁal.ingraau," impli=-
ca suponer gue el prodocto medie: por unidad de mano de cbre empleadn permaneciB canstante én 1a
economia pata el periode snalizade, o que-varif en igual sentido que el salario real.

Los gaatos efectundns en viviendas o unidades hobitacionales, es otra varinble importante a te-
ner en cuents en la explicacifn del acervo desendo de bienes durables, pues paraceria que los
gastos en viviendams y “otros durables" (esenclalmante artefactos para el hoger) actuarian coma
bienas complementarios para los consumidores. Loméncablamente, por carencia de datos estd variag
ble no puda probarse empiricamente pero para consultar algumes resultados obtenidos para EE.UU.
vEnge I;mbutgar. N. Interest rates and the demand for durable goods. American Economic Raview.
Dec. 1957. . B . e .

Este gupuasto adoptado coo relscifn al spread es bastante fwerte, pues general‘m'enta. en perfodos
altamente inflaeicnarioa como el que caraeterizd porte del periedo analizado en este trabajo,

‘existe una tendencia a que se produzezn fuertes oascilaciones en lpa tasas de inte:éé activas ¥

pasivas, lo cual probablemente incida en la magnitud del spread produciendo fluctugcicnes. Para
un onklisis mds detnllodo sobre los componentes del.spread vEnse Duefias, Daniel. La intermedig—
cifn financiera (mimeo}. . . . ;

Comn ia tnsa de interés se especifica en tErminos reales dentto de la Funcifin, cabe deatacar que
dichn varimble intenta captar un tercer efecto, ademis de los mencionados, a asher: 1a inciden—
cia de las expectativas inflacionarins sobre el comportamiento de ls demands de bieaecs durables.

Ademds rorresponds egregar que tanto la tass de interfs como alternativamente el erédite, no 86
la afectan el acervo deseado sino que tambifn pueden influir sobre la velocidad deajuste, es d2
cir la phtencifin de crédito barato permitird a los angentes econfmicos aumentar lps gostos eq bie
nes durables vy alcanzar ripidsmente loe piveles deseados.
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Se probd empiricamente ton la incluaibn de 1a varidble que reflejé el crédito otorgadoe al sector
privado, pera &sta mo resultl aignificativa al 95% de confianza. 7

5p hitieron proebas alpermatives con otros ngregados monerarios coma Hl, W2 ¥ #4 pero lng resul
tadoe obtenidog no fueron satisfactorios, -

Este agregado incluye los medios de pagos, los deplsitvs a interBs y las ncepcp;@pnekhnn:uriPa.
Utilizar eate sgregado come sustitutp de-la riqueza total, implica supoper que no” hubo cambios

-brusces en la composiciSn de esta filtima. La ndopeifin de este supuesto presenta ciertas limita-

ciones, pues 5l se tiene en cuenta que para clertos afies del perfodo onalizado rigieron tasas de
inter€s negativas en tEminos resles, es muy probable que las familins hayan reestructurado su
cartera de activos en favor de los octivos reales.

18, " Entd petodologin fua utilizada por Buretein M. en "The Demand for Houschold Refriperation in the

United States'. Ensayo publicade en "The Demand for Durable Goods", Harberger (ed,) Chicago: Und
vaersity of Chicago Praeas, 1960,

_“' Se incluye dentro'de 1a definicifn de depracincin utilizada en el trabajo, los conceptos de ‘de

precincifn fisies del bien, asf come 1a deprecinciBn técnica (ahanlencial que poeda sufrir al
bien.

La taea de depreciacifn trimeatral utilizada, ex la tasa trimestral equiyalente a la tasa de de
preciacin anual quese obtuve & partir de 1a siguiente expresifn: (l-p)? = (l-p*} siendo en el
tasy analizado el valer del coeficiente’de depreciacifn apunl igual a p* = 1 y par lo tanto su
equivalente trimestral adoptard el siguiente valor: p = 0.0328. .- - 8

Este GlHoo afecto sustitucidn, originado par una varlacifo en la tasa de interfa inicial fue ]
rroborado empiricamente por BEez, J.C, an Estimacifn de compopentes de 1n demanda de dinero, Cen
tro de Estuding Monetarios y Bancarios. Banco Central de 1a Repliblica Argentina. Revista da la
Asociacifin Argentina de Economfa Polfitica — XTIT ReuniBn Anual — Afio 1978 Volumen 1.

La definiciSn de las variables del modelo Be encuentra en el anexa,

La demonda de bienes durables se formelS ademfa & partir de otro modelo que, si biense basn tom
biBn en'la teoriz de’acetvos permite 1leghr -a partir de manipuleos matemiiticos~, a una expre—
5i6n en donde- los acerves rezagadon de bienes durables asf comp las demfis variables explicati~
vas que aparecen en la ecuacifn (5) del modelo presentade en este trabajo, quednn expresados en
primeras diferenciss. Pero por ser loa resultados empIricos inferiores a los obtenidos con los
dos modelos presentadok, se prefirif no hacer mencifn explfcitn a esta formulacifn, Una deserip
cifn mas detnllada sobre la especificacifin utilizada para la meacionada farmulaciBn puede encon
trarse en Bdez, J.C. Estimacifn de 1a demonda en construccicnes privadas, Estudio TEcpica N2 15,
CEMYB B.C.R:A, T T : -
Con respecte 4 la variable precios relativos, cohe mencionar que el signo negativo de su epefi-
ciente corrabora el hecho de que se estd estimando una Funcién de demanda ¥ no deoferta; si bien

' los datos utilizados para hacer las estimaciones son de produccifin’ como yn ee mencicnd’ anverior

2/

mente. Por pctro lado, 1n existencin de €pocasge confroles de precios durante el perfodo’ anali—
zado puede producir seago en el coeficiente de la variable de pracios relativas. Eare fltimo co
wantarie es tombién vidlida para 109 salarios, componente de la varisble gue refleja la distribu-
citn del ingreso. : o

Como 1a tasa de interfs nominal permaneciB relativamente £ifa a Io largo del perfodo anslizado,
‘e realidad, a trovEs de 1a taba de interfs real se estaria caoptando el efecto.ds la tasa de in
flacifn esperada sobre la demanda de durnbles.. Se utilizf el modele de ndaptacién de expectati
vas de Cagan para medir ln tasa de inflacifn esperada, y se supyse que los ggentes econfmicos
poseen conocimiento perfecto de la tesa de inflacidn esperndn. ’

17, Dadis‘1n “importancin que tuviersh durante ﬁnrte del perfodo analizado, - los Valores Nacionalen

Ajustables como alternativa de inversifin financiera, se probd unn varisble que reflejata ‘la ren
tabilidad de dichn inversifn, eomo nlternstiva de medicifno para la tasa de interEs pasiva resl,

“no obtenifndose mejoras sustancinles en law estimaciones. Puor otro lado; tawbifn se utilizaron

28/

tasas poaivas bancarins alternativas como ser:ilas corraspondientes a dep@sitos de tiempo ¥ acep
taciones, las cunles no dieran tesultados satisfactorios al 5%.

En 1a’ecuacifn c) a diferencia de 1a ecuacifin: d), se considerd s6lo a los activod liqhiﬂnguén

‘el periade t-1 como varisble prowy del acerve de riqueza mantenido por la commidad, dentro de

1la funciSn de acerve deseado de durables,
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