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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 16 - Diciembre 1980

BASE MONETARIA AJUSTADA,
MULTIPLICADOR BANCARIO Y
EL ENFOQUE MONETARIO

DE LA BALANZA DE PAGOS

El problema de especificacién de la funcién- de oferta
monetaria en una economia pequefia y abierta, con tipo
de cambio fijo(°) " : ' o

por Hugo Mena Keymer*

INTRODUCCION

_ Ed el enfoque monetario de la balanza de pagos -
(EMBAP) 1/ se trabaja com el supuesto de que el dinero es
idéntico a la base monetaria, o bien, simplemente, se apli
ca en forma mecdnica el multiplicador bancario como unme
ro cociente entre dinero y base, sin preocuparse mayor-
mente del punto g/ . Los articulos sobre el EMBAP no incor
poran en forma explicita un tratamiento exhaustivo del pro
ceso de expansién secundaria, en el contexto de multipli
cadores determinados endGgenamente por el comportamiento
de los diferentes agentes econdmicos pertinentes.

(") Este trabajo aparecis publicadc en “'Cusderncas de Economia', Instituto de Econowia, Universidad
CatSlica de Chile, Agosta 1980 y corresponde a una versifn adaptada del Capituln V de 1la Tesis de
Grado del autor: El profesor Guia de dicha tesis fue Hernfin Cortés Douglasd, a quien agradezco muy
especinlmente. Los exhauntivos comentarios de Gert Wopner fueran muy. importantes para darle la for
ma final. Para wi fueron particuvlarmente valiosse las convarsaciones sostenidas con Edgardo Sa-
randiarfin, Obvigmente, las ideas vertidas son de exclusiva responsabilidad del autor. El trabajo
fue presentado en las IV Jornodas de Economfa Monetarin y Sector Extermo -5 y 10 da octubre de
1980~ grgonizadas por el Centro de Eatudios Monetarios y Bancarios del Bdnce Central de 1o Repfi-
blica Arpentina. Fl autor agradece los comentarios de Valerimmo Garcia {Universidad de . Tucimfin)
¥y de Joaé}A. Urinrte (Centro de Estudios Monetaricn y Bancarios del Banco Central de 1s llepGhlica
Argentinaj. P Lol :

(*} Economista del Departamento de Estudics - Bange Central de Chile,
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Este tratamiento ha significadec que, de hecho, lds
trabajos basados en el EMBAP supongan (implicita o expli
citamente) que el mnltlpllcador es constante. Sin embarm
Bo, o ha sido demostrado que el multiplicador monetario
(bancario) tenga que permanecer constanteparatynalaspre
dicciones del EMBAP se satlsfagan. ' e

fn este traba]o se examlna, para una economia peque
fia y abierta, con tipo de cambio fijo, el problema de la
especificacidn de la funecién de oferta monetaria, toda vez
que en ella se incluya explicitamente la creaciﬁn de di-
nero y cuasidinero bancarios, a través de un multiplica-
dor monetario analiticamente pertimente. A su vez, seexa
minan las implicancias de este problema (el cualnoha si’
do analizado en la literatura sobre oferta de dinero) pa
ra el Enfoque Monetario de 1la Balanza de Pagos.

Dado que este tdpico sélo tiene sentido de abordar-
se en el contexto de modelos de oferta monetaria que in-
corporen funciones de comportamiento, que permitan expli
car el proceso de oferta monetaria, este trabajo utiliza
el "enfoque no-lineal" de Brunnerﬁyﬂbltzer 3/, extendlen
dolo al’ caso de una economla ‘abierta 4/ -

En otras palabras el trabajo plantea el problema teo
rica de especificacidn para la func:mn de oferta moneta-
ria, que surge toda vez que:

1 - en dicha funcifn se 1ncluya exp11c1tamente el dinero
y cuasidinero bancarlos, a traves de un multlpllca—
dor monetario"y;

2.- se epmarque dicha espec¢ificacidn en el contexto de un
enfoque no-lineal del proceso de oferta monetarla
'(Brunner v ME1tzer) y e i

3.- cha funclon forme parte de un modelo macroeconoml—
co pertlnente para una economlapequenagyablerta con
tipo de cambio flJO, cuyos supuestos v resultados de
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corto ¥y 1argo plazo se cifian a los del Enfoque Monetario
de la Balanza de Pagos.

Ahora bien, yo no planteo acd un modelo macroecond-
mico explicito, ni tampoco formalizo -en un conjunto de
ecuaciones de comportamiento- el enfoque mno lineal de
Brunner y Meltzer. Ambas cosas estfn subyacentes enel tra
bajo: simplemente utilizo el Enfoque Monetario de la Ba-
lanza de Pagos y el enfoque no lineal de Brumner y Meltzer
como el marco dentro del cual se analiza el menc1onado pro
blema de especificacidn 5/.

" E1 "enfoque no lineal™ de Brunner yMeltzer se inser
ta en la "teoria moderna" de la ofertamonetaria, cuya ca
racteristica principal radica en la con51derac1on expl:r.—
J,c:{.ta de los efectos sobre el proceso de c.reaclon de dine
TO que tiene el comportamiento de los intermediarios fi-
nancieros y del sector privado no financiero, en relac:_on
a sus respectlvos portfolios de activos ypasums ‘moneta
tios ¥ cuam—monetarlos. A d1ferenc1a de las "Teorias Me
c@nicas", &sta permite incorporar a la cantidad nominal
“de dlnero en el sistema de equilibrio general como una va
riable enddgena. Fn la terminologia de Olivera 6/, la Teo
ria Moderna de la oferta monetaria llevaria aespec1f1car
la func1on de oferta monetaria como un caso de "dinero Pa
sivo". Ahora bien, puesto que nuestra intemncidn es plan-
“tear. los problemas conceptuales que surgen del intento de
especificar una funcidn de oferta de dimero, que tome ex
plicitamente en consideracidn el con}portdmlen'tq'_ financie
ro del ‘pﬁblico v de los bancos comerciales en el contexto
de una economia pequefia y abierta, con tipo de cambio £i
;]o, el enfoque analitico a adoptar es uno de "dinero pa-
sive", es decir, uno en que la cantidad nominal de dinero
sea una variable endbgena, cuyo valor dependa de los valo
res que tomen otras varlables endogenas del modelo macroe
condmico pertlnente..

Cuando se reconoce la nece51dad de 1nc:orporar al di
nero v cuasidinero bancarios e_n la especificacidn de una
funcum de oferta monetaria, v se utiliza el "nnfoque no-
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lineal" para analizar el proceso de creacidn de dinero en
una economia abierta, se hace patente la existencia de dos
problemas tedricos muy importantes y bastante relaciona-

dos entre si: -

1.~ ;qué se entiende por "multiplicador monetario" en unia
economia pequefia ¥ abierta, con tipo de cambic fijo?

2.~ icbmo definir 1a "base monetaria" analiticamente per
' tinente en este caso? ' R

Estos son los dos problemas que Presentard a continuacidn.

El trabajo se estructurd en cinco partes. En la pri
mera se examinari brevemente en qué consiste, esencialmen
te, el llamado "proceso de oferta monetaria" o "proceso
de creacidn de dinero" en la economia. Posteriormente
(seccidn B), analizaré las distintas formas en que sé ha
especificado la funci®n de oferta monetaria en 14 litera
tura sobre oferta de dinero, y los criterios “que dichas
especificaciones implican o suponen para efectos de defi
nir lo que se ha denominado la "base monetaria ajustada”.

En la seccifn C, se presenta un esquema contable del
sistema monetario de una economia abierta, a partir del
cual se obtienen los multiplicadores monetarios consisten
tes con la especificacidn de la funcidn de oferta moneta
ria que ‘utiliza Karl Brunner. Dicho esquema contable es
modificado levemente en la seccidn siguiente (seccidn D)
a fin de obtener los multiplicadores monetarios en econo
mia abierta, consistentes con el criterio de Albert Bur-
ger para "ajustar" la base mometaria, =~ © o

' En esta seccidn D se pone especial &nfasis en exami
nar las implicancias que tiene para el Enfoque Monetario
de la Balanza de Pagos, el "ecriterio de exogeneidad" pos
tulado por Burger 7/ - y utilizado por Willms en un mode
lo de oferta monetaria en economfa abierta 8/ - para de-
finir "base monetaria ajustada'. TLa seccidn E analizari
-a la luz de los resultados y problemas que se desprenden
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de las secciones anteriores- algunos ejemplos de especi-
ficaciones de funciones de oferta de dinero, que se han
utilizado en modelos macroecondmicos que emplean el Enfo
que Monetario de la Balanza de, Pagosy que incluyen lacre

- "gs - " = . a1 -
acidn de "dinero interno" a través de un '"multiplicador
monetario'. Finalmente, en la secalchFsepresentarau al
gunos comentarlos finales.

A. EL PROCESO DE OFERTA MONETARIA

El proceso de creacidn de dlnero por parte del sis-
tema mometario puede expresarse, en un momento dado del
Ktlempo, en funcidn del aporte que a 'dicho proceso efec-
tian los dos agentes que componen el sistema monetario:
el Banco Central y el Sistema Bancario. Asi, en un punto
del ‘tiempo, la oferta monetaria (en cualqulera de sus de
f1n1c1ones) puede formalmente descomponerse en dos par—
tes: el "dinero bancario” (Mﬁ) 9/ y el "dlnerc no banca-

rio' (MﬁB)
<1>f¢-f%+ﬂs“

Ahora blen detras del "dlnerOIunbancarlo (MﬁB) es

td exclu51vamente el aporte del Banco.Central al proce
so de oferta monetaria. En el "dinero bancario" (MB) es-

tdn incluidos, por un lado, el aporte del sistema banca-
rio al proceso de oferta monetaria, y, por otro, el del
Banco Central. Este Gltimo expresado a través de la crea
cidn de aquella parte de la base monetaria que. adquiere
la forma de reservas bancarias.

Una forma de resumir lo anterior -y una forma alter
nativa de expresar (1)- consiste en expresar a la oferta
monetaria como el producto de la baseumnetarlaporlnlmul
_ t:i.pllcador de dicha base.
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(2) M=m . B; o bien

(2'y ¥ _
: B

donde m representa al multiplicador de labase monetaria,
¥ B corresponde a la base monetaria, la cual se define co
mo 1gua1 al dinero no bancarig (MNB) mis las reservas man

tenidas por el Sistema Bancaric 1o/.

En esta perspe.ctlva, podemos mirar las ecuacmnns (2)
v (2') como expresiones matemiticas que indican" que la
oferta monetaria (M) es 1a resultante dé los’ aportes c:om
binados del Banco Central y del Sistema Bancario, al pro
ceso de oferta monetaria. Ello nos lleva a concebiral por
ceso de oferta monetaria como una especie de "proceso pro
ductivo"”, en el cual el stock de dinero, M, esel "produc
to final" y la base monetaria, B, es el' "1nsumo" Una pax
te de este insumo -las reservas bancarlas— es "procesado"
al interior del sistema bancario, mediante la accidn de
un "factor productive” principal -el si istema bancario- y
de otros "factores.cooperantes" - el sector privado no ban
cario y el sector pliblico 11/ - los c.uales le imprimen un
mayor "valor agregado" a este "insumo' 12/. Otra parte de
este "insumo™ -el circulante- pasa a fotmar parte del "pro
ducto final", sin requerir un procesamiento adlc:.onal por
parte de estos "factores productives" 13/. -

Em_ocado asi el pProceso de oferta monetar:.a 1a ecua
cidn (2) puede descrlblrse como s:n.gue..

El "stock final" (M) es :Lgual al producto de tn’ mul
tiplicador (m) por un "stock intermedio" (B). Este se con
vierte en el "stock final" (oferta monetarla) en v1rtuc'l
del proceso descrlto. T -

‘A mi juicio, esta descr:.pc;.on permlte s:Lntet:L_zar la .
esencia del llamado "proceso de oferta monmetaria™ o Mpro.
ceso de creacidn de dinero" 14/.
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_ Ahora bien, el problema se presenta . cuando hay
que prec1sar las caracteristicas que ha de cumplir este
stock intermedio -~que constituye el insumo del proceaoda
oferta monetaria- y, como consecuencia de ello, cBmo tie
ne que definirse el multlpllcador monetario, de tal for—
ma que ambos -el stock. intermedio y el multiplicador que
lo "transforma" en un stock final—. cumplan con -la esen-
cia del proceso de oferta monetaria antes descrito, v,
ademis, dicho prDCESO sea explicado en el contextode 'mg
delos no-lineales" de oferta monetaria. Este es &l punto
central que abordaremos a continuaciﬁn.

B. CRITERIOS PARA UNA DEFINICION ANALITICA DE
BASE MONETARIA Y SU RELACION CON LA '
DEF!NIC]ON DE MULTIPLICADOR R

En 1la Jlteratura”sobre'oferta' monetaria se en-—
cuentran distintas definiciones para este '"stock interme
dio". Sin embargo, ella es, en general, bLastante pobre en
lo que se refiere a fundamentaciones teSricas que susten
ten tales definiciones. Generalmente, se habla de "hase
monetarla ajustada" {(B82) como el stock 1ntermed10 perti-
nente, sin que la definicién concreta de B& vaya acompa-
fiada de una fundameritacidn eclara acerca de que es lo que
se quiere dejar como stock intemedio, y por qué. La res-
puesta a esta pregunta es independiente del modelo espe-
cifico de oferta monetaria que se tenga. Una vez que se
ha puesto de acuerdo en los requisitos que debe cumplir
este "stock intermedio" para reflejar adecuadamente la na
turaleza del proceso de oferta monetaria, entonces si que’
la definicifn contable especifica que adquiera este stock
intermedic, serd deEendiente del modelo particular de
oferta monetaria en que ia func1on de oferta dedlneroas
té 1userta. : -

Dentro de  la literatura de oferta monetaria 15/,
se puede distinguir claramente dos posiciones en'cuanto a
‘1la fundamentacidn de la eleccidn de variables ‘a incluir
en la definicidn del stock intermedio. Ellas podémos re-
presentarlas en dos autores: Burger 16/, por un lado, y
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Brunner 17/ por el otro. A pesar de que, porejemplo, en
el contexto de economfa cerrada 18/, ambos definen igual
wente la base monetaria ajustada 19/, la forma en que con
ceptualmente caracterizan el agregado monetarlotyﬁadegan
como "stock intermedio", es bastante diferente 20/. En

consecuencia, el criterio que ambos autores utilizan pa-
ra "ajustar" la base monetarla es: también dlStlntO-

Veamos,a contlnuaclon, 10 esencial . de cada uno de
ellos al respecto. .

B.l. Criterio de Burger

Burger de.f:r_ne como stoalc 1ntermed10 pertlnente

a la Base Monetaria Ajustada, B2, Esta, a su vez,.la de-
fine como igual a la base monetaria menos los redescuen-
tos y otros cri&ditos de corto plazo. otorgadas por el Ban
co Central al sistema bancarlo._

" Ahora bien, 16 gque conceptualmente quiere dejar
como "stock intermedio" es un agregado monetarlo que cum
pla con el requlSlto de ser una variable ex&gena, en la
acepcién econométrica del término. Analltlcamente, el Vi
sualiza a la Ba como una "variable de politicag":

"la oferta del activo B estd bajo el control de 1a5
~ autoridades mnnetarlas, ‘de modo que los bancos yel pil
" blico deben ajustar sus tenencias (nomlnales yreales)
de .activos f1nanc1eros,de forma tal que la cantidadde

base monetaria que ellos desean mantener sea 1gual a

1a cantidad ofrecida en virtud de las acc1ones de las

autorldades monetarlas" 21/ e

En otras palabras, Burger postula que la deman-—
da por B2 debe ajustarse a la oferta de BA. Implicitamen
te, en este planteamiento de Burger estd el hecho de que
el Banco Central puede controlar el nivel de la base mo
netaria ajustada, pero.no el de la base monetaria {i.e.
la oferta de basé monétariad ajustada es éxogena, ‘Pero mo
la de base monetana) 22/ o .
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_ En consecuencia, el "ajuste" que &l hace a la
base monetaria tiene como finalidad dejar como "stock in
termedio™ a uno cuyo nivel sea controlable por el Banco
Central. Es 8ste el criterio que utiliza para'ajustar'la
Base Monetaria. Este eriterio es consistente con la defi
nicifn econométrica de multiplicador", seglin 1a cual un
multlpllcador es una expresifn matemdtica compuesta  por
pardmetros de la forma reducida de un modelo, ‘que mideel
impacto sobre una variable dependiente ante un cambio da
do en una variable independiente o predetermlnada 23/. De
acuerdo a esta definicifn de multiplicador, el criterio
para definir un "stock intermedio" analiticamente perti-
nente, es de exogeneidad. En consecuencia, si en undeter
minado modelo teorico, la oferta de base monetaria no es
una variable exbgena 24/, deben restdrsele a la Base Mo-
netaria aquellos componentes de ella que son endbgenosen
el modelo en cuestifn..De. ello resulta un agregado...Ba
se Mbnetaria Ajustada",'que es exdgeno. :

B. 2 Crlterlo de Brunner

Brunner tamblen define como stock 1ntermed10 per—
tinente "a: la Base Monetaria Ajustada (B2). Eneconomfa
cerrada, la define como igual a la base monetaria ' menos
los redescuentos y otros créditos de corto plazo otorga-
dos por el Banco Central al sistema bancario-géj. En el
contexto de una economia abierta, a lo anterior le resta
el endeudamiento neto (en moneda .extranjera) del sistema
bancario con el sector externo. Este fltimo:tipo de en-
deudamiento . lo considera como un sustituto al endeudamien
to del sistema bancario con el . Banco Central 26/ Para
propbsitos del presente anflisis, nos concentraremos en
la Gltima definicidn de base mometaria ajsutada (i.e. la
correspondiente al modelo de economia abierta); &sta es

D

a_ ., BT
B =R - A (EESB CEME)

doﬁdé: '
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A = redescuentos y otros créditos de corto plazo con-
cedidds poT el Banco Central al sistema bancario.

EESB = endeudamlento externo (en moneda extranjera) del
"slstema bancario. :
CEyp = crédito al exterior (en moneda“ extran1era) otorga

do por el sistema bancaric 27/

En coﬂsecuéﬁcia, (EE CE' j:répresénta el gndgudamiqg

SB
to externo (nete) del sistema bancario com. el sector ex—:
terno. - ‘ : i

Esta definicidn contable de B2 tlene ‘en-"tanto
definicidn, una diferencia aparentemente formal con la
que da el propio Brumner en el caso de ' economia cerra--
da 28/, peroc -al parecer~ no es sustancial. En efecto, am
bas tienen en comfin el restarle a la base monetariael en
deudamiento (de corto plazo) del ' sistema:, bancario comn'
agentes econdmicos cuyas decisjones relativas al otorga—
miento: de créditos al sistema bancario les: son totalmen—
te exGgenas a &ste. En el contexto de una economia cerra
da, tales agentes econdmicos'se circunscriben a uno: el
Banco Central; 'en una economia pequeiia y ablerta, ‘al an-'
terior se le agrega el Sector Externo.x :

Sln-embargo 10 que Brunner le resta a. la base

monetaria*—adicionalmente a los redescuentos- en el caso
de' "economia pequefia y abierta', no es un componente -.de
la base monetaria, sino uno del balance en moneda extran
jera del sistema bancario. En consecuencia, 'su:.criterio
para "ajustar" 1la base monetaria no puede ser uno de’exo
geneidad, andlogo al de Burger, pues no. . estd separando
los elementos endbgenos de los exdgenos en la base, y que
dindose con estos Gltimos para los efectos de definir un
"stock intermedio" analfticamente pertinente para el pro
ceso de oferta monetaria. A Brummer parece no preccupar-
le este problema en su modelo. Simplemente le resta ala
base monetaria -adicionalmente a los redescuentos- el en
deudamiento externo (neto) del sistema bancario, sin ofre
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cer fundamentacidn tedrica adicional para afirmar que...
este tipo de endeudamiento es un sustituto cercanoal en
deudamiento del sistema bancario con el Banco Central'.
Pero no explica por qué &@ste es un elemento importante
de considerdr para efectos de "ajustar" la base moneta-
ria.29/.

_"Al contrario de Burger, Brunmer afirma explfici--
tamente que la base monetaria ajustada es una variable
enddgena en su modelo. En &1, ello se explica fundamen-
talmente en virtud de la interrelaci®n entre los merca-—
dos de activos financieros nac10nalesyrde activos finan
ciercs 1nternac1ona1es, con la cual las reservas inter—
nacionales netas del Banco Central adquieren un caricter
‘enddgeno. Especificamente, en la ecuacidn (6) del mode-
lo de Brunner 30/ -en la que describe los componentes de
la base monetaria ajustada- se separan las reservas in-
ternacionales netas ‘'del Banco Central en dOa componen-—
tas: : o

1) el correspondiente a ‘las reservas 1nternac10na1es del
Banco Central que se han acumulado como contrapartl-
da del comportamiento a través del tlempo del "saldo
en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos: v,

2) el correspondiente a las reservas internacionales del
Banco Central gque se han acumulade ecomo contraparti-
da del comportamiento a través del tiempo que ha ex-—

" perimentado el saldo én’la cuenta de capltales auto—
~nomos de la Balanza de Pagos 31/

Ahora ‘bien, ambos componentes aparecen forman—
do parte de la base  monetaria ajustada. E1 primerc lo
considera como exdgenc ‘a su modelo; mientras que el se—
gundo es incorporado como una variable endogena Tespec—
to ‘del proceso ‘de oferta monetaria;, debido a que trabaw
3a en el contexto de'"apertura financiera",

'Pero, para que no quede lugar a dudas acerca
del cardcter endbgeno que tiene la base monetaria’ajus-:
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tada que utiliza Brunner en su modelo, biAstenos una pe-
queiia cita al respecto:

. "Nuestro aniliszis establece que ambés,labasé y'la
 base ajustada, son efectivamente enddgenas" 32/

Obviamente, al concebir como una variable enddgena
al "stock intermedio" analiticamente pertinente para efec
tos del proceso de oferta monetaria en una economia abier
ta, el esquema de Brunner define implicitamente al mul—
tiplicador de una manera distinta e incosistente ‘con la
definicifn econométrica de &l. En ‘efecto, el "multlpllca
dor monetario" con que trabaja es uncuociente entre dos
varlables endogenas. dinero y base monetaria ajustada.

Pero acual serla el criterio para ajustar la base
monetaria, de forma de que ambas definiciones de B2 que
da Brunner -la correspondlente a eccnomla cerradayla co
rrespondiénte a economia abierta- sean coherentes, desde
un punto de v1sta tedrico?

A continuacidn establezco una hipftesis prellmlnar
en este sentido 33/.

B.3. Una hipStesis tentativa acerca de la justificacidn
tedrica del criterio de Brunmer para "ajustar''la ba-
se monetaria.

Los bancos comerc1ales toman en con51derac1on una
mu1t1p11c1dad de factores en sus decisiones de expansidn
crediticia. Entre €stos se encuentran algunas restriccie
nes sobre la libre disponibilidad de sus pasivos -como
las reservas obligatorias (encaje legal)-, y la media y
varianza. estimada de retiros netos de depbsitos con que
esperan encontrarse en cada perlodO(katlempo.Ahora bien,
la varlabllldad esperada de la disponibilidad de £fondos
obtenidos por los. bancos via depdsitos (dinero y. cuasldl
nero bancarios) no es econdmicamente comparable, para un
mismo periode de tiempo determinado, com la variabilidad
esperada de la disponibilidad de fondos: obtemibles a tra
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vés de pasivos bancarios que tienen su origen en présta-
mos otorgados por el Banco Central y/o por el Sector Ex-
terno. En efecto, el volumen de recursos. que los hancos
comerciales captan del piiblico a travBs de depbsitos que
adquieren la forma de dinero y cuasidinero bancarios, pue
de ser influido por el sistema bancario mediante variaciones en
latasa deinterés de captacidn. Por el contrario, las deci
siones relativas al otorgamiento de créditos al sistema
bancario por parte del Banco Cenitral y del Sector Exter-
no, son totalmente exdgenas a los bancos comerciales. Hay
‘aqui una primera diferencia cualitativamente importante
entre este tipo de endeudamiento de los bancos comercia~
les y el que contraen con el publlco via dep051tos.

Pbr otro lado -y ?or el mismo hecho de que las deei
giones de endeudamiento del Banco Central y del Sector Ex
terno con el sistema bancario les son exOgenas a éste los
préstamos del exterior pueden desaparecer de un momento
a otro (o reducirse sus niveles sustancialmente} en for-
ma permanente y por consideraciones fuera de su con-
trol 34/. Exactamente lo misme puede ocurrir con los prés
tamos otorgades por el Banco Central, de acuerdo a consi
deraciones de politica monetaria, crediticia, etc:, que
tambié&n son totalmente incontrolables (e ininfluibles)pa
ra {por) los bancos comerciales 35/, Lo anterior nos lle
va ‘a concluir que la estabilidad potenc1al de esta’ fuen
te de obtencidn de recursos no es comparable con la aso-
ciada al dinero y cuasidinero bamcarios. :

Los cré&ditos de corto plazo otorgados por el Banco
Central y/o los préstamos otorgados por el exterior tie-
nen que ser integramente devueltos por los bancos comer-—
ciales a sus prestamistas, en una fecha convenida que los
bancos comerciales conocen de antemano. En consecuencia,
para un volumen dado de recursos prestados por el Banco
Central y por el Sector Externo al sistema bancario, ypa
‘ra un cierto periodo de tiempo determinado, los bancos co
merciales anticipan perféectamente la forma en que dirén
disminuyendo estos fondos dentro de ese determinado lap-
so de. tiempo. Por lo-tanto, estas disminuciones de dichos
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pasivos no estin oUJEtaS a una distribucidn de probabili
dad 36/ No .ocurre lo mismo con los fondos consegumdos-
via dep051tos bancarios, los. cuales tienen una trayecto—
‘Tia 1ntertemp0ralquee51nu1vm:ablealeatorlasujetaa,una
distribucidn de probabilidad, cuya media y varianza deben
ser estimadas por los bancos comerciales paranlosefectos
de aJustar su comportamiento respecto a 1as decisiones de
composicién del portfollo de activos, que son func1ona—
les a la maximizacién 1ntertemporal de utllldades

Los afgumentos-preseﬂtados apuntan -de una u otra
forma- a sefialar €l hecho de que los bancos comerciales
no consideran sustitutos perfecLos los fondos obtenldos

come depdsitos del plblico respecto de los ohtenidos via
endeudamiento con el Banco Central o con el exterior.

~Por'lo tanto, si concebimos al stock de cr@dito ban
cario como el "productd final”; v a la "base'mornataria
ajustada" como el "insumo" que permite generar este 'pro
ducto final' mediante el proceso de expansién mulj:lple
del dinero y de los clEdltDG 37/, y, a su.vez, el compor
tamiento de los bdncos ‘comerciales es un e]emento funda—
mental en el proceso de transformacidn de este. "insumo™
en el referido producte final, entonces, el "stock. inter
medio" analiticamente pertinente para expllcar el proce-
so. de oferta monetarla debe exlcluir este tipo de endeu-
damiento del sistema bancario con el Banco Central y con
el Sector Externo. B ' '

De acuerdo a la presente hipdtasis, no.es pertinen-
te el hecho de que este "stock intermedio'" sea exdgeno o
endbdgeno al proceso de oferta monetaria. L

C. EL ESQUEMA CONTABLE GENERAL Y -
EL MULTIPLICADOH MONETARIO DE KARL BHUNNER

'~ En esta seccitn sempresenta un‘esquema contable~§ﬁ3
ple (adaptado al contexto institucional chileno) para el
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§istema monetario de una economia abierta. El se compone
de un conjunto de definiciones (identidades), de balances
simplificados para el Sistema Bancario, Banco Central ¥y
Sistema Monetario, y de ‘un set de relaciones destinado a
ser utilizado en la obtencidn de un "multiplicador mone~
tario". Dicho esquema contable -y, particularmente, la de
finicitn de 'base monetaria ajustada' y el "multiplica-
dor monetario" que de ello se desprende- coincide, en lo
fundamental, con el que proporciona Karl Brumner en su mo
delo de oferta monetaria en economia abierta 38/.

El significado de los simbolos que aqui se utiliza-
rin aparece en el Apéndice.

i) Definiciones

(1) M

ZCc_ + D,SP + definicidn M, de oferta monetaria
P 17" MN : 1

{(2) MT:— Ml + CMBPN +;DISGMN + CMBGN + definicidn de di-
nero total del sistema mone
tario.

(3) B - R?ESBMEN + Cp -+ Usos de la Base Monetaria.

(4) B Z RINE&I+ CIEC'+ Fuentes de la Base Monetaria.

DL a = . . . o N .

(5) B~ B - A - (EESB - CEME) + definicidn, de Base Mone
taria Ajustada de acuerdo al
criterio de Karl Brunner.

(6) RINSM + CISM - MT + DSBME + igualdad entre el total

de activos y el total de pa
sivos del sistema moneta-
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(7) RINg,

RINpe + RINgg + definiecidn de reservas in-

ternacionales netas del siste
ma monetario. .

[

(8) R;NSB ORO + R SB + CEME + AE SB"DESB'de
 i_ flnlclon de reservas 1nterna—{
ciohales netas del sistema ban

.cario,

Zer,. - A+ CIgy + definicifn de crédito inter

(9) eLg, BC

no del sistema monetario.

(10) RINSB + CISB + R SBMN DlSPMN + DlSGMN + CMBPN +

., _'CMBGN + A+ DSBME +igual-

dad entre el total de acti-
vos y el total de pasivos
del sistema bancario 39/,

= DSy + CMB, + DS+ QMB, + total de

(11) DSB,. - D SR 1°Cy N

depOsitos en el sistema ban
cario, en moneda nacional.

. ii) ‘Balances Simpiificados :
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Sistema Bancario

(Activos) (Pasivos)
RINSB DSBMN
R*SBMN A

CISB DSBME

Total Activos — Total Pasivos

i7
Banco Central
(Activos) (Pasivos)
RINBC =Cp
* .
Cly;. RXSBy

Total Activos = Total Pasivos

Consolidando estos dos balances se obtiene el balan

ce del Sistema Monetario: .

Sistema Monetario. .

. {Activos) (Pasivos)
RINSM MT.
CISM DSB

(1) R¥*8B_
(2) CMB

(3)'DISGMN

® o,

(5) DSEmg '

Total Activos

Relaciones

T DSB‘MN

d; DySB

= dy D8P

d3 DISPMN

d4 pISPMN

ME

Total Pasivos'
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]

158

w.(ﬁ). EESB d5 D.

(7) D_ESB = d6 DISPMN

(8) Cp = kl DISPMN

v (BEgy + DSB, + DE,)

Il

(9) CE

(10) A

b DSBMN

iv) Los multiplicadores monetarios

Utilizando las 11 definiciones y 10 relaciomes que
aparecen en las partes i) y iii), respectivamente, se pue
de obtener el multiplicador para los depdsitos a la vis-
ta del sector privado (en moneda nacional) o "multiplica
dor del dinero bancario", MD » consistente con la defini-

cidn de "base monetaria ajustada" de Karl Brunner:

i, = -

(r=b) (1 +d+d ) + T =d by (d, +aHd )

Utilizando la relacidn (8) y la metodologia que si-
gue Jordan en su trabajo 39/, se obtieneel multiplicador
monetario correspondiente a la definicidn Ml de oferta mo
netaria, m

1+

1 -
(r-b)(1+d1+d2+d3) + kl—-d5+ (d4fd5+d )

m

Ahora bien, si nos abstraemos -para simplificar- de
la existencia de depbsitos de agentes internos en ‘el sig
tema bancario, en momeda extranj era (DSBME),_ la ofer
ta de dinero total,_MT, puede definirse como:
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‘ a
HT.— RINSM_+ CISM.# mT B

Esta especz.flcac:wn de la func:Lon de oferta de dlne
o permite separar el stock total de dinero en dos compo
nentes: : uno interno (el CISM) v _ otro_inter

nacional (las RIN A su vez, permite incorpbrar en for

SM)
ma exp11c1ta la creacidn de dlnego v cuas:l.d:x.nero banca-
rios. De hecho, detras de o, ¥ BY estd el comportdmlento

de los ‘diferentes agentes monetar:l.os en términos del "pro
ceso c'le expan510n secundarla '
: . .
De acuerdo a las définiciomes y relaciohes dadas an
teriormente, el "multiplicador monetarlo correspondien-
te al d:l.nero total MT, es: B '

1-+1<1 + d, + dz + dg

(x-b) (I+d +d+d,) + ky-d o+ (4,+d 5+(516)

o8
1

: ' Cabe hacer. notar 'qq'e' este »u;uii:'iplicador monetario en
economfa abierta depende -a través del t&rmino —d5+ (d 4-i-

+d +d6) que aparece en el denom:mador— del stock dereser

vas :Lnternac1ona1es de los bancos come.rc1a1es. _

D. IMPLICANCIAS DEL “CRITERIO DE EXOGENEIDAD”
- PARA LAS PREDICCIONES DE LARGO PLAZO DEL
ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

Sl se reconoce expl:.c:r,tamente la ex1stenc::|.a de un
multlpllcador bancario, dentro de la formulacidn de una
determinada funpcidn de oferta monetaria, la pregunta per
tinente es: ;qué relacifn debe guardar el valor numérico
gue tome dicho multiplicador en el equilibrio de largo
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plazo, respecto de su valor iniecial, para que las predlc
ciones de largo plazo del EMBAP se satisfagan? Para res-
ponder, especificamente, examinaremos lo anterior para
una determinada (e importante) prediccidn -de largo plazo
de dlcho enfoque. Ella podemos enunc1arla asi:~ .

Un camblo por una sola ez en el stock de . crédito
interno del Banco Central, inducido porpolltlcanm
netaria, genera -a partir de una p051clon de equi-
librio-inicial- un cambio en la composicidn’ de la -
oferta monetaria, perc no uno en el nivel de @sta; _
de forma tal que el flujo que resulta’ de Comparar ..
el stock de dinero corraspondlenteziLequ111br10 de
largo plazo con el inicial, es igual a cero 41/.

Anallzaremos este punto utlllzando ladef1n1c1oneco
nnmetrlca de "multiplicador", es ‘decir, considerando el
“"criterio de exogeneidad" de Burger como el analiticamen
te pertlnente para efectos de definir un "stock interme—
dio". En consecuencia; la base monetaria ajustada la con
sideraremos como una variable exSgena, - 7)1l

Fl andlisis lo organizaremos en dos partes. En primer
lugar, se recalculardn ‘los multlpllcadoresumnetarlosque
‘se obtuvieron en lasecdéifn C ~utilizando 1a' ‘definicidn
de base monetaria ajustada que da Brunner- para adaptar-
los a una definicidn distinta de Ba, que sea consistente
con el "eriterio de exogeneidad" postulado por Birger. Es
tos multiplicadores se recalculardn utilizando el mismo
esquema contable bdsico que aparece en la. seccidn ante-
rior. y con51derando como variables: endogenas en: la:base
monetarla,_a las mismas variables. que--Brumner: considera
enddgenas. en su modelo‘los Jredescuentosg,i_las
reservas 1nternac1onales. Posterlormente, entraremos a
examinar el problema de fondo, esto es, qué condiciones
deberlan cumpllrse respecto del multiplicador bancario en
una economia abierta, para satisfacer la prediccidn de
largo: plazo del. EMBAP a que nos referfanos anteriormente,

£




BASE MONETARIA AJUSTADA al

D.1. Redefinicifn de los Multlpllcadores Monetarios enEco
' nom:La Ablerta _

A cont:l.nuac:mn modlflcaremos 1evemente el marco ‘con
table que aparece en la seccidn C (el cual es perfectamen
te compatible con el que subyace en el modelo de K. Brun
ner), adaptindolo a una definicidn de basemonetariaajus
tada (B2) y de "multiplicador" que sea consistente con el
criterio de’ Albert Burger. El ¢riterio de "exogene:t.dad"
_‘para ajustar la base monetaria -y com ello,. la ut:Ll:Lza—
‘cidn de un multlpllcador bancario consistente con la de-
f1n1c1on econometrlca de "multz.pllcador"— fue empleado yva
por Willms en un ‘modelo del proceso de oferta monetaria
para una eeonomla ‘abierta con tipo de cambio fijo 42/. Es
te modelc es analogo al de K, Brumner en el sentido de
que supone exogena a'la cuenta corriente de la balanza de
papos y enddgena a la cuenta de capitales, yambos son Mo
delos "mno lineales" de oferta monetaria. Sin embargo, d:L
fieren sustancialmente en la caracteristica que tiene el
stock de base ajustada que de;]an como "stock intermedio"
del proceso 'de oferta monetaria: eén el de M. Willms dicho
stock es exogeno mientras que en el de K. Brunner es en—

dogeno .

A continuacifn se sefialan las modificaciones a intro
ducir en el: esquema contable que aparece en-la seccidn an
terior: oy : . ; ‘

1). Definiciones . .
la definicidn (5) se sustituye pori -

1 a . !
(5") B =3B~ A - RIN, T

La ecuacidn (5') nos-define la "base monetaria ajus
tadal -pertinente.para el proceso .de oferta. monetaria en
una  economfa: abierta. con.tipo de cambio fijo. Los redes-
cuentos (A) constituyven una variable enddgena en el mode
lo de K. -Brunner. De acuerdo al”Vcriterio de exogenemad“
de Burger para definir "stock intermedio”, é&sta -y no
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otra--seria la razdn por la cual aparecen restandose en
la Ba, A su vez, en una economia pequefa y abierta, con
tipo de cambio fijado por las autoridades monetarias, las
reservas 1nternac1onales netas del ‘Banco Central (RIN )

son una variable.endfgena.- De a111 que . tamblen restemos
el término. "RINBC" de la base monetaria (B) paraobtener

una base monetaria " ajustada"quesea exogena. En conse—
cuencla, (5') nos representa la definicidn” contable de

"stock intermedio™ que, en el conteéxto del modelo deBrun
ner (y del marco contable que hemos - definido en la sec-
cidn C), se cifie al criterio de exogene1dadpostuladopor
Burger. AsT, el stock B2 definido de acuerdo a (5') cons
tituiria el "stock intermedio™ analiticamente pertlnente
para efectos de ser vinculado con un Ustoek final" a tra
vés del proceso multlpllcador del dlnerO'ycua51d1nenoban
carlos.

La otra modificacidn’ que le hacemosaala prlmera par
te de la secc1on C consiste en agregar la” 51gu1ente def1
n1c10n. -

12) RINSM = RIN,

A f1n de 51mp11car el anallsls posterlor, se ha in-
ecluido esta ecuacidn (12), la cual representa la identi-
dad entre las reservas internacionales netas del sistema
monetario y las del Banco Central 43/. De modo que. supo-
nemos que las reservas internacionales netas del 515tema
bancario son iguales a cero 44/. -

ii) Relaciones

Se ellmlnan las relac1ones (6) y (9) queaparecen en
la tercera parte de la seccidn anterior, pues no'son per
tinentes en el contexto del criterio gque aqui se utiliza
para definir "base monetaria ajustada'. En vez de- ellas
=y para obtener un multiplicador monetario. consistente
con la definicidn econométrica del "multiplicador'- intro
duzcamos la siguiente relacidn:
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(11) RIN,_ = gmt

'La ecuacidn (11) expresa a‘las reservas internacio-
nales netas como una fraccifn B del dinerd;MT; En el pre
sente contexto (y dada nuestra definicifn (12) simplifi-
catoria), el 1ncremento en. dicho stock de reservas inter

nacionales. (1.e ARIN ) sera 1gua1 al saldo enla balan
za de pagos, .

Slgulendo la misma metodologla empleada en 1a sec-
cidn anterior, obtenemos el multiplicador correspondlenu
te a la definicidn Ml de oferta monetaria, m, 3

1+ k
) + k

1 - (r-b)(1+d +d2 1" [B(1+k +d +d 3)]

El segundo termlno del denomlnador de ml, que”apapg

ce precedido de un signo menos (-), corresponde al té&r-
mino que diferencia el multiplicador mometario, enel con
texto de una economia abierta, en relacidn ‘al- que se ob—

tiene en una economia cerrada. ELl multiplicador m; —obte

nido utilizando el criterio de Burger para "aJustar" la
base monetaria~ difiere del que aparece en la seccién an
terlor ~obtenido utilizando el criterio de Brunner para
aJustar -la base monetaria- precisamente en el - t&rmino

- B{1+k +d1+d +d3) del denomlnador. Toda vez que las re-

servas 1nterna01onalas netas del Banco Central sean posi
tivas, B 'tambi&n"lo serd, y, ‘por lo- tanto, el multlpllca
dor monetario m; en economia abierta ser:d mayor queeﬂ_co

rrespondiente al modelo de economia cerrada. Por el con-
trario, si las reservas internacionales netas del Banco
Central son negativas, B tambin lo serd, y, por ende el
multiplicador-monetario.ml_en:economia abierta seri menor

que en economia cerrada. Si las reservas internacionales
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del Banco Central son iguales a cero, entonces B seri ce
ro, En este caso, el multiplicador monetario m, correspon '

diente al modelo de economia cerrada coincidird conel de
economia abierta. :

A continuacidn obtenemos el multiplicador parala de

finicidn de dinéro mis agregada a nivel del sistema mone
tario, Esta es la definicifn M, que laconsideraremos
equivalente a nuestra definicidn de dinero como csuma- de
las reservas internacionales netas del sistema monetario
més el crddito interno ‘de dicho sistema. Elmultiplicador
de la basey correspondlente a esta def1n1c1on de dlnero,
es m : i -

T:

] 1+ kl 4 dl +.d2 + d3
iy Fr,—b_).(;-fqﬁdzfd?))fkl] - [_B(l+k1+d_l+qz-l?d3)].

En consecuencia, la oferta monetaria total la pode-
mos expresar, indistintamente, como:

My = Clgy +_RI§SM ; o bien

]
=X
&

My

D2, Enfoque Mbnetarln ‘de’ la Balanza de: Pagos,Equlllbrlo
- 'de Largo Plazo y el Multlpllcador Bapcario’

La;gpuac1onﬁbaslca de la cual Part1m°5“95;£§/ft:-*'

(1) =111T 3%

Esta ecuacifn nos indica que, en’ cualquier momento
dado del tiempo, la oferta de dine;q'MT.(defiqida desde.
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el punto de vista de los pasivos o de los activos del sis
temd monetario 46/) es igual al producto de la base mone
taria ajustada, B2, por el multiplicador respectivo,’ mT

Ahora bién, si -a partir de una situaci6n de equili
brio- el Banco Central altera B2 a travé@s de su politica
de crédito intermo, la interaccifn de los distintos agen
tes econdmicos durante él proceso de expansidn secunda—
ria, darfa origern a un determinadc cambio ‘en laoferta mo
netaria MT. Ello podemos representarlo formalmente,sacan
do - la’ primera: d1ferenc1a flnlta de 1a ecuaclon (1) 47/,
lo cual nos’ da. K ' : -

(2) M ‘__mT{;B_ “‘+.B ng_+_43 A@T

La ecuacidn (2) nos indica que las variaciones enel
stock de dinero (My) pueden provenir de variaciones en la
base ajustada, en el multiplicador monetario (mT), o en
ambos. Ahora bien, en el contexto de una variacifn dada
en la base ajustada (B82), inducida por la politica decré
dito interno del Banco Central, los t8rminos del lado de
recho de la ecuacidn (2) pueden 1nterpretarsezdelslgu1en
te modo: .

a) mTAB nos recoge el "efecto impacto" (o 'de'"prilhera

vuelta™) de la expansidn (o contrdceidn) crediticia
sobre el stock de dinero MT El nos indica c6mo se mo

difica la oferta monetarla cuando se altera.labase mo
netaria ajustada, sin que se modifique el multlpllca—
. dor de dicha base.

b) B* AmE 4 -AB Am capta el "efecto de segundavuelta"que

. provoca este camblo en la polltlca de credlto interno

~ del Banco Central, al afectar las variables endSgenas

(particularmente tasas de intergs) de las cuales depen

de el valor que tome el multlpllcador menetario en ca
da momento del tlempo.—
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Ahora bBien, este "efecto de segunda vuelta" puede des-
componerse, a su vez, en dos partes:’ : :

b.l. el efecto sobre el stock inicial de base moneta—
L r1a ajustada, v :

: 5.2' el efecto schre el UJO de base monetarla aJus—
tada que se generd en virtud de la politlca de
crédito interno'-del Banco Central :

_ Esta desc0m9051c1on del efecto del camblo 1nduc1do
en el multiplicador, sobre la oferta monetaria finalmen—
te resultante de esta variacidn en el cr&dito internodel
Banco Central, puede apreciarse fdcilmente si expresamos
los incrementos discretos de la base monetaria como una
diferencia de stocks entre dos puntos del tiempo:

a P i-a "a*i;.‘::;- Lo a _ a. ‘
By .ng + .AB AmT = B, ,_Amff E_+.(_B_1_ . BO);_ AmT

- a .

I N B

donde B?~es el'sfock;de}Eaée:ﬁoﬁetafia_ajustada fesulta&
te después del cambio por una sbla vez en el crédito in- -
ternc ‘del Banco Central; y-Bo es el stock inieial. (i.e.

anterior a dicho cambio) 48/,

Ahora blen, si suponemos -para 51mp11f1car- que el
cambic en la base ajustada, generado en virtud de la po-
1ftica de crédito internc ‘del Banco Central.es marglnal"
entonces el flujo de base monetaria serd "pequefio” y, en
consecuenciagpelv"efecto,segunda vuelta" -sobre dicho flu
jo serd tambi&n poco significativo. Para todos los efec-
tos prdcticos, supondremos que el efecto’ segunda.‘vuelta
sdlo ‘es perceptlble sobre el stock 1n1c1al‘§g Ba En con
cero, De manera que la ecuacibn de cferta—flujo de dlne—
ro con la cual trabajaremos es la siguiente:




BASE MONETARTA' AJUSTADA 27

(3) MMy =m; AB® + B Am;, 49/ °

Ahora bien, investigaremos la proposicidn del EMBAP,
enunciada al comienzo de este capitulo, y que dice rela-
cidn con el efecto sobre el stock de dlnercnomlnalde]ar
go plazo, ante un cambio dado (por uma sola vez)en el
stock de cr&dito interno, a partir de una situacifnde
equilibrio. Especificamente, si -a partir de una posicifn
de equilibrio inicial- el Banco Central expande B (por
una sola vez), via politica crediticia, el EMBAP nos di-
ce que, en el largo plazo, la oferta monetarla no cambia
rd su nivel, sino solamente su composicidn: a favor del
crédito interno y en contra de las reservas internaciona
les. Esto significa que, “en el” ‘Targo: plazo el efecto mul—
tiplicador de la base monétaria sobre la oferta de dine~
ro es igual a cero. En términos de nuestra ecuacidn (3),
lo anterior 51gn1f1ca que ella se satisface convalor ce—
Lo en el equilibrio de 1argo plazo. Esto es:

=m, A"+ B Mm, =0

‘3”” v BB eyt

T

La ecuaclon (3f ) representa, ast, 1a condJleon de
equlllbrlo de largo plazo para-la oferta de dinero, que
postula el enfoque. monetario.de la. balanza de pagos 50/.
Obv1amente, la demanda real por. dinero 1n1c1a1 y la exis
tente. en el equ111br10 de largo, plazo, han(kaser iguales
para que (3') pueda con51derarse como una condicidn de
equilibrioc de largo plazo para la oferta de dinero.

FEl an#lisis que sigue lo haremos para el caso de un
aumento por una sola vez en B* 51/.

Ahora bien, la pregunta que hay que plantearsezacon
tinuacidn es la siguiente:

4Qué condicidn debe cumplirse para que (3') se satis
faga?
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Al respecto, las alternativas son dos:

ll‘mT'= 0_y constantg, o bien

| ~a- ., Am
P O

a- '
BO mT

Examinemos cada una de ellas por separado,

Alternativa 1: ﬂ mT =0y ccnstante'

El dec1r, ambos sumandos de 1a ecu331on(3 )sonzgua
les a cero: mT ‘es cero ¥ AmT tamblen (i.e. ym, = constan

T:
te). y
" En consecueﬁcia;'mT:= O_és;una condicifn .necesaria

perc no suficiente para que AMT tome un valor cero en el

largo plazo. En efecto, si mT_fuera cero inicialmente (i.

e. en el momento que el Bance Central expande el cré&dito
. interno), pero el multiplicador bancario enel equilibrio
de"largo plazo fuera distinto que‘el inicial (en virtud
del cambic en B*), entonces el primer sumando de (3') se
ria cero, perc no el segundo. Como resultado, 1la ‘condi-
cidn de equilibrio (3%) no se cumplirfia. Pues bien, bas-
ta entoneces gue no pueda tomar un valorcero paraqme
la alternatlva 1 séa descartada.

Recordemos cudl es la expresiﬁn correspondiente am:
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1+ k +d.+4d, +4d

_ i % "%
Br = [(r—b)(l+d ¥ d +d)+k1] <

172

__ :1+k1.+d1+d2+d3_
_,[3 1+ kl_ + d;l .+ d2.+ ds)J )

Luego, para que mT sea cero una de estas dos coudl

ciones debe satisfacerse:
a) (kl + Ql + 62 + d3) é -1; °;Pfe“ _ ‘

b) el denominador tienda a infinito.

Ninguna de estas dos condiciones' tiene sentido eco-
némico., La primera condicién se descarta porque una suma
de cuocientes entre tales variables de stock, Im)puede ser
negativa. La segunda condicidn se descarta por si sola.

.Por lo tanto, la alternativa'i es descartada.

,é___;_ﬂ
B T

Alternatlva 22

Queda esta sepunda alternativa, la cual ﬁosdiCeque
la tasa de aumento de la base monetaria ajustada debe ser
igual -entre los puntos de equilibrio de largo plazo- a
la tasa de disminucién en el multiplicador moneta-
rio, mT-ég]. En este caso, la tasa de variacidn en la ofer
ta monetaria (M ) 9eria cero;'y; en dbﬂsecueﬁcia;'lafcoh
dlclon de equ111br10 de 1argo plazo (3") se satlsfaria.,

Esta alternatlva es bastante 1og1ca, a la 1uz del
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EMBAP. En efecto, el enfoque monetario establece que, si
a partir de una posici8n'de equilibrio, el Banco Central
expande por una vez. el stock de crédito interno, y, como
resultado, sube la base monetarla ajustada (B2), siendo
8sta exBgena, entonces la @inica: forma en que ello sea con
sistente con un stock de dinero (MT) ‘de largo plazo 1den

tico al existente antes de dlcho cambio en B2, es. que el
multiplicador omonetario (m ) aje en el 1argo plazo, de

forma tal que anule el efecto expansivo del incremento imi
cial en el cr&dito intermo. Por 1o tanto, el multiplica—
dor moentario (m ) de equilibrio de largo plazo tieme que

ser necesarlamente menor que el inicialmente existente,
51 1a condicidn (3') ha de satisfacerse, En consecuenc_La,
en la perspectiva del presente resultado, entra a gercru
cial predecir el multiplicador moentario de corto plazo
¥ su comportamiento durante el procesc de ajuste, .

Segun el .enfoque monetarlo, g,cual es el canal a tra
vEs del cugl el multiplicador varia en sentido inverso.a
los cambios "pollt:l.camente 1nduc1dos" en la base moneta~
ria ajustada'? '

La variable crucial del multiplicador (m ) es-la va-—

riable B, el cuociente entre reservas 1nternac1ona1es ne
tas v dinero total (M Yo Luando las autorldades moneta—

rias expanden 3% » €l parimetro B cae, pues -1n1c1almente—
la proporci8n de cré&dito interno a dinero sube. Y puesto
que cuando B disminuye -y todos los otros par&metros del
multiplicador permanecen constantes 53/ -el multiplica-
dor, ‘W, tambi&n baja, quiere decir que el Vefecto impac

' de”la polftica de crédito interno sobre el multipli-
cador bancarlo es reducirlo., Ahora bien,. el EMBAP nos di
ce; .que, a medida que transcurre. el proceso. de’ ajuste, . la
part1c1pac1on de las reservas 1nternac:|.ona1es netas en el
stock total de dinero va disminuyendo., Esto implica que;
durante dicho proceso deajuste, el pardmetro B : -también. . vaya
disminuyendo 54/. En el largo plazo, el EMBAP nos dice que
la composiclﬁn de 1a oferta monetaria habrd variado a fa
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vor del cr&dito internc v en’contra de las reservas inter
"nacionales. La contrapartlda de ello es que en el largo
plazo, el par&metro B sera definitiva y permanentemente
menor que en la situac1on 1n1c1a1 ¥, POT ende, tambi®n
lo serd el multlpllcador monetario , mT En consecuencia,

de acuerdo al EMBAP y toda vez que dicho cambio enla com
posicién de la oferta monetaria es de carZcter compensa-
tario, el efecto de largo plazo sobre el stock de dinero
de equilibrio es igual a cero, Ello implica que la reduc
cidn del par@metro £ tieme que provocar, en el largo pla
zo, una cafda en el multiplicador bancario proporcional-
mente igual a la expansidn inicial de la base ajustada.

Griaficamente, lo anterior podemos representarlo asi:

Sean:

1 + d2 + d3) + kl

Ej(r ~Db) (L +4d

=1 +ky +d +d, +d,

En estas condiciones, podemos representar al multi-
plicador monetario como una func1on de B, que serla.1a51
guiente:

Z
2

(4) m,, = —————— ' Z,y Z. >0
T Zy - Z,B 1* 2

my > 0.(10 cual implica que

B < 2,/2,) 55/



32 HUGO MENA KEYMER

GRAFICO N2 1

RELACTON ENTRE MULTIPLICADOR Y CUOCTENTE DE
RESERVAS INTERNACTONATES A DINERO

Zl’ Z2 constantes

N
N

(+)

+
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La ecuacidn (4) nos. representa el multiplicador ban
cario en economfa abierta, mp, COmo funcifn de B, Esta re

lacifn es la que aparece en el Grdfico l. El par@metro 22/

z. corresponde conceptualmente al multiplicador bancario

1
en el contexto de un modelo de economia cerrada.

Utilizando el EMBAP, consideremos el punto Edel gri
fico 1, como el punto de equilibric inicjal. En ese pun-
to, la funcidn de oferta de dinero puede definirse como:

(3) Mp g = my . B3

‘Al expandirse el erédito 1nterno, sube B2 (por una
sola vez), Ello darfa origen a una determinada posicién
de equilibric de largo plazo. Supongamos que el punto de
equilibrio final (i.e. de largo plazo) podemos represen-—
tarlo por el punto E' del grifico 1; en el cual el cuo-
c:I.e.nte. B es menor (B1 < BO) y el multiplicador bancario

€5 mMEenor (m < mo) Luego, la ecuacidn de oferta moneta-

ria que estd 1mp11c1ta en el punto E' del graflco l, pue
de plantearse como:

®) (g =m + B}

__ Como ambag ecuaciones ((5) y (6))nos dan el mismo
stock de dinere de egiulibrio (MT)fo,' quiere decir que-el

flujo de oferta mometaria que surge de comparar el punto
de equilibrio de largo plazo E' con el punto de equn.ll—-
brlo in1c1al E, es :Lgual a cero._

F1 51gulente graflco nos servird para resumir las
conclusiones' . v
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'GRAFICO N2 2
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En el ‘grafico 2, el eje horlzontal representa el'
tiempo. En el vertical representamos la base monetaria
ajustada, B2, y el multiplicador, . El significado de
BS, 1* Mo Y m es el mismo que el del grifico anterior.

Desde el momento "o hasta tys la economia se encuen

tra en equilibrio estacionario, con un stock de base me
netaria ajustada 1gual a B0 y un multiplicador bancario

igual a o - En el momento to, dicho equilibrio es per"tu"r

bado en virtud de la politica cred1t1c1a ‘del Banco Cen-'
tral, la cual aumenta por una vez (y para siempre)
'stock de base monetaria ajustada ~hasta un n:.vel B? Al

aumentar el credlto 1nterno, permanec:r.endo inicialmente
constantes las reservas internacionales ("efecto impac-—
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to"), @stas se reducen como proporcidn de la oferta—stock
de dinero, con lo cual cae inicialmente - el multiplica-
dor 56/. Pues b:Len, el EMBAP nos dice que, durante el pro
ceso de ajuste el stock de reservas internacionales ne-
tas comenzard a disminuir y, en esteé ‘contexto, ello se
traduce en una cafda progresiva del multiplicador 57/, has
ta que Este alcanza su valor de equilibric de largo pla-
Z0," ml En ese momento, el process de ajuste ha termina-

do, v, por ende, B ha alcanzado su valor de ethlllbrlO es
tacionario; por lo cual la rtrayectoria del multlplz.cador
se hace horizontal. Al margen de cuil sea el comportamien
to del multiplicador duramte el procesc de ajuste, sabemos
yue, al comparar el punto to con el punto de equilibrio esta

cimarie delargo p]azo--_(tL p en G‘raflcc 2), debe ser clerto que

En estas condiciones, la ecuacién de equilibrioc de
ia.rgo plazo para el stock de dinero (i.e. nuestra ecua-
cidon (3')), se satisface. En consecuencia, sélo de esta
forma se cumplirfa la prediccidn del enfoque monetario de
la balanza de pagos, referente a la caracterizacifn del
equilibrio de largo plazo del stock de dinmero, incluyen-
do en &ste a los pasivos monetarios y cuasimonetarios: del
sistema bancario. - - -

E. LA LITERATUFIA DEL EMBAP OUE INCLUYE AL DINERO
BANCARIO: ALGUNOS EJEMPLOS

En esta seccidon final vamos a analizar brevemente al
gunos. estudios que, basados en el EMBAP, insertan una fun
cidn de oferta monetaria que incluye expllc:.tamente al d:L
nero -y cuasidinero bancarios, a través del multiplicador
monetario. -

Partamos primero recordando los dos tipos de defini-
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ciones de "stock intermedio" que se utilizan en la 1ite—
ratura sobre oferta monetaria. Los dos autores represen-
tativos que hemos utilizado son A. Burger ¥y K. Brunner.
Ambos definen como stock 1ntermed10 a una base monétaria
ajustada., Sin embargo, para A. Burger 1a baseagustadaha
de ser un stock exdgenc (una "variable de politica').
camblo, K. Brunner utiliza una base monetaria ajtnstada
que es un stock endogeno. Como corolario, el" criterio de
A, Burger es consistente con la definicidn economdtiica
de ”multlpllcador"; mlentras que el de K. Brunner no. lo
es_,SB/ : ) . : ;

Esta dlcotomla de eriterios para definir un stock in
termedio -y, por ende, para especificar la funcidnde ofer
ta monetaria- nec. ha- s:Ldo analizada en la literatura de ‘
teoria monetaria. E1 problema no sélo no estd resuelto a
nivel tedrico; peor todavia, ni siguiera ha sido plantea
do. Como resultado, el tratamiento concreto que se le ha
dado a la funcifn de oferta monetaria en economias peque
fias y abiertas (con tipo de cambio fijo), es heterogéneo.
Veamos dlgunos ejemplos al respecto. Para ello, tomemos
Tos trabajos que aparecen en el libro editado por Frenkel
'y ‘Johnson, The Monetary ‘Approach ‘to the Balance -of Pay- .
ments-(University of Toronto Press, 1977) 59/. Empecemos
con-dos trabajos tedricos: el de Rodrlguez 60/ y el de
Swoboda 61/. El1 prlmero de ellos ‘podemos’ tomarlo como e
presentativo de todos aqué€llos qite ‘simplemente no se’ preg
cupan- por la- existencia del dinero’ vy ‘cuasidinerc banca-
rios. En efecto, Carlos A. Redriguez supone un multipli-
cador monetaric igual a 1., Esto implica suponer que el
stock de dinero es ideéntico al stock de base monetaria.
A.Euvez, ambos  stocks son endGgenos al modelo., Come no
preocupa la creacidon de ‘dinero. por parte- ‘del sistema ban
cario (i.e. como se supone que la "apertura" de la econo
mia le' imprime un caracter endbgeno al ‘dinero'a través de
1z base monetaria, pero no a través del multlplleador),
la base monetaria no requiere de'un "ajuste" enel contex
to de los supuestos del modelo. Por’ su- parte, Alexander
K. Swoboda si incluye al dinero y cuasidinero bancaries;
La ecuacign (6) de su modelo es:
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(6) M = mB;

en que M es el stock de dinero, B es la base monetarla ¥
m el multiplicador. La base monetaria es el "stock inter
medio" del proceso de oferta monetaria, utilizado por‘Swo
‘doba. Puests que no hace ningln "ajuste" a la base en la
ecuacidn (6), dicho:stock intermedio es endbgeno en su mo
delo. A su vez, supone explicitamente que el multlpllca—
dor monetario es constante, porque (emn su modelo) la ta-
sa de 1nteres esta dada. :

Problemas de esta especificacién de la funcitn de oferta
monetarla.

1) Al tomar como "stock intermedio" a uno de mnaturaleza
enddgena, la defincidn 1mpllc1tad€'%mlﬂm11cador que
adopta Swoboda es inconsistente con la definicibn eco
nométrica de multiplicador.

2) Al no "ajustar" la base monetarla para efectos de de—
finir un stock intermedio analiticamente pertinente,
la ecuacidn (6) del modelo de Swoboda . mo se : encuadra
ni con el criterio de A. Burger ni con el de K. Brun-
ner. De hecho, Swoboda parece no ofrecer un criterio
alternativo. Simplemente utiliza la definicidn tradi-
cional de base monetaria (crédito interno del Banco Cen
tral mis reservas internacionales del Banco Central)
Lo {nico que comparte con K. Brunner es la caracteris
tica de enddgeno que tiene dicho stock intermedio.

3) El afirmar que. el multiplicador. es constante porque la
tasa de interés tambigan lo es, 1mp11ca suponer que el
. multiplicador monetario en economia .cerrada es idénti
co al de economia abierta, y/o depende de las mismas
variables, todas las cuales serian exdgenas 'a su mode
lo. Sin embargo, tanto en el criterio 'de A. Burger
(apllcado a una economla abierta por M. Wlllms) como
en él de K. Brunner, el ‘multiplicador’ monetarlo depen
de (de una u otra forma) del stock de reservas inter-
nac1onales, el cual es una variable endbgena en una
économia pequena y ablerta, con’ tlpo ‘de cambio fljo.
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Pasemos ahora a examinar algunos trabajos empiricos
basados en el enfoque monetario de la balanza de pagos,
que aparecen en la parte 2 del c1tadu llbro. :

< EL: trabajo de J. Richard Zécher 62/ contlene una

ecuacidn para el -flujo de reservas. 1nternac10na1es (ecua
cion (7' ) de su modelo) del 51gu1eute t1po.

(") (ﬁ) Bp = % By " %8 +Blgp'-8-2 B,- Bygg te

en que: .
R = 5tock de reservas 1nternac1onales del Banco Central.
! =_Stock de base monetarla.

y = Ingreso nacional real.

i = Tasa de interés nominal,

p = Nivel general de precios.

‘a = Multiplicador monetario.

Dﬂ=_Crédito interno.

e = Término de error estocastlco.-

dlnx
gx;= dt

En este modelc a estimar econcmetrlcamente ]ilvarla
ble dependiente es el cuociento entre el £flujo de reser-
vas internacionales y el stock 'de base monetariz . (ambas
endGgenas),- y las:variables 1ndepeud1entes {0 exogenas)

-‘song,g,g,g YD/Hg
P D

Problemas de esta ecuac1on para el flujo de reservas in-
ternacionales:

El ﬁﬁitiplicadbr monetario pertinente eé_él'qﬁé co-
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rresponde a una economia abierta, dependiente -de-una u
otra forma- de la composicifn del stock de dinero entre
reservas internacionales y crédito interno, lo cual esuna
variable enddgena (de ajuste) en una economia abierta con
tipo de cambio fijo. Luego, la especificacidn de la ecua
eibn (7') de Richard Zecher tendria, por este concepto,
dos problemas econometrlt:DS'

L] |l

1) g depende de D/H gD (51 se'- define en el ~co'ntexto

de una economla ablerta), pdr lo cual habr:l.a un pro—
blema de mult:l.col:meal:.dad" ) :

2)'g depende de (R/H) B (si "a" se define en el contex

to de una economia ablerta), por 1o cual habrlami 'pro
blema de simultaneidad" (i.e. la ecuac10n para el flu
jo de reservas 1nternac10nales o podrla ser estimada
en forma un1ecuac1onal)

El estudio de Genberg 03/ plantea. una ecuac1on para.
la ofe.rta—stock ‘de dinero, analoga a la ecuacidn (6) del
modelo de Swoboda, que comentamos antes. Hans Genberg di
ce que H (la base monetaria) no puede ser ‘considerada co
mo una variable exOgena, en una economia abierta con tipo
de camblo fijo. Sin embargo, a pesar de ser obviamente 15
gica tal afirmacidn, Genberg no "ajusta" la base moneta—
ria para plantear la creacidn de dlneroyr'uaSJ.dlnero ban
cario a través de la ecuacién (3) de su modelo. En conse
cuencia, mpllcltamente su definicidn de multlpllcador
monetar:l.o es 1nconu15tente con la definicidn econometrl—
ca de "multiplicador". Por otro lado, cuando deriva la
ecuacidn para el flujo de reservas internacionales (ecua
cién (6) de su modelo), afirma que ].as varlab}.es que de-
terminan al multlpllcador monetarioc son exogenas al sis~
tema que estd considerando 64/. Esto no es cierto  si se
usa el cr:Lter:Lo de exogene:i.dad de Burger - (apllcado porM
Wlllms al caso. de una economia abierta) para deflnlr

stock intermedio" y si se utiliza un multlpl}.cador per-
tinente (i.e. aquel que. es aproplado para una economia
abierta). Tampoco resulta claro que sea vialido si se usa
una definicién de base ajustada como la de Brumner. En am



40 - HUGO MENA KEYMER

bos casos, el multiplicador monetario va a depender -de
una u otra forma~ de las reservas 1nternac10nales, las
cuales son una variable enddgena.

F. COMENTARIOS FINALES

En la seccifn B.3 introdujimos umna hipﬁtesis acerca
de cufles podrian ser las fundamentaciones tefricas del
concepto de "stock intermedio™ y de la definicidn de "ba
se monetaria ajustada' que da Brunner, D1dhah1potes1s;n2
tende aportar a la discusidn sobre los requisitos que de
be cumplir un "stock intemedio” para ser incorporado en
el contexto de modelos tedricos que pretendan explicarel
proceso de oferta monetaria sobre ld base del comporta-
miento de los agentes econfmicos, 1nc1uyendo entre &stos
al sistema bancario. Tal hip6tesis nos daorigen a un con—
cepto de "base monetaria ajustada" que es conceptualmen-
te independiente del criterio de exngEneidad que utiliza
Burger. En este sentido, concuerda con la naturaleza de
las definiciones que utiliza Brummer al respecto. Pues
blen, la’ pregunta, creo, atin esti ablerta. o

- " jCudl es ‘el criterio para "ajustar" la base moneta-—
ria? jEs necesario que la definicidn de este "stockinter
medio" deba ‘satisfacer la deflnlclon econométrica de'ﬁnﬂ_
tiplicador"?" 5Es pertinente esto #iltimo para efectos de’
especificar una funcidn de oferta monetaria en el contex
to de modelos del tipo de los de Brunner yMEltzer7 Si'el
criterio correcto ‘es el ‘de Burger, el "stock intermedio"

analfticamente pertinente deberia ser uno de tipo exdge-
no. En este caso, “los multiplicadores monetarlos ydelcré
dito bancario ‘que deriva Brunner en su modelo de oferta
mouetarla en ‘economia ablerta, estarlan 1ncorrectos. 54
asi fuese, aque sucede con las conclusiones ' que obtiene
Brunner en dicho modelo -las cuales dependen de determi—
nadas relaciones entre elasticidades~ toda vez’ quedlchas'
relaciones pueden alterarse si se modifica la definicidn
de base monetaria ajustada y de multiplicador? Especifi-
camente, bsegulra siendo valida 1a pr1nc1pa1 conclusidn
de su trabajo, esto es, que la leltlca monetaria conti-
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nila siendo éfectiva como un 1nstrumentochaestablllzac1on
en el corto plazo,‘en el contexto de economlaspequenasy
"financieramente abiertas", 51 este problema se lo enmar
ca en el contexto de un equema analitico queconslderaex
plltltamente a los stocks de dinero’ y cuasidinero banca-
rios, y Estos son explicados sobre la ‘base del comporta—
mlento de las’ unldades econdmicas? '

8i es cierto que la base ajustada ha de ser concebi
da como un "stock 1ntermed10“ que cumﬁla con el requisi-
to ‘de ser una variable exbgena (i.e. 8i consideramos ana
liticamente correcto el criterio de Burger);, entonces:la
prediceidn de larpgo plazo del Enfoque Monetario de la Ba
lanza de Pagos (que discutimos en la seccidn Dde estetra
bajo), sblo se satisface si la tasa de variacidn enB? es
ipual al negativo de la tasa de variacitn enel multipli-
cador monetario, m . }COmo se comporta el multiplicador
monetario durante €l proceso-de ajuste, en este caso? No
eéstd investigado. Nada'se sabe sobre el-comportamientodi
namico del multiplicador monetario pertinente para ‘uma
economia pequena y abierta, con tipo de cambioc fijo. Por
otro lado, si la cuenta de capitales de la balanza de pa
gos8 es totalmente endBgena y la velocidad-de ajuste de las
reservas internacionales ante desequilibrios -monetarios
internos es practicamente infinito, ;qué sentidotiene ha
blar de un "multiplicador bancario" en una economiaen la
cual las autoridades monetarias mantienen plena converti
bilidad entre moneda nacional y moneda extranjera, al ti
po dé cambio fijo existente? Si dicha velocidad de ajus-
te no fuera infinito, ;cOmo se modifican durante el pro-
ceso de ajuste los portfolios de activos financieros (tan
to en moneda nacional como extranjera) de los distintos
agentes econdmicos que intervienen en el procesc de ofer
ta monetaria, a medida que transcurre el "efectomultlpll
cador"" del credlto interno del Banco Central7 65/

“En la séccion D.2. de este trabaJO,'&ﬂContramosque,
‘toda vez que se defina a la B® como una variable exSgena,
la condicidn de equilibrio de largo plazo’' garantizad que
el nivel de la oferta monetaria total (Mi) no cambie en=-
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tre ambas posiciones de equilibrio estacionario. Pero...
{qué le sucede a la base monetaria en estas circumstan-
‘cias?; jcambia s8lo su composiciﬁn entre crédito interno
y reservas internacionales o también cambia de nivel en-
tre una posicidn de equlllbrlo ¥ otra? En termlnosdel pe
riodo de transicidm entre un punto dé equilibrio' vy otro,
icomo se reparte el peso del ajuste al interior del sis-

tema monetario, entre 51stema bancario y Banco Central?
66/

Todas estas son preguntas ablertas, Pero, para res-
ponderlas, se requiere primerc sacar a luz losargumentos
que permitan-quedarse con el criterio de Burger. o el de
Brunner (o de un tercero?) para efectos de especificar
una funclon de oferta monetaria, que Incluyaexpllcltamen
te la creacidn dé d1nero y cuasidineérc bancarios através
de un multiplicador. monetario analiticamente pertinente,
y que sea util para anallzar el proceso de oferta moneta
ria en una econcmia pequena y ablerta, con. tlpo decamblo
£130..2

_ Persanalmente, creo que dllucldar estos puntos e51m
portante para:, efectos de expllcar el fuuc10namlento agre
gado de economlas pequenas y ablertas, en las cuales los
sistemas monetarlos sean muy descentrallzados y la 1mpor
tancia . cuantltatlva v cualltatlva,del dlnero (y cuasidi-
nero) bancarlos .sea 51gn1f1cat1va. En ese. caso, los mode
los. macroeconomlcos debieran con51derarexpllcltamenteuna
funcidn de oferta monetarla.anque tanto las: ofertas~$tocks
de "dlnero externo” como de "dinero (y cua51d1nero)1nter
no', sean analltlcamente expllcadas sobre la basedel com -
portamlento de las unidades econdmicas pertlneutes.

La-resoluciﬁn a nivel teﬁrico;del”problema de qudo
que aqui hemos planteado, es fundamental para tqdoé aque
1llos modelos macroecondmicos (y macroeconométricos) que
pretendan centrar en el mercado monetaric el anf@lisis de
los desequilibrios en la balanza de pagos, haciendo uso
de la ley.de Walras en’ una economia abierta con. tipo de
cambio: fijo.
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APENDICE

Simbologia utilizada (por orden alfabético)
= redescuentos (préstamos) otorgados por el Banco
Central al Sistema Bancario. .. :

= dep051tos del sistema bancario en bancos e insti
tuciones financieras del exterior.

= A/DSBMN
= base monetaria
= base monetaria éjusfada
= RIN .
Mg/ MT

= CEME/EE + DSBME DESB

= colocaciones de los bancos comerciales en el sec
tor externo

= crédito intefﬁd:dé1=Banco‘Centrai.

= prédito interno del Sistema Bancario.

= créditq iﬁéggﬁéndel Sisteﬁa Mﬁﬁétario

= &ifcﬁlanté.en ﬁands déihﬁéblico

= cuasidinero bancario, Incluye depositos de ahorro
(a la vista y a plazo) vy dep051tos a plazo en el

31stema bancarlo.

= gcuasidinero bancarlo del sector publlco, en mone
da nacional, '
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CMBPN = cuasidinero bancario del sector prlvado, en mone
da nacional

dl = CMB?N/DISPMN

4, = DLSGyy/DSy

= P

d, CMB . /D, SPMY

4, = DSB, /DlsPMN

ds = EEgp/DiSPyy

d, = DEgp/D SP

DESB = depdsito del sector externo en.bancoscomerc1ales
nacionales ‘

DSBME = total de depGsitos de agentes internos en el sis
tema bancarioc, en moneda extranjera

DSBMN'= total de dep051tos en el sistema bancarlo, en mo
neda nacional

DlsG =depbsitos a la vista en cuenta corriente del sec
tor piblico, en moneda nacional

D15P =depbsitos a la vista en cuenta corriente del sec

: tor privado, en moneda nacional '

EESB = prestamos otorgados por el sector externo al sls
tema bancario : :

klz = /DlSPMN

M = definicifn M, de oferta mometaria

1 1

multiplicador monetario para Ml

B
—
[}

multiplicador del dinero bancario

o
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RINBC

RING,
RIN .

R*SB

RSB

SM
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definicion MTdeoferta<monetaria

multiplicador monetario para MT

R SBMN/DSBMN

reservas internacionales netas del Banco Central

reservas internacionales netas del sistema banca
rio

‘reservas 1nternac1onales netas del 51stema mone—

tario

reservas efectivas del sistema bancario, en mone

da nacional

reservas voluntarias del sistema bancarlo, en mo
neda extranjera S



1/ Para abreviar, usaremos la sigln "EMBAP™ para veferirmos al Enfoque Monetario dela Dalanza de
Pogosa,

2/ A rpoepacto, ver, pot ejemplo, Harry G. Johnson, "Tha Monerary 'Apprun:.ﬁ to Balance of Payments

Theary", en Frenkel, J.A. y Johnson, Barry G. (eds): The Monetary Approach to the Balance of Pay-
ments, University of Toronto, 1976. o

3/ Al respecta, ver los trabajes de Brummer, Karl y Meltzer, Allan: "Some Fyrther Investigations

of Pemand and Supply Functions for Mopey", en Journsl of Fipance, mayo 1964; y"Liquidity Traps for
Money, Bank Credit and Intevest Ratea", en J.P.E,, febrero 1968, Tambifn ver el trabsja deBurger,
Albert: "The Money Supply Process", Wodsworth Publishing Company, Inc. Belmont, Californis, 1971.

A juicio del awtor, este "enfoque no linenl" eatd hfaicamente inspirado en el trabajo pionera
de James Tobin ("Cowmsercial Banks as Creators of Money”,. en Deane Corson (ed.), Banking and Mone-
tory Studies, (1963), en el cual ‘se onEaciza 1a necesidad e enfocar el proceso de oferta moneta-—
ria en tErminos de los determinantes del comportamiento financiero del piiblico y de los bangos co

metcinles, al misme tiempo que se examinon las implicancias analiticas que ello tiene para la di- .

nimica del ajuste en el mercado monetario ef und économin: carrada.

4/ Al respecta, ver Brunner, Karl: "Money Supply Precess and Monerary Policy in anOper Econemy",
en Intermatienal Trade and Money, ed. by Michael B. Connolly y Alexander K. Sweboda, 1973; yWillms,
Manfred: "Controlling Money In an Dpen Economy: The German Case", en Pederal Reserva Bank of 5t.
Louis Review,: abril, 1971, Aparentemente, .estos serian los Gnicos trabaips (publicados) enlos cua
les se uriliza el "enfoque ne-lineal” de Brunner y Meltzer para analizar el ptoceso de oferta mo-
neétaria en una economia pequedia y abierta, con tipe de cambio Eija. -

5/ Actuf de esta manera porque cree gue tal formalizacidn no alterarfn en nada asencial 1o que

intento plontear en el presente trabajo; por al dontrarip, padria insluse oscurecer elplanted del”

problema panceptual & que he hecho referencis.

&/ Ver Olivera, J. (1968).

ll Hurger, Albert: "The Hunuy_Sugply Procear_s", ap, cit.. Do

'gl Willma, Manfred: "Controlling Money in an Open Feonamy: The German Cass", pp.. cit,

8/ Estrictamente, cuando nos referimos a Mii escamos Incluyende tanto los depdsitos a la vista co
mo el cuasidinerp bancarie.

10/ La ecusci@n (1) es una forma de desgribir el stock de diners. La ecuscddn (2) es unn forms de
explicar dicho stoek. ’

11/ Este Gltimo -el sector pthlico- sdlo es pertinente 5i estamos considerando ma definicida de
dinero md3s amplia que 'Ml, de modo que incluya al dinero del sector piiblico.

12/ Toda vez que el multiplirador de la kase, m, es moyor gua I,

13/ La particularidad de esta funeifia de produccifn es gue describe un Fendimene que corresponde a
un atock de producto y no a una cantidad de producto por unidad de tiempo, coma es usual al traba
jar con funciones de produccifn. Los insumos, en consecuencia, tambifn son stocka. Otracaracteris
tita especial de esta Funcidn de produccidn para el stock de dinerc es gue unp parte del insumo
es, B Au vez, constitutiva del producto final.

14/ En lo sucesivo, uSaremns eatn terminologia pars referirmos a "base monetaria" y a "oferta mo-
oetaria", concebidns como 1lss des variables cuyo cuociente darermina el multiplicador monetario.

15/ E1 trabajo de Peter Frast ("Short-Rum Fluctuations in the Money Multiplier and Honetary Con-
trol"; en J.M.C.B., febrero de 1977) pregenta distintas definiciones contables de base monetaria,
a partir de un mismo modelo bisico. Sin embarpo, el objetivo que se propone Frost estimfs bien en
focado a ln investigacidn empirica de las fluctwaciones en ls oferta monetaria, gqueal andlisisted
rice del cencepto de "hase monetaria", propiamente tal. En consecuencin, para los efpctog de nues
tro andlisis, el trpbajo de Frost no es pertinenta, -

15/ Ver Burger, A. (1971).
17/ Ver Brunner, K. (1973).

18/ Burger no tiene una extensifin de sy trabajo (“The Money Supply Process”, op. cik.)
A8, P. «) para el ca
g0. de una ecanomia abierts. ! -

19/ Ver Brunner (1968) y Durger (14971).



20/ Esto se puede apreciar contrastando las distingas conootaciones qua le dan al concepto de “ha
se monetaria ajustada®, DBurger —en economia cerrada- y —Brunner- on economia abierta.

En al caso de Brunner, ver "Liguidity Traps for Money, Bank Credit andinterest rates, K. Brup
ner y A. Meltzer, JPE, febrero, 1958. En el caso de Burger, ver el Cap. 3 de su The Meney Supply
Process. .

2i/ Burger, og. cit. Cap. 3, pdg. 19 (traduccidn del autor).

22{ Implicitamente, Burger estd suponieada un mecanismo en el cual la oferte de redescuento tiene
una elastiridad mayor gue cero respacto a la tasa de redescuento cobrada por el Banco Gentral.

23/ Ver, por ejemplo, Carl F. Christ (1974).

24f Se subraya, oferta, pora indicar el hecho da que el criterio de Durper esperfectamente consis
fente con el hecho de que la demanda pov reservas voluntarias (o por veservas Yexcegivas®™, &n su
terminolagin) dependa de la tasa de inter@s, y.Esta sed una variable enddgena en su models, Lo im
portante, en eate a0, es que la oferta de base monetaria ajustads tenge una alasticidad iguzl =
vern respecto a lo tasa de interds (mds general; respecta a todas Ias varisbles endbgenas del nme-
delo). S6lv asi serd cierto fue al atock (de eguilibrio) de K® estarfi determinada por 1la aferta-
stock v no por la demanda-stock. T

25/ "Liguidity traps for Money, Bank Credit and Interest Races", op. ecit.
26/ Var Druwner, ¥., gp. cit.; pdg. 130..00p. ecuncidn (3]_.

27/ Ambas, EE_. ¥ CF’ME' netfin expresadas en unidades de monedn nocional.

8B
28/ Al respecta, ver "Liquidity traps for Money, Bank Credit and Interest Hares"; ﬁn'. cit.

2_9;! Min adelante entregaré una hipitesis personal res'.p.ecl_:n de este problema.
30/ Ver Brumner, K.; op. cit.

" 31/ Mis especificamente, Brumner deja en este segunda conpanente aflo lo carrespondifnte. a movi-
miontos de capitales autSnomos generadss por el sector privado, Los determinados por el ‘sector pi
blico los pasa con signo mencs al primer componente. En todo caso, la precisifn definicional eneg
tas materias no es Muy impariante ‘para nuescros propésitcs.

32/ Hrunner, op. cit. pare. TE1, pdg. 141 {traducciBn del astor).

33/ Es impartonte hacer motar, una vez mis, que Bruaner no proporciona ima explicaeidn al respec—
ta. . C .

34/ Los depSsitos adquieren este carécter sdle an los pAnicos financieras.
35/ Suponiendo "autonomia" del Banco Central en relacifn a sud decisianes de politica monetzria.

36/ Este argumento (que pretende “racionalizar™ el “ajuste” que hace Brumner a 1a basa monetaria)
supone que la oferta de racursos prestables que dirige el Banco Central al Sistema Bancarices per
foecamente olfstica respecto de la tasa de redescuento y, se torma perfectamente ineldstica a un
determinade nivel de recursos prestables, fijado discrecisnaimente por el propio Banco Central. La
mismz situacifn se supone tespecto’ del endeudsmiento externo del Sistema Banqarie. Sin embargo, eg
ta puede ho ser la situwacifn de mercadd correapondiente al endeudamiento externo. Es perfectamen—
te piavsible que la oferta de crédito externo sea eldstics respecto del gosto efective del endeu-
damiento extezno para los bancos comerciales, a pesar de gue "ia" tasa de interfs internacienzl
{LIBGR) esté exdgenamente dada para una "economiza pegquefia”. ESte eS8 un cOntIn-argumento respecto
de la hipresis de K. Brummer en relacién a la sustituibilidad del endeudaniento de los bances cg
merciales con 8l Sector Externo y con el Banea Ceprral. 5in emwbarpo, vames a seguir considerando
estas dos fusentes da eaptacifn do recursos como "buenos" sustitutes, y, & su vesz, considersndoam-
bas como “malos” sustitutos en relacidn a los depfsitos hancarios.

137/ El razonatidents es obviamente vilido tambifn cuando consideramos camo “praducto £inal"al stock
de dinerp en ver del rtock de criidito hancario, La @nics difersncia es que en un casc estamos ha~
blando del muleiplicador monecario y en .el otto snos referimos al multipiicador del crédito banem-
rio. - e . : . ..

38/ Brunner, Farl; gp, eit.



19/ Todas las [\ér:idas dencminadas en moneda pxtranjera (M E) estdn ¥o expresadas en su’ équiv&]:e;l
te ea moneda nacional. Ademis, se supone que todos los accives (y pasivos) sobra (mon} .el extarior
son en meneda extranjera. Este supuesto contable se ajustp bastante al Sistema Monetario Chilena,

50/ vEase Jordan (1969).

41/ Cunndo se tratz de un aumento en el criidito intermo, la “condicidn necesaria" para que el me~
canismo de ajuste "automArico” bajo tipo de cambio fijo, efectivomente Funcione -sin que sea for-
zogo gque intervenga la actoridad monecaria antes que termine el proceso de ajuste- esgue el nman
to en el crédito interno sea menor o igwal al atpcl inicial de reservas internacionales brutas.

42/ VEase Willms, Manfred (1971). Ei "ajuste” gue hace Willms & la base mometaria cofncide {en lo
Fundamental) con el yue haremos en esca geccidn del trabajo. Sin embarpo, Willms no se detiene a
analizar el problema de cémo ha de ser definido un "stock intermedic" analfcicamente pertinente
(i.e. np fundamenta se definicifn). Tompoco exawmina las impiicsncias que tiene sumultiplirador en
economia abierta, para ias predicciopes de larga plazo del EMBAP, ’ .

43/ AL dntroducic esta definicién se simplificon otras definiriones y balances que aparecen en. la
secciBn anterior, En todo caso, ello no es importante para los finea analiricos que se permiguen.

44/ Quirar este supussto no agrega nada sustancinl al andlisis que haremos en 1a parte 2 de esta
seccidn; en cambin, si puede oscurecer innecesariamente las conclusicoes.

45/ Las ecuaciones de esta seccidn e renumeran.

46/ Dasde el punto de vista de los activos a8 mis adecusdo para los efacros del Enfoque Monetaria
de la Balanza de Pagos. 5in embargo, todz vez que se quiera dar un tratamiento explfeite al dine-
ra y cuaaidinera bencarios, serd necesario plantear tambidn la Funqidn de ofertomonstaria de acuer
do a una especificacifn como 1a que aparece en {1). :

47/ Recufrdese que estamos representando un cambio discreto en Ba, per una 8ola ves.

48/ Este nds estdi indicando que la ecuacifn (2) puede tamhifn presentarse, alternativamente, como:
{2'} Aty = m.rABu + Hi‘ Am,r; en gue el segundo Aumando representa el "afaczo segunda vueltal! 13

bre el nuevo stack de B3,

48/ El segundo semondo que aparace en (3) es imprescindible de considersr en cuslquier modelo "no
lineal" de oferta monetaria, es decir, en cunlquier modelo qué siga el enfoque de Arumner y Melt-
zer, et @l cual la elastigidad del dinero respacto de .la base menetaria njustndaes diferenteda L.

30/ Yo vamos 2 deternernos aqui a explicitar los supuestos del FMBAP ni a explicar la 18gica que
hay detris de esta propoeicidn acerca del efegro de largo plaze sobra el stock de dinero da equi-
iibrio, ante una expansidn monetaria dada. Ello escapa el objetivo del presente anilisis. Al lec=
tot, conocedor del enfogue, le bastard insertar una ecuscifn de oferta de dinmers -coms la ecus—
cifn (1)- que considere oaplicitamente nl diners ¥ cuasidinero bancarios, en el contexto de un mo
delo "no lineal" de oferta menetaria. :

P P . . o SN 1 . Lo
51/ El sndlisis es pimBrrico si partimos auponiends unn veduccifn #n B . Obviamente, en este caso
las conclusicnes serdn exantamente las opuestag.

32/ ¥s general; la tasa de variaciSn en e atock de base monetstia sjustada ha de ser igualal ne
gativo de la taea de variacidn em el multiplicador monetario, e

53/ El hecha de que astemos dejando constantes todos log arres parimetros delmuleiplicador, nosig
nifica -por cierto- que 8sros estién efectivamente constantes en ol contexto de un. modela "ma 11
neal” de aferta wonetaria. Yesde un punta de vista analftico, lo qua se pretende aqui esaislar el
efecro del pardmetro B, pues es Ese el pardmetro determinante del presente regultads, .

Nuestro inter@s es comparar el valor de un multiplicader correspondiente a unapasicidn deequi
librio {nicial, con el valor de ese mismp multiplicador en el pumto de equilibrio de largs plazo.
Ahora bien, sl resto de lon parSmetros involucrados en el mulciplicador dependen fundamentalmente
de rasas de inters, En consecuencia, *inciuir aus fambios sdlo puede ger pertinente para analizar
el procese ds ajuste, pers no parz comparar una posicidn de equilibric de lsrgo plazo, estaciona=
rio (i.e. con ingresa reml censtante), con una posicifn de equilibric inicial; que es lo yue agqui
nos interesa. La anterior se explira clarameare por el hecho de gque el "efecto liquidez" -el fini-
co pertinente de considerar en el contexto de un cambin por una sola vez en el crédito interno-
es de cardeter trangsitorin; no es un efecto da large plaze, todn ver que la ofertznominal {yreal)
de dinerc en el equilibrin de largo plaza es idéntica a la inicinl.




54/ Tada vez que TI » 0 (dopde "i" es "algGn" promedio ponderadp de las tasas de inter&s inter-

nas), tambiEn disminuird el multiplicador bancano, Wy ed la parte inicial del periodo deajuste,
par "efectn liguidez".

55/ Se requiere que 8 < 2 izz para gue exists estobilidod es el modelo.

56/ Estamon ap]icandn ceteris paribus a tndas las otrag variables del mulmplu:adnr By @ DbJEtD

de aislar el efecto del parfimetrc 8, que s nuestrTa gnica varigble endbgena {en ™p) pertinente pa
ra efectos de predecir al multiplicador memetario de equilibrio de large plazo, congistente conel
EMBAP,

5?/ la truye::tnr:.a especifica gue s:l.gn el multlplzcadnr no es derivahle a pu.rl::.r de las coua:l.dara
ciones gue agui hemas Expuesto. En principio, podria ser de cwalguier forma. Lo Gnico que ashemoa
es que, tods vez gue el ajuste no sea instantfAneo, la disminucidn patcentual inicial del mouleipli
cador ha de ser menor que lo final, ¥ por ende, el "efecto impacto™ de una politica erediticia ex
pansiva reduce al multiplicador monetario purr_untunlmente menos que al awmente en elerEdito :.nter
no del Benco Central.

Annlizar la forma de la. trayectoria del mull::.pl:l.cadnr requiere estudisr el praceso de mjuste
en detalle, 1o cual nos implicarie entrar en cengideraciones dindmicas, para lo gue se requiere um
modele dinfimico determinado. Esto eacapa a los objetivos del presente trabajo. Para lospropbsitcs
que persigue este anflisis, lo finice pertinente es establecer une hipStesis reapecto del mulgipli
cador monetarip en dos pasiciones de equilibrie distintas, sin impertames ia tmnslr:i:m entre am
tas posiciones de equilibria,

58/ Ademds, el criterio de A. Burger da origen a un mulriplicador monetario en economia mbierta
que es Funcidn da las reservas internacionales del Sigtems Monetario. Por su parte, eleriteric de
K. Brunner da origen a un multiplicador monetario en pconamia sbierts gue es funcidin de las reser
vas internacionales de los bancoe comercinles. -~

59/ Obviamence, eéle anslizaremes aquellaos trabn}na que, de uca u otra forma, sch. pertlnentea pa-
ra npuestros propésitos. :

51/ "Honey and Walch in an Open Ecanomy: Income-Expanditure Hodel", en The Monetary Approach tothe
Balance of Payments, de Jacob A. Frenkel y Harry E. Johnsea {ver eap. pﬁg. 227).

ﬂ.j "Honetary Policy under Fixed Exchange Rates", ag. ::11:. (ver esp. PBEA 250).
62/ H:metary Eguilibrivm and International Reserve Flows in Austraiia, op. cit (VﬂrElp phg. 290).

B3/ Aspects af the Munetnry Approach to Balance of I’ﬂyments Theory. An Empirical Studz af Sweden,
op. cit, {ver esp. pag. 309 y pie de pRgina 28 en pdEg. 3IIB).

64/ Al respecto, ver pie de pigina 28 en la piginm 3iB del citade 1libra.

B3/ Debo reconocer que al crabajo de ¥arl Brusner a gua hemos hecho referescia a la largo dé todo
este estudio, es un intentg serio de responder estn pregunta. Sin embargo, el modelode Brunnerado
lece de la deficiencia metodolfigica dene explicitar las restricéiones presvpuestariss de tsda uno
de lus apentes econdmicos cuyo comportamiente ge comsidera pertinente para determinar sl volumen
y compasicifn de activos monetarivs y cussimpnetarios en codn momento del tiempo. Tal deficiencia
metodoldgica impide chequear la consistencia entre los sipgnos de las derivadas parciales de cada
una.de las funciocnes de comportamiento que se J.m:urpnr:m en su modelo.

Para una discusifn sobre este punto, véase al trabajo de James Tahm y William Eramn:d cita
do en las ruferencxaa.

86 Esve tOpicn es sumamente importante pnm 1u pulim‘.u:u monetaria" en una economis ebierta con
tipu de cambio fijo, toda ver que las autoridades monetarias tengan une mota de reservad interno-
.cionales para el Bance Central.
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SINTESIS

Se estudia un modelo de equ111br10 general a: la §i-
drauski con precios flexibles, expectativasg racionales y
tasa de cambio mdvil, pero prefijada. El1 resultado cen-
tral es que una baja en la tasa de devaluacidn y una re~
forma financiera, consistente en bajar los efectos mini-
mos y permitir a los bancos pagar inter@s sobre el dine-
ro, puede produc1r inicialmente, una apreciacion del ti
po de cambio real dependiendo del grado de sustitucidn de
los activos financieros nacionales y extranjeros, y de la
tasa de inflacifn inicial. Se demuestra, ademds, que si
se prohibe el movimiento internacional de capitales, una
baja en la tasa de devaluacifn siempre resulta en una de
preciacidn inicial del tipo de cambio real. :
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I. INTRODUCCION

El presente trabajo trata de arrojar cierta luz so-
bre los hechos algo desconcertantes relacionados con los
recientes programas de estabilizacién aplicados por pai-
ses del Cono Sur. (Argentina, Chile y Uruguay). Aunque qui
z8s es demasiado prematuro para obtemer un dlagnoatlco
confiable y completo sobre su naturaleza, les hechos pa-
Trecen ser que un conjunto de medidas de estabilizacifn
consistente en la-liberalizacidn del sector finarciero y
en la reduccién de la tasa de devaluacidn tiene distintos
efectos sobre la inflacidn, dependiendo del grado de mo-
vilidad de capitales y del grado de liberalizaci&n del in
tercambin: mientras Chile, con fuertes controles a la mo
vilidad del capital y tarifas relativamente bajas, ha te
nido &xito en reducir la inflacidn de niveles sin prece-
dentes a una tasa anual tolerable de alrededor del 30%,
Argentina y Uruguay, paises en los que la apertura finan
ciera es casi perfecta, pero donde las barreras comercia
les son relativamente importantes, se encuentran ain lu-
chando con niveles de inflacidn de dos o tres cifras;.L/

En este trabajo nos abstendremos de considerar el as
pecto de la liberalizacidn del intercambio contenido en
estas cuestiones y nos concentraremos, en cambio, en los
efectos de la movilidad del capital, una Reforma Finan-
ciera y una disminucidn de la tasa de devaluacitn. '

Elaboraremos una especie de modelo "mTInimo", peroc
con fundamentos macroecondmicos, en el que puedan anali-
zarse estas cuestiones, A fin de permitir 6 la existencie
de una disparidad entre la tasa de inflaci@ny la tasa de -
devaluacifn, suponemos la existencia de hienes comercia- .
lizables y no comercializables. La movilidad de capital,
por otra parte, se representa permitiende (ono permitien
do) que el sector privado mantenga moneda extranjera (co
mo en Kouri (1976) y Calva y Rodriguez (1977)). Ademis,
con' el objeto de liberar el andlisis de definicjiones ad-
hoc de "rigueza", postularemos el tipo de consumidores Si
drauski-Brock que maximizan una suma descontada de utili
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dades (instantdneas) {ver Dornbusch y Mussa (1975), Cal-
vo (1980a).y Obstfeld (1980) donde. se presentan modelos
relacionados). La diferencia principal e importante con
los . modelos anteriores es que 1a moneda . extranjera tam-
bién. conatltuye un argumento de la funcidn.de utilidad.2/

En- 1as Secc:.ones 1T y II1 se presentan el modelo v
sus implicaciones centrales. Podemos mostrar circunstan-
cias ba;]o las cuales una reforma financiera y una dismi-
nucidn de la tasa de devaluacidn son, inicialmente, in-
flacionarias. En la Seccidn IV analizamos algunas inter- .
pretacidnes del modelo y demostramos que la imposicidn de.
controles a la movilidad del capital puede hacer que la
politica de reducir la tasa de devaluacifn sea mis efec-
tiva para disminuir la inflacidn. Por iltimo, la Seccidn
V ofrece al lector una visidn breve de modelos relaciona
dos. El Anexo presenta los detalles mis té&cnicos. -

jl. MODELO BASICO. SUBSTITUCION DE MONEDAS

' La eccnomia tieae dos bienes homogéneos: comercia-
bles y no comerciables ("home goods") y es un tomador  de
precios en el mercade de bienes comerciables (el supuesto
de "pais pequeiio"). De tal modo, si suponemos un precio
internacional constante para los bienes comerciablesy la
no existencia de "barreras comerciales', podemos median-—
te una normalizacidn adecuada, identificar el precio de
los bienes comerciables en t&rminos de moneda local con
e'L tipe de camblo, E (es decir, el prec:.o de lamoneda. ex

anjera en términos de la moneda local). o

Definimos a My £ como el stock de dinero local yex
tranjero, respectivamente, y a & como existencias de ac-
tivos financieros .en poder -del piblico en té&rminos de mo
neda extranjera; luego,

1) asm+ £

M/E

donde m
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Los consumidores son un conjunto de familias idénti
cds y de vida infinita que operan en un medio ambiente
perfectaménte competitivo (en la tradicifn de Ramsey-Si
drauski). La utilidad instant@nea depende de los vectores
de consumo y dinero. MAs especificamente, supondremos que
el consumo de bienes comerciables y de no comerciables
son perfectamente complementarios, (es decir, curvas de in
diferencia en forma de L entre estos dos bienes); de este
modo, el vector de consumo puede ser "indexado" por el
consumo de bienes comerc:Lables, c3 Lo '

‘Ahora, denotando mediante z’ la "liquidez real" (con
cepto que serd explicado en forma mds completa mis ade—
lante) definimos la funcidn de utilidad- de 1a famll:.a e
presentatlva ‘de la 51gu1ente manera. '

2) 1 U (e, 2.3, tat DR 550

0 | t’e 2 . .

donde t es el Yndice de tiempo, t=0 indicael "pfes’eﬁte"
y.6 es la tasa de descuento- (constante).. Siguiendo a Dorn
busch y Mussa (1975) suponemos que: 4/

~3) U(., .) es lineal homogénea y concava, con deri-
‘vadas parclales pos:l_t:l.vasy decrec1entes.

A flu de economizar notacifn, supondremos que - s8lo
hay una familia. De’ esa manera (1) define tamblen la ri-
queza fmanc:t.era de la fammlla., Def:.m.mos._ :

Y = '\rmf
4)Z_H(q q)

donde q es el’ nlvel de precins (deflm_do en (7)) en tér-
minos de moneda extranjera y y es un pardmetro (1) que;
como se explicard detalladamente mds adelante, nos ayuda
rd a analizar el impacto de una reforma financiera. In-
tuitivamente, (4) dice que la liquidez "real" es una re-
sultante-de las tenencias "reales" de los dos tipos de di
nero.
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Por razones de simplicidad suponemos que: 5/

5) H(., .) es lineal homogénea vy céncava, con deri-
vadas parciales positivas y decrecientes.

representa el .consumo de bienes dom@sticos. Dadoeﬂ.su
puesto de complementarldad tenemos: .

6) cN/c = @, una constante positiva.

Por lo tante, si P representa el precic nomlnal.deblenes
domestlcos, es natural definir el nivel de precios 1nter
nes, (, como:

- g e
7>Q_‘P1+u-¥El+a
Lﬁego,
QL | .
B g=a=14g lpt 1)
donde,
9) p = P/E = es la inversa del "tipo de cambio real”.

(siguiendo la préActica usual, cuande p aumenta (disminu-
ve) diremos que el tipo de cambio real se aprecia (se de
precia)).

En el lado de la produccidn suponemos un modelo es-
tindar de dos sectores donde la produccidn se obtiene por
medic de la tierra y la mano de obra, con existencias glo
bales fijas. Asl tEnemDS' 6/

10a) Oferta.interhé de bienes comerciables = y(g)

10b) Oferta interna de bienes no comerciables = yN(p}
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Por (6), (8) y (9) tenemos:

11) Valor de; consumo en funcidn de moneda extranje

rd = e ch =q (1 + a)e.

Por lo tanto, la restriccidn del presupueste (flujo)
de la familia se convierte en:

12) 4 = y(p) + p 74 - q (1+a)ec - em + g,
dorida:
13) € = E/E = tasa de devaluacidn

g son las transferencias globales del gobierno en fun-
cidn de moneda extranjera. L

El problema de optimizacidn de 1la familia .consiste
en maximizar (2) teniendo en cuenta (4), sujeto’'a la ri-
queza inicial, a,, vy a la restriccidn de presupuesto (12),
y tomandoc como dada la trayectoria de p, € y g. A fin de
caracterizar la solucidn &ptima utilizaremos las t&cnicas
de contrel Sptimc (ver Arrow y Kurz (1970)).

El Hamiltoniano no descontado es:
14) Ule, o BOM, a -m)) + & [Y(p) + pyy(P) -
- q(l + a)c-em+g ]
donde A es la variable "co-estado". A partir de (14) ob-

tenemos las siguientes condiciones necesarias para solu-
ciones interiores 7/ (es decir, c > 0, m > 0):

~ 15a) Ué = Aq(l + o),
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15b) T [yﬁm -E.) = eq,

: 1
15¢) A = —-E-Hf Uz + Ad.

Denotando
16a) u(v) = T(v, 1),
Hwiﬁb) v.= c/z,_
16c) h(x) = H(1l, x),
16d) x = £/ym.

podemos expresar (15) de la 31gu1ente forma mas convenlen
te 8/: .

17a) u t(v) = lq(l + a),lﬁi__:; . o
u (v) A

17b) -m(x) - (1+YX)h (X) l FLm o' (Mv 1l +a
T u(v) -u' (v)v ' u' (v) 1
17¢) X = - q ; [h (x) "Su(v) —u"(v)v 1+a}

En equilibrio,ila oferta y demanda de bienes mo co-
merciables debe igualarse, es decir:

..18) Yy = éN.

. . S ,

Ademids, =i m’ denota Ila trayectoria de equlllbrlo den1su
y

ponemos que las tramsferencias globales del gobierno com

pensan el "1mpuesto de devaluac1on EmM , es dec1r,

19) g =



60 ' GUILLERMO A. CALVO

Por lo tanto, a lo largo de una traysctorlatkaequlllbrlo
debemos tener, por (12), (18) y (19)7,

20) a=y(p) -c,

que simplemente expresa que la tasa de acumulacidn de ac;
tivos privados es igual al saldo de la balanza comercial.

Volvemos ahora a la caracterizacidn de Ilos estados
estacionarios de equilibrio para e=una constante positi
va. Haciendo l 0 v recordando (17) obtenemos:

5 u' (v) 1
u(v) - u'(vw)v 1+’

21) h'(x) =

= <Yh(x) = (1 + yx)h'(x)
22 e =86 T (0 s
de lo cual se deduce de inmediato que, razonablemente, el
cociente moneda extranjera-moneda doméstica y consumo~11
qu1dez (un posible concepto de velocidad) aumentan con la
tasa de inflacidn (=¢ en estado’ estacionario).

Por (6), (10>, (18) y (20) obtenemos:
23) 2 = y(0) - ¢ = y(0) = 57, (@)

que, haciendo a = 0, determina univocamente el valor es-
tacionario de p, p. En otras palabras, en consonancia con
Calvo y Rodriguez (1977) hemos descubierto gque &l tipo de
cambio real es constante a lo largo de estados estaciona
rios y, por ende, no resulta afectado por la tasa de de—_
valuacidn a largo plazo.

En consecuenc1a, la determlnaclon delestadoestacmd
nario de las variables puede ahora describirse ficilmente.
La variable x es determinada por (22) mientras que esta
#ltima determina v a través de (21}. Por {iltimo, el valor
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estac1onar10 de % estd dado por (17a)3rv (recordando que
a(l + a) = ap + 1).

‘En el Anexo aduciremos que’ la forma reducida del sis
tema de equilibrio consiste en dos ecuaciones diferencia
les en ¢ y a, y que es posible encontrar condiciones su-
ficientes para la existenciaz de una trayectoria de equi-
librio Gnico que converge al estado estacionario (las {ini
cas trayectorias que examinaremos en el presente trabajo)
donde todas las variables exhiben trayectorias: monotdni-
cas. Por lo tanto, puesto que a es una variable de esta-
do’ (es decir, estid predeterminada en cualquier punto en
el tiempo dado, no puede "saltar" como c), se deduce por
(10), (20) y (23) que un cambio de parametros como € y Y
tendrd un efecto instantfneo en ¢ y p con un signo opues
to al que tienen sobre el estado estacionaric de -a. En
otras palabras, puesto que a es monotdnica y declina (au
menta) s8lo cuande ¢ (y por comsiguiente p) estd por en-
cima de su tinico valor de estado estacionario, se deduce
que c y p aumentan (disminuyen) instantineamente con res
pecto a su valor de estado estacionario si el cambio del
patd@mettro implica una disminucidn {(aumento) del valor de
estado estacionario a. Esta es una caracteristica suma-
mente conveniente del modelo porque nos permite caracte-
rizar la transicidn de variables clave como c y p con sd
lo examinar el impacto sobre el estado estacionariodea.
En la proxima Seccidn haremos amplio use de esta observa

s
cioén.

Ill. EFECTOS DE LA POLITICA

Estamos ahora preparados para encarar temas mis sus
tanciales. Las principales preguntas que intentaremos con
testar se vinculan con la influencia de (a) una devalua-
cidon, (b) un aumento de la tasa de devaluacidn y (c) una
reforma financiera gque, esencialmente, permite a los ban
cos pagar intereses sobre el dinero. 10/
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La pregunta (a) tiene una respuesta inmediata debi-
do a2 que una devaluacidn hace bajar los saldos monetarios
reales y por ende a inicial, pero no afecta su estado de
equ111br10 estacionaric. En consecvencia, mejora la balan
za comercial y produce una depreciacitn enel tipo de cam
bio real. Cuando, ademis, £ =0, vemos, por (17b), que x
es una constante a lo largo de su-trayectcria de equili-
brio, impiicando que la devaluacifn provecard un'salio.en
2l stock inicial de reservas (cuando £ > 0 el  resultado
parece ser ambiguo porque, por (17b);, x aumenta). No obs
tante, puesto que en todos los casosxny}fvuelven al equi
librio original, en tanto,. segﬁn lo expuesto, la balanza
comercial tiene superdvit o: estd en equilibrio, se sigue
que habrd una acumulacifn de reservas a largo plazo por
parte del Banco Central. Por ende,: los resultados son con
gruentes con la teoria esta@ndar (ver Dornbusch (1980b))

_Pasemos a la-pregunta (b). Por (1) y (16), tenemos
en un estado- estacionario:

24) ¢ = v'z'=v}"ll—(_?y—}ca_ =y(ﬁ) {independiente de €38 7Y)-
- Ahora, por (22), x aumenta:con’'e de modo que podemos
estudiar su impacto de estado estacionario sobre a dife-

renciando’ la expresidn que: multlpllca a en (ZA)y'tomando
en.cuenta (21). , , _

Por {21) y (24) tenemos:
-1

d(a ) _ h"(x) h(x)y [u(v) -u (v)vL
25) y(@) T L e a+ar

- vy Yh(x) - h (x)(l + yx)
(1 + Y X)

En consecuencia, por (21), (22) v (25),



APERTURA FINANCIERA 53

hES .
+ Yx cru}-=

da _ . €
26)_sgn-a;c~=sg_n {Uhﬁ-l'[—: T

donde o, y cr son 1as elastlcldades de* sustltuclon entre.

he

dos argumentos correspondlentes de las funclones H y u,
"‘ESPECthELmEIltE .

Pasemos a. consn.darar aho;:a el experlmento de. estab:.
1lzaclon consistente en bajar la tasa de devaluac:l.on (a

,part:.r del equlllbrlo a largo plazo) Por. (22) esto  se

asocia. ~on una disminucidn en x (es declr, con una ba;]a
en la. re.lac'.lon moneda extran;]era—moneda domestlca) Lue-
g0, por (26) y. observac10nes anteriores, es mis probable
que una baja en la ‘tasa de devaluacifn esté asociado con
un aumento .del tipo de cambio real y una. calda a_ larpo
plazo en a, cuanto. mayor sea la- elastlc:.dad de .. sust:.tu-
cidn. entre monedas con respecto a.la existente 11qu1dezy
consumo, y.cuanto mayores sean la tasade devaluacion ini
cial y la part1c1pac10n de dinero extranjero en 1as car—
teras financieras prlvadas.

Una sltuac:.on como esa (donde un e meuor 1leva, ini
c1almente a un p mis alte) es de gran 1nt=res debldo a que
el programa de establllzaclon provocarla, 1n1c1a1mente,
tn alza en el m.vel de, precz.os, un fencmeno que dada- nues
tras estadlstlcas de series discretas podrlan tomarse fa
cd, jilmente por una tasa de. 1*1f1ac:l.on ‘mAs_alta. Despues del
salto 1n1c:Lal no- obstante D. volvera monotonlcamente a
D, 1mp11cando que durante la tran51c1on la tasa de ‘infla
cibn .estara debajo de 1a nueva €. Por supuestn ala 1arga
la. tasa de 1nflac1on se aflncara eu 1a nuaraymds baja E.

Contlnuando con el caso en que e.l 51gno en (26) es
POqltl'VO, se sigue también que la. balanza comerc:lal serd
negativa hasta que 'converja a cero en el 1a.rgo plazo._El
efecto sobre las reservas del Bauco Central parece ‘ser am
biguo porque aunque el pais como un todo perdera le'.LS&S,
la composicifn de las carteras. financieras pr:l.vadas se
desplazarid a favor del’ dinero ‘local.
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La filtima pregunta esti relacionada con la reforma
financiera. En paises como los del Cono Sur ha tomado 1a
forma de-una liberalizacidn del sistema bancario, permi-
tiendo el pago de. intereses competltlvos sobre depdsitos
a plazo fijo (en plazos tan breves como 7 dlas) e involu
crando una sustancial reduccifn de los requisitos de re—
serva. En consecuenc1a ‘para expllcar los efectos de di-
chas clases de’ reformas se requerla en pr1nc1p10 mode-
‘ar el sistema bancario de manera’ exp11c1ta Ih)obstante,
para no abrumar al lector con notacidn’ ad1c1ona1 trata-
remos de convencerlo verbalmente de que el parametro‘yes,
a este nlvel de abstracc1on, un ‘indicador suficientemen-
te ‘bileno de los cambios menc1onados anterlormente.'i

En’ prlmer lugar, una. p051ble 1nterpretac10n de Y es
como el "multiplicador" de la "base mometaria. De ese mo
do, por el resultado bien conocido, una baja en los® requ:u.
sitos de reserva de 1os bancos estarla v1nculada ‘con un
aumento de 7. L .

En segundo lugar, en un sistema bancarlo competltl—
vo, la diferencia entré las’ ‘tasas activa §’ pa51va es una
funcidn creciente de los requisitos de reserva. De ese mo
do si tomamos el casoc extremo en el cual(ildlnero consis
te s6lo en depdsitos (que devengan 1nteres), ‘el costo ne
to real de mantenerlos seria el impuesto” de- la inflacidn
sobre las reservas. De esa manera, un sistema ‘en-que el
dinero no devenga 1ntereses, por eJemplo equlvaldrla. a
tener un sistema bancario competltlvo con1u1requ151to de
reaerva del 100%, vy, én consecuenc1a, el pasar ‘a’ uno-en
gue el interés fuere positivo serfa analiticamente simi-
lar a bajar: los requlsltos de reserva (1mp11cando, como
vimos antes, un aumento en y). Los‘niveles de las tasas
de interés de equlllbrlo son endogenas y, por lo tanto,
los componentes exdgenos de 1a’' reforma f1nanc1era esta—
'rlan captados totalmente por ﬁn aumento en’ Y- '

‘Por (22) tEnemos;”pgrafé > O;
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Bx _ _h(x) - h'(0)x

27)
¥y R €+ 1+ yx)

Ademds, por' (21) Y-(24)5'tenemdéi-- |
aa T ax

=1 .
d(a ) _ _ vh(x)
T, 2’“,__‘?’ & o

"véY Coasw

-~f28);y(§)

gundo depende de la condicidn (26). Si el primero domina
{y asi da/dy<0) la refoma financiera resultara en. una
aprec:lacmn transitoria del tlpo de cambio real Dbserve
sé ‘que, por (27), éste seria necesarlamente el caso si
da/dx<0, es dec1r, el caso que analizamos anterlormente.
Por- ende, las condlclones ba_";o las cuales una baja en la
tasa de devaluacidn 1lleva a un_aumento del nivel de pre-
c1os, “implican tambidn que una reforma f1nanc1era resul-
td en una aprec1ac1on del tlpo de cambioc. Pero lo filtimo
puede sucéder aun cuando una baja de € 1nduc1r1aauna de
preciacidn del” tipo de cambio real. Dejamos al lector in
teresado el anallSls de los demas aspectos del experimen
to. : \

. Una _ultlma pregunta vinculada que. surge naturalmen—
te es la '51gu1ente. Lun aume.nto en y haria mds o menos
probable que el 51gno de (26) se volviera pos:r.t:l.vo'? Supon
gamos q{xe h son relatlvamente constantes, entonces

todo 10 que se debe hacer es estudiar el s:Lgno de..

.df %x (1~ U-IZ{I__]'T’_ o

donde la {iltima expres:.on se ha obtenldo sobre 1a base de
(22)'y (27) De’ ese modo, en el caso en que ia elastici-
dad de sustitucidn entre las dos" monedas 5ea mayor que
uno (o, > 1), podemos concluir que aunque una reforma fi-
nanciera’ puede ocas:.onar una apreclar:lon del tlpD de cam
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bio, también haria mis probable’ que una e mis baja tien-
da a revertir el aumento de P -

IV, DISCUSION DEL MODELO, INMOVIL!DAD DE
CAPITALES

Aunque el caso analizado en las Seccicnes anterlores
se denomind "sustitucidn.de monedas™ debe quedar claro
que corresponde a una situacidn de movilidad de ecapital
donde el un:l_co actlvo externo dlspnu:r_ble. es la moneda.

No' obstante en nuestrc mode]_o, aunque. el costo de
oportum.dad de mani:ener dinero local es, como en los ‘mo~
delos ‘de mov111dad perfecta, la tasa de rendlmeuto sobre
activos externos (aqu:r. cero) mis la tasa esperada de de—
valuac:lon 13" tasa de interé&s 1or'al no es uecesarlamente
igual a’ la de los bonos externos. Mis espec:.flcamente si
fue.ramos a 1nt:roduc1r un hono local "puro“ puede demos—
trarse que, ‘en ‘tn estado de equlllbrlo estacionariosuta
sa de rendlmlento real equ:waldrla a la tasa“ de” descuen—
to, 6 que es mayor que. la del act:.vo externo (cero)

' Es'tind ‘cuestidn de ‘semdntica si deseamos 1lamar aes
to un caso de movilidad "perfecta' de capital. ‘Personal—
mente, estaria tentado de hacerlo debido a que la tasa de
rendlmentcx del "'mercado” 'sobre el activo externo para los
partlculares es 1ndependlentemente de la‘cantidad que man
tlenen. De” cualquler manera,’ el grado de perfecc:Lon logra
do en el mbdelo parece ser relevante y realista debido a
que, en:paises como-Argentina .y Uruguay encontramos ' que
a pesar de la eliminacifn de controles a la movilidad de
capital, 1la tasa local t:r_eude a superdr la tasa 1ntema—
cional en mds qua la'tasa de devaluacidn.

Un aspecto 1nteresante de 1z :Ln*'erpretaclon expues—
ta dal modelo es que podemos comparar _sus. 1mp11canc1as
con lacs que se obtendr:r_an 5111 momlldad de capltal.LEsta
seria una s:l.tuaclon en que no, se pemltleraalos part:Lcu
lares mantener actlvos externos 0, de un modo mas gene-
ral, donde las tenencias ‘privadas se congelan a los nive
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les iniciales. Por ende, desde un punto de vista formal,
la inmovilidad de capital seria equ:.valenteasuponer que
la liquidez es s6lo una funcidn de m/q L

Esta 51tuac10n ha s:Ldo examlnada en Calvc (1980a) ba
jo. el supuesto de que solamente existen bienes comercia-
bles. Sin embargo, la extensidn para tomar en cuenta los
bienes no comercializables es directa siguiendo las pau-—
tas del presente documento. Puede demostrarse facilmente
que una devaluaci®n produce fundamentalmente los mismos
efectos encoatrados en la Seccidn anterior (en particular
deprecia el tipo de cambio real). MiAs interesante afn,
una disminucidn en la tasa de devaluacidn sinininguna du
da deprecia el tipo de cambio real: de este modo la inmo:
vilidad de capital impide la existencia-del caso parado-—
jico: donde una £ menor provoca:-una p més alta. Esto sugie
re que los contrcles sobre.la movilidad de capital po-
drian ayudar a reducir la tasa de inflacidn a través de
una reduccidn en la tasa de devaluacidn.ll/ Por iltimo,
los efectos de una reforma financiera son como em 1a Sec
cifn precedente, ambiguos.l12/.. ‘ co :

V. BREVE DISCUSION DE LA LITERATURA

A pesar del hecho de que contamos con tipos de cam-
bio de paridad mdvil desde hace bastante tiempo (vEase
Williamson (1965)), quizds es justo decir que los tedri-
cos no apreciarcn totalmente sus posibilidades hasta que
el trabajo empirico sugirid la existencia de resultados
aparentemente parad6jicos (como el que mencicnamos mis
arriba sobre la posible relacidn inversa inicial entre
las tasas de devaluacidn y la de inflacifn, vEase Diaz
Alejandro (1979)). S

Existen dos ramas bastantes bien definidas en la 1i
teratura tebrica. Por un lado, tenemos modelos nutridos
en la tradicidn kevnesiana con &nfasis sobre la rigidez
de los pracios y (pero no necesariamente) expectativas no
racionales (Base Martirena-Mantel (1976}, Dornbusch (1979,
1980), Krugman (1980), Rodriguez (1980)).
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Por otro lado, tenemos modelos en la tradicidn de
equilibrio general, de racionalidad al estilo Sargent-Wal
lace, con precios perfectamente flexibles . {v8ase Calvo.
(1979b, 1980a,b), Obstfeld (1980)). Algunos de estos tra
bajos se basan en los supuestos del tipo Sidrauski-Brock,
aplicado primero a economfas ablertas por Dornbusch ¥ Mus
sa (1975) ‘ : -

Como se :Lnd:.cara precedentemente, este modelo ge re
1ac1ona con los modelos de- tipo de cambio flexible de Kou
ri. (1976) y Calvo y Rodriguez (1977). En realidad, es ca
s8i el andlogo con tipos de ‘cambio mBviles de este ult:l.mo,
salvo. por una diferencia cualitativa sutil. pero.:crucial
que vale la pena subrayar. En-Calve y Rodriguez, se pone
al. consumo : (de comerciables y no comerciables) ' como una
funcidn de la riqueza financiera, a2y el tipo de cambio
real, (1/p). Por lo tanto, contrariamente al presente mo
delo,..un cambic en la tasa de devaluacifn, es decir, wn
cambio en e, no afecta a a y, en consecuencia, tampoco
afecta el equilibrio de p. De este modoy ninguno de nues
tros interesantes efectos de impacto sobre p ocurririan
en ese modelo. 13/ 14/
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ANEXO

En primer lupar observamos que debido al Teorema de
Suficiencia para Controles Optimos (véase Arrow y Kurz -
(1970)) vy la concavidad de U y H, podemos demostrar ficil
mente que la trayectoria que satisface las condiciones ne
cesarias (17) y converge a un estado estacionario es &p-
timo. Si, ademiis, a satisface (20}, la trayectoria tam-
bi&n es de equilibrio general con perfecta previsidn.l15/
Nuestra tarea aqui consiste simplemente en probar que pa
ra cierto entorno del estado estacionario (que se carac-—
terizd en el texto), y para cualquier condicidn inicial
dentro de ese entorno, existe una trayectoria que satis-
face (17) vy (20) que converge al estado estacionario..

Ahora vamos a demostrar que el sistema puede reducir

se a dos ecuaciones diferenciales en a y c. Por (6), (8),
(10b) y (18) obtenemos:

Al) ¢ = Qc),  Q'(c) >0
Por lo tantﬁgtpor (8), (lbé) v (20);
A2) a=T(e), T'(c) <0

' Por’otro~1édo, es facil establecer, por (1l7b), que
para el caso e > 0,

43) x = X(c/é}, x}_{ .

Ademds, recordando (16b), (17a), (24) y (Al), obte-
nemos (suponiendo sin pérdida de generalidad, y = 1),

L u'(efz) _u'e(d + x)/hx) a)
ALY (L+e)) = 200 )

Diferenciando totalmente (A4) con respecto al tiempo, ob
tenemos, recordando (Al) - (A3),



70 GUILLERMO A. CALVO

. "(v);;;-;{ 4_ Q' (e)u'(¥) |
A5) (14+a)A = 2 c +

- +  "(v) fh(x)— (1+x) h' (x)]a X'( ) (ca —2 ac) -
[h(x)] I q _ a .
c 1+ x
_(‘7) Te) I'(e)

Ademf3s, por (17b y c¢) tenemos,

_ C e it e - r RS
a8y A= - B =Y g o (14801 4 0) - S
. q = T A
-Ahora, multlpllcando (A6) por (1l+a) e igualando esto a
la ecuacidn (AS) estariamos, en principio, en p031c1on de
Tesolver & en funcidn de s8lo c y a, dado que u' y x (re

cordar (A3)) son funciones de esta dltima. Mis E“tpll(‘.lta
mente, recordande (AZ),

: ) =u (Ve oy o8 g Y8
AT) Ab==(1+o) 8= L}f:E:CIf;c)]f-gh(x)}+

@ b6 - a4+ ob @)

c
X' (=) +
qa3 [h(x)] 4
f c 14+ x )
+ u (v) az ) T{(c)
dende,
() X4 . g (o)’ ).
AB) A = h(") 3 +

2
q
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+ u' (v) r‘h(x)l - (1 + X)h'(X)] e

'S
[h(x)]2 q X a

Estudiaremos el sistema (AZ) - (A7) en un entorno
del estado estacionario. Claramente,

ac/3e aé/aa1 )
A9) = - ri(eRE

3a/dc aé/an

Como a es la Gnica variable de "estado" aseguraria-
mcs la existencia de una trayectoria finica que converge
a la estabiiidad, si (A2) - (A7) es "saddle-path" esta-
ble. Pero esto seria asi si el determinante en {A9) fue-
ra negativo. De este modo, recordando (A2) y (A9), nues-
tra tarea estaria completa si pudiramos dar condiciones
bajo las cuales, en un estado estacionario,

. 3c
A1) ra S 0
Atora, por (A3) v (A7),

All)%—& & = T() = 0 =

_ltau(w)-u'(W)v ., s 1€y Co
= = . b () (1+3(1+%0)x QP

Asi, en el estado estacionario
) 2

Al2) & < ¢ sii A < 0
. ga i
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Es fdcil demostrar ahora, recordando (A8), que A<O
wrede garantizarse si Q' es supuestamente positivo.




i

4/

15/

Exigtan fuertea sospechas de que el déficit figeal desempefin um importante papel, pero log he
chos son mucho menos concluyentes porgue si bien Uruguay y Chile han logrado ambos el equi_li
brio, 8i wo el superdivit en ese aspecto, la Arpgentina todovia tiene un def:tc:.: de, npr:mumada
mente 4,57 del P.0.1.

Cuando este documento se eacontraba en uma atapa avanzada em:um::e un’ articuip de Liviatan
{1960) que adopta un supuesto similar. Los dos trabajos, afortunzdamente, son complementarios
porque Liviatan estudia la situacifn de tasas flexibles de Cnlvu—nndr:.guaa, mientvas gue no-
gotrop examinaremos el caso de paridad mBvil y estudiaremos una Familia de funciones de uri=-
lidad algo diferente. EI "valor agrepado” de este supuesto se aclarard en 1a Seccidn V.

Como quedata claro mis adelante, lo Gnice que necesitamns para nuestros resultados es que iop
dos tipos de consume se muevan en la misma direccifn o 1o large de senderos de equilibria. Eg
ta parece una restriccibn plaumihla en un modelo tan agregado como el actual y es, tashide,
una implicacitn de modelos tales como el de Calvo y Rodriguez (1977).

Para garantizar soluciones "interioras" pudrmmns superponer condiciones del tipo Innda como
en Dnmhuach ¥ Musza (1975}, pero eato’ saria mis Euerl:e gue lo necesario.

Los supuestos {3) y (5) pueden parecer "anbreamphfuacmnea . Su coavenienein analitica,
sin pmboarpo, se deriva del hecha de que {eomo se verd en la ecuacidn {26)}, estos supuestes
nos permitirfin raaul\rer las ambigiiedades centrales del trabajo en términes de :nnneptua que
tienen centenido empitico.

Un pigno debejo de un arpumentd funcfonal imdica el correspondiente a su derivada parcial.
En esta SacciBn y en la siguiente supondremos soluciones interiares.

ObsErvese que por (3) y (5) tenemos ' > §, k' > Dy W™ < 0, b < 0.

Huevamente en este casc al asterisce sefinla trayectorin de aquilibrio.

Para simplificar la exposicifing los resultadeos de estfitica compnrativa aupundran que ‘el sis-
tema entaba originariamente en estado estacipneria, 2 S

Recordande la Introduceitn, nuestros reaultudns apbyan de cierta mzmera 1o’ opinidn- de que el
Exiro relativo de Chile nhedec:.ﬁ en parte a cnntrnlea de movilidad de capital

Sin embargo, resulta interesante nbservnr qua en al conrexto de I!mrnbusch ¥y Mussa (1975) una
reforoh fimanciera, es decir, un aumento en v, niempre disminuye el consumo. Cusndo- el mode-~
lo se extiende paAre tomar en cuenta los bienes no cemerciables, in filtimp implica un deterio

o del I:J.pb de nambm real 1n que equivale a una ceidn an el n:wal de prec:.us.

szm:an (1980) argumenta que mu:luswe 1os efactog de impacto de calvu—nndnguez pudnun e
vertirpe pi el andlisis se basa en funecitnes de utilidad, El lactor puede verificar por ai
miemo gue asf Seris (en el camo de tipos flexibles) si [26) es negative o cero.' ObsErvese, .
#in emhargo, que la sitwacidn qua ponemos de rtalieve en el texto es cuando (26) ‘es positivo,
¥ donde por lo tnntn, lor afeetes de impacto Calvn—}'lndrlguea con tasons Elenhles se mnntan-
drian. i

Sin embargo, debe obaervarse que ei se capitalizan las tenencins del Banco Central {como Dbet
feld (19B0)}, habria efectos impactos porgue las variaciones de cartera no afectarian el com
ponente (totsl) de divisaas. VEnse Calvo {1980b),

Para un precadimiento similar vEane Calvo (1979a).
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ENSAYOS ECONOMICOS -
N2 16 - Diciembre 1980

'EXPECTATIVAS FRUSTRADAS
Y REGIMEN DE GARANTIA DE
DEPOSITOS EN UN MODELO
MACROECONOM!CO ™

~ por ':ﬁdﬁize.. 8. 7Fe|7nén'dez'

SINTESIS

_ Este traba;[o presenta un marco tedrico- que ‘permite
analizar el efecto sobre la tasa real dé inter@s y sobre
el valor de activos financieros de dos eventos : que ocu-
rrieron en 1la economfia Argentina en 1980: el  primero es
un cambio en el :régimen de garantia ‘de depBsitos, yel se
gundo es el fendmeno que se denomina expectativas : frus-
tradas. Este Gltimo fendmeno se refiere a la.incorrecta
percepcitn de perspectivas favorables cuando ést‘a_s' enrea
lidad: no. ocurren. El andlisis muestra que, ‘dependiendo
del efecto de frustracidn de expectativas: sobre las uti-
lidades esperadas de las empresas, la cantidad realde d:L-'
nero: v activos financieros puede aumentar m:l.e.ntras que 1a
tasa real ‘de inter8@s se reduce. : :

(") E1 trubn;u fue presencndn En ln- IV Jornadas de ‘Beonomfa Monaetarin ¥ Sector Externo -9 ¥ 10
de optubre de 1980- orpanizadas por al Cantro de Bal:uama Honetarios y Bancarios del Banco Can—
tral de la Repfbliea Arpencina.’ Se agridecen covencdrios recibidos de Fermando -de Sancibifiez y
Juan Carleas De Pabla.

(%) C.E.M.A. _
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Con respecto a una reduccibén en el porcentaje de ga
rantia de dep8sitos el andlisis muestra que la cantidad
real de activos financieros se reduce v la tasa real de
interé&s tiende a aumentar.

1. INTRODUCCION

El 28 de Marzo de 1980 probablemente se. constituird
en una fecha clavé para los estudiosos de historia econd
mica Argentina. En esa fecha se produce el cierre delBan
co de Intercambio Regional (BIR) para su posterior llqul
dacidn por parte del Banco Central; medida de singular im
portancma ya que el BIR era en ese entonces el banco pri
vado "mds importante" de Argentina. Acd la palabra "im—
portante" tiene la funcifn de indicar que el BIR era el
banco privado con el pasivo mas voluminoso en ése momen—
to. Aunque muchas otras instituciones financieras habian
sido liquidadas antes, en ningiin caso se observd efectos
colaterales sobre las otras instituciones del sistema fi
nanciero;- mientras que con la liquidaci®n del BIR se pro
duce la ,corrlda ‘bancaria mfs importante de las {ltimas:
décadas, ¥, :tal: vez,; de toda-la historia Argentina. Lapér
dida de confianza por parte-del plblico en 7las’ institu-
ciones del sistema financiero Argentineo obliga -al! Bance
Central .armodificar el régimen de garantia-de los depési
tos que.-hasta ese momeénto - consistia en garantizar - alos
depositantes en moneda nacional en un- 100% por - depééitos
inferiores:io iguales a5 1.000.000.- v ren. un: 90%- por ‘de—
positos:.superiores a esta cifra. Por otra parte, "y para
hacer frente a la crisis, el Banco Central instrumentame
dianteé la Circular 1051 un r&€gimen de adelanto .para ins-
tituciones financieras a los efectos de que &stas ‘pudia-
ran hacer frente a las extracciones de depbsitos. Para
mostrar la magnitud de la crisis hasta senalar que, enel
mes de Abril, el Banco Central otorgd adelantos por algo
mds de 2.000 millones de ddlares, o sea," aprox1madamente
el 27% de la base monetaria de Argentina. RSN

Aunque el cierre del BIR "destapa" el problemé,éﬁiﬁ
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te evidencia de que por similares razomes . varias otras
instituciones fueron. 11qu1dadas en los. meses anteriores
al cierre del BIR, como asi también.de que en los meses
posterlores a esta fecha otras instituciones funcionaron
"intervenidas" por el Banco Central. En este ‘trabajo ana
lizaremos no sélo el régimen de garantfa sino que tam-
bién una hipdtesis que denominaremos "expectatlvas secto
riales frustradas" econ el propésito de explicar elcompor
tamlento de algunas prlnc1pales varlables macroaconoml—
cas. :

El concepto de expectativa sectorial frustrada pre-
tende captar el fenSmeno que ocurre cuando un.. sector de
la economia espera un.cambio en el precio relatlvo de su
sector y &ste no ocurre, o cuando se da un cambio en el
precio relatlvo pero en un sentido contrario al esperado.
Creo que _hay por 1o menos dos ‘elementos pr1nc1palesen la
economla argentina que en los ultlmos meses han dado lu-
gar a este fenomeno.

El prlmer elemento surge de la polltlca arancela—
ria y. monetaria instrumentada a partir de d1c1embre de
1978 que se encuentra apropladamente resum;do en_ un ar-
ticulo de un, empresario que se publicd en Cronlsta Comer
cial en marzo de 1980. En tal artlculo se dlce.

"Podemos 1nterpretar que el programa demud1f1cac1ones
arancelarias de diciembre de 1978 tuvo comopr1nc1pal
objetivo conseguir nuevas cifras en el volumen de co
mercio exterior, especialmente a través del incremen
to en las exportaclones 1ndustr1ales que.se- ~desarro-
llarian con motivo de un tipo de cambio deequilibrio
mis elevado. (...Por otra parte...) la polltlca cam
biaria vigente, orientada a contener el ritmo infla—
'c1onar10 fija mensualmente la tasa de devaluac10n
de manera tal que los prec1os internos. ajusten sucre
cimiento a esta -tasa wmds la inflacidn’ 1nternac1onal
v mlentras ese ajuste no sucede el tipo de camblo re
al debe descender alejindose de su nivel de equili-
brio de largo plazo... Vale decir que la polltlca an
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~t1lnflac1onar1a y la: arancelarla estdn’ transmlt1en~
do al empresario mensajes- “contradictorios que induda
blemente" agudlzau slgnlflcatlvamente el problema de
la- 1ncert1dumbre y
En otras paIabras, la expectativa frustrada de este sec-
tor industrial ‘surge de esperar de una reforma arancela-
ria un- tlpo ‘de ‘cambio real més favorable que en-la- reall
dad mo “ocurre por causa de un plan de estabilizacién 51—
multZneo que inicialmente produce un efecto contrario 2l
'esperado. o
El segundo elemento ‘surge de una 1ncorrecta predlc—
cifn de ‘1a-evoluecidn futura de la tasa de interés real
que ‘deben’ enfrentar algunos sectores. Esta 1ncorreatapre
diccibn es’ prohablemente la p11nc1pal causante ‘de la 1i-
quidacifn en ‘el periodo. 1977-1980 de 1mportantes entida-
des financieras. En general el problema ocurre cuando un
sector se endeuda fuertemente bajo la expectatlva que el
precio de su producto crecerd a una tasa miAs alta que la
tasa de ‘interés de ‘su “deuda. Las' ‘entidades f1nanc1eras
por’ supueato ertran ‘en proceso de 11qu1dac1on cuando una
1mportante fxacclon de su cartera activa estd’ a51gnada a
sectores con problemas. Lo fmico que ‘diferencia este ca-
so del tratado en el pérrafo anterior es 51mplemente el
hecho de que aqui la prediceifn incorrecta no estd nece-
sariamente v1ncu1ada ala polltlca camblarla o} al.plande
establllzac1on. '

" En ' la’ l=egunda secc1on de este ‘trabajo se formula un
marco tedrico donde es’ p051b1e anallzar ‘los ‘efectos que
se producen ‘sobre’ algunas principales- ‘variables macroeco
nomlcas como’ consecueacla de un cambio en el ré&gimen de
garantla de depdsitos ¥y ante la‘ presenc1a deexpectatlvas
sectorlales frustradas. Espechlcamente en la tercerasec
ccidn se- ‘miestra que las expectatlvas sectoriales ' frus—
tradas’ actuan dlsmlnuyendo 1a ‘tasa real de inter@s’'y au-
mentando “los activos monetarios y flnancleros del 51ste—
ma en termlnos reale
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. Ia cuarta seccidn analiza un: cambic en el régimende-
garantia de los depdsitos. En partlcular se muestra ‘el
efecto de una reduceidn de.la garantia de los. dep&sitos.
sobre la tasa real de interé&s.y sobre los activos moneta.
rios y financieros del sistema medidos entérminos reales..
Finalmente en’ la guinta: seccifn se:extiende el modelo  pa.
ra incluir tanto:el fendmeno de expectativas -:frustradas
como:régimen de garantia de depdsitos como dete.rmlna.ntes
del valor real del stock de activos: f1nanc1eros.. ‘ fite

II MAHCO TEORICO

El marco teor:Lco que utlllzamos en este traba;[o, en
su estructura fundamental, es un modelo de economia ce-
rrada. del tipo.propuesto por Metzler, ¥y, aunque:no es tan
popular como el modelo: IS-LM de Hicksy: tiene. la: importan
te propiedad de poder ilustrar fécilmente su funcionamien.
to: concenttandonos:en: el mercado-de activos: (stocks) . Da
do que nos.proponemos. analizar: aspectos coyunturales de
corto: plazo creemos que: los mecanismos de. ajuste mis re-
levantes -son los que corresponden.a.una economia cerrada,-
0 a una:economia:abierta pero.con: restricciones za- movi-
mlentos de corto plazo en - capltales externos : P

Para poner este modelo ‘en’ el contexto de 1a economia
dargentina debemos.tener en cuéenta por lo menos las: si-
guientes clases de act:l.vos. dinero, dep051tosyacc1ones.
Con respecto a.dinero, . no sdlo consideraremos: :Circulante
v dep051tos a la vista sino ‘que también. 1nclulremos ‘una
moneda extranjera (d6lares) que puede intercambiarse li-
bremente por: la moneda .doméstica. La cantidad ™ ex:l.stente
de moneda ‘extranjera en-manos: del. piiblico: la suponemos £i
ja en el:icorto plazo, mientras gque permltlremos que-el: t1
po de. cambio con relacidnral peso varie en el corto pla—
zo. Esto a pesar .deque en esos mome.ntos existia un tipo
de cambio prefijado. Sin embargo, la credlbllldad en la
politica: cambiaria disminuyd substancialmente: durante :la
cerisis del BIR, lo que:.obviamente 'se’ ‘reflejd en-la .coti-
zacidn” del ‘délar en ‘las: casas. de cambio llegando a. supe—
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rar ‘notablemente los valores prefijados por el Banco Cen.

tral. Este hecho, sumado a la restriceidn al movimiento

de fondos extérnos a plazos inferiores.al afic, nos permi

te trabajar con la hipStesis de dinero exGgeno:. para: el
corto plazo. (Los datos del perfodo 1970-1978 nopermiten

rechazar esta hipotesis; véase Ferndndez y Yohai (1980)).

Con estos supuestos podemos brindar una:perspectiva . mis
o menos-adecuada: de la:economia:argentina en los momentos
que se produce la "corrida! bancaria con motivo del cie-
rre del BIR. En ese entonces los activos preferidos por
parte del piblico fueron: dinero, depdsitos, tanto en ban

cos oficiales como en bancos extranjeros - tradicionales, .

metales prec1osos y monedas extranjeras (principalmente
dolares) P : RERTI P

Con respécto;a'depasitOs a plazo en bancos privados
nacionales: les daremos el mismo tratamiento que a las ac
ciones. Aunque juridicamente una "accitn” y un Ycertifi-
cado deiahorro a plazo fijo'" son instrumentos:diferentes,

desde un punto de vista estrictamente econdmico la dife-

rencia ‘es muy ‘sutil ya que perfectamente - podemos imagi-
narnos a los depositantes:-de un banco.como accionistas de
las empresas a las cuales el banco prestd sus depdsitos.
Los tenedores de: acciones reciben "utilidades'!, mientras
que los tenedores de certificados de depdsitos reciben

"intereses'. Ahora bien, el valor.de los certificados de
depfsitos, ‘depende de la habilidad de los: bancos: para pa.

gar a sus depositantes que a su.vez depende de las utili.
dades ‘de las empresas, ya' que si &stas: quiebran. también

pueden quebrar los bancos que no recuperan sus créditos.

El anallsls ‘ge: 51mp11f1ca notablemente si. agrupamos

los activos-en dos clases: a) dinerc, que .en términos;re
ales simbolizamos con m; 'y que.incluye: 31rcu1ante, depo-.

sitos a‘'la vista y moneda extranjera; 'y b)otrosiactivos,:
que simbolizamos con aj;.y que incluyen'acciones, depfsi-
tos en bancos privados extranjeros ¥ bancos oficiales, y
depdsitos en bancos privados nacionales. Esto describesu
mariamente el mercado- de-stocks:sobre el cuall se: volve-—
rd mds adelante y a:continuacién se describiri el meérca-
do de flujos.
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“En el mercado de fluJOB sepogtulaque el ahorro de ple
no empleo, en equilibrio; es igual arla inversidn de ple
no empleo. E1 ahorro de pleno empleo lo simbolizamos con
la funclon S(I,W,T) donde se espec1f1ca gue: mientras ma
yor gea la tasa de 1nteres real, r, mayor serd el fluju
de ahorro (S >0), mlentras mayor sea el stock de rlquez&

w, menor-seri el flugo de: ahorro. (S <0), miéntras mayor

sea 1a garantla que cubre a los ahorrlstas, T, mayor se-
rad el flijo de ahorro. De’ esta manera, el parametro'rden
tro de la funcifn de ahorro representa ima medida'de ries
go de no recuperar ‘totalmente el capltal 1nvert1do En.es
te trabajo supondremos que una garantia del 100% por par
te del Banco Central para. los - depositantes del sistema-
gignifica un pardmetro T relativamente alto, ¥, consecuen
temente un mayor flugo de ahorros. Similarmente, una re-
duccidn de la garantia de los depbsitos significa unadis
minucidn de T y, consecuentemente, un menor flujo de aho
rTros.

En este punto es mecesario advertir que aqui consi-
deramos al-Banco Central como una institucidn: "ajena" a
la economia argentina que se encarga de abscorber.riesgo.
Este supuesto puede parecer bastante restrictivo .ya que
los recursos reales de: que dispone el Banco Central para
cubrir riesgos provienen de la misma economla, va gea:en
forma de sefioreaje, cargos por provisidon de:. .garantia ,
transferencias desde tesoreria, etc. Sin . embargo,  cada
aghorrista en particular percibe. claramente los:beneficios
de la garantia, mientras que no le. es tan clara-la percqg
cidn de los costos (a este respecto vease]jtdlscu51on s0
bre temas conexos de Mundell (1960) y Barro (1974)); ex-
cepto que una "prima de riesgo" los refleje claramente en
la tasa de interés a través de las 1nst1tuc1ones que ope
ran. Obviamente que éste no ha sido el caso en Argentina,
ya que el costo, del sistema de garantla 1mp1ementado por
el Banco Central no discrimina segiin el gradc de rlesgo
existente en la cartera activa de cada 1nst1tuc1on.'”'

La;ihveréiﬁn”de'pleﬁo”émpleb la simbbliég@éSftdn la
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funcidn: I{r,§) donde se- especifica que: . mientras mayor
géa :la -tasa real de interés: menor - serd la inversidn
(I <0);: mlentras mayor sea el: predomlnlo de expectatlvas

favorables, 6 mayor sera 1a” 1nver51on.Racuerdese que es
ta h1p0t951s pretende captar el efecto que ocurte cuando
un ‘sector (o sectores) espera un cambio favorable en su
preclo relativo. De esta manera,: podemos interpretar:que

= 0 significa_ que no se esperan cambios en precios re-
latlvos s V.8 > 0 51gn1f1ca due,. agregando quea ‘través de.
los dlStlntOS ‘sectores de la’ economla las™ expectatlvas
optlmlstas de camblos en preclos relatlvos domlnan a las
expectatlvas p351mlstas._‘ s

) En 51mbolos, 1a relfclon de equlllbrlo en el merca—
do de fluJos es'._

1) S(r w,r) I(r 5)

AR

Sr > 0, SW < 0, S > 0 I < 0, IG-> 0

En el mercc.dc de stock cons:.deraremos separadamente al
dinerovde los otros activos. En el caso del .dinero:ya vi
mos que este se compone-de circulante, depbsitos:a;la: vis
ta 'y moneda extranjera.:En:este modelo se propone una:re
lacidn de equilibrio.en &l mercado: de stocks que: estable
ce que lartasa de inter@s real- debe:-ser-tal. que, 1a  pro-
porcidn entre. dinéro (m) y otros:- activos (a) -que los po-—
seedores de riqueza: desean  mantener es: 1gua1 a la- propor
cidn observada en 1a economla 0 ‘sea, L m :

2) L(r)

l‘

la tasa _egperada de 1nf1ac1on, y por lo tanto, cambios en
la tasa nominal de interés: refle]an cambios ‘en” 14" tasa
real de interés.
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~ Con respecto a otros activos (a), consideraremos 2 de
pdsitos en bancos oficiales y extranjeros tradicionales
en forma separada de acciones y depdsitos en bancos pri-
vados nacionales. La principal razdén de esta clasifica-
cidn es permitir distinguir el efecto de 'un cambio en el
régimen de garantia de depdsitos ya que los bancos oficia
les vy extranjeros tradicionales no necesitan la garantia
oficial, o al menos parecen no necesitar de acuerdo a lo
que se observd en la plaza financiera con motivo de la
crisis del BIR. No ocurre lo mismo con bancos (e institu
“ciones f1nanc1eras) privadas naciocnales: cuyos _dep051tos
‘como mencionamos anteriormente, se los puede equiparar a
las acciones puesto que el valor de los mismos esuna fun
cidn del valor esperado de las utllldades de las empre-
sas. w

_ La forma mas 51mp1e que utlllzaremos para represen—
tar a otros activos es la siguiente:

B a=r+—+1 3@, meo
donde c es el valor flnal real esperado de los certlflca
.dos de depBsitos en bancos oficiales y extranjeros tradl
cionales. Al igual que con'el dinero suponemosque la can
tidad nominal de estos activos se determina en forma exd
gena. El termluo c  representa el valor actualreales

perado de los cer%xflcados de depdsitos. Obv1amEnté'que
aqui estamos suponiendo que es posible agregar todos los
certificados de depBsitos en un vencimiento Unico, dlga-
mos 30 dias, para poder actualizarlos solamente por un pe
riodo. Hacerlo de otra manera, es decir teulendn en cuen
ta la estructura a término de la tasa real de. 1nteres,
complicaria 1nnecesar13mente el andlisis. En (3) v repre
senta la parte del ingreso uaclonal quecorrespondea.las
utllldades reales de las empresas quedeterm1nane1 valor
de los depbsitos en bancos prlvados nacionales "y accio-
nes. Entorces, suponiendo y constante, elvalor actual de .

estos activos, €s Y ., -En la Seccidn V relajaremos algunos
r . :
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de los supuestos mis llmltathOS que determlnan la rela—
c1on (3) . -

Flnalmente, cerramos el modelo con una1ﬂent1dadque
establece que el valor real del total-de rlqueza(ﬂ;lgual
a la suma de los activos reales exlstentes mas 1as tenen
cias reales de dlnerO'*: ' SRl e -

i 4 3 I

4) w='a+m

© El sistema- formado por las ecudciones (1), (2), (3)
¥y (4) es'un sistema determinado ‘puesto que cuenta(uxzcua
tro ecuac1ones en 1as cuatro 1ncogn1tas. r; m; a wi

Podemos 1lustrar graficamente este modelo de la si-
guiente forma. Primero representamos en el Grdfico N2 1
la determinacidn del equilibrioc én el mercado de flujos
(ecuacidn (1)) mediante la intersecéidn ‘de’ las funciones
de ahorro e inversidn. Aqui vemos que, como SW<O, a mayo

res niveles de riqueza mayor serd la tasa de inter@s que
iguala al ahorro con la inversifn. Esta relacidn la dibu
jamos en el Grafico N2 2 con la curva w{(8it), donde tam-
bién hemos dibujado la ecuacidn (3). De acuerdo'ala’ ecua
cign (4), la diferencia horizontal entre las curvas wYy
a del- Grafico N2 2 es el stock real de dinero m, paradis
tintos niveles de la ‘tasa de inter@s gue es ‘compatible
con equilibrio en el mercado de flujos. Esta relacidn la
denomlnaremos M(8,T) v la dlbujamos en el Grafico N2 3
juntamente con la ecuacidn (2) para determlnar en forma
51mu1tanea la cantldad de dlnero.

' Hasta aqui'SE describid lds'Valoresckaéqﬁilibrio del
sistema'sin mencionar el proceso dindmico de ajuste. Pa-
ra esto es necesario descrlblr la conducta de las varia—
_bles a través del tlempo mlentras el sistema alcanza su

punto final de equlllbrlo tanto en el mercado de flujos
_ comg en el mercado de stock. ' :

‘En el mercado de fiﬁjds,jla variable que ‘se ajusta
cuando la demanda agregada es distinta de la capacidad
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productiva de la economia es el nivel general de precios.
Por supuesto que en este modelo tal fendmeno se refleja
en una diferencia entre ahorro e lnver51on de plenc em-
pleo. O sea, un exceso de inversidn sobre ahorro corres-
ponde a un exceso de demanda agregada que tiende a subir
el nivel general de precios y a disminuir los saldos mo-
netarios reales. Este supuesto sobre el proceso de ajus-
te se puede escribir como:

%% =k [S(r,w,r) - I(r,Gﬂ k; >0

En el mercado de stocks se supone que el’ precio de
los activos (y de aqui la tasa de inter@s) se determina
fundamentalmente por la oferta y demanda de activos exis
tentes mis que por el efecto de nuevas adicibnes'(flujos)
al mercado de stocks. El1 supuesto que aqui se hace espe-
cifica que si la proporcidn deseada de dinero a otros ac
tivos excede a la proporc1on,actual la tasa de interés
tiende a subir, o sea:

%"kz[ur) '%]

Estos dos supuestos aSEguran la estabilidad del mo-
delo. Para una discusifn mds detallada sobre el problema
de estabilidad en este modelo véase Metzler (1951) y Nie
hans (1978), para un andlisis eritico de este modelo pa-
ra el caso de dipero puramente interno ("inside money"),
véase Wood (1980). En las secciones siguientes haremos un
andlisis de estitica comparativa del fendmeno de expecta
tivas frustradas y de un cambio en el régimen de garan-
tia.

. EL EFECTO DE EXPECTAT!VAS FRUSTRADAS

El efecto de expectatlvas frustradas opera fundamen
talmente a travBe de la inversidn. De esta manera la frustracifn
que ocurre al esperar um precio reldtivo favorable que en
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GRAFICO N3_1 o

S (wy3 T)

5 (ﬁb; T)

b = = - — o e = )

W, SW. W
0

s,I




EXPECTATIVAS FRUSTRADAS ¥ REGIMEN DE GARANTTA

GRAFICO N2 2
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GRAFICO N= 3
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realidad no ocurre actiia desplazande la funcidn de 1nver
sién hacia la izquierda en el Grifico N2 1, (esto no se
muestra en dicho Grafice) lo que a su vez se traduce en
un desplazamiento hacia la derecha de la curva w(3,t) a,
digamos, W(61<6,T) come se muestra en el GraficoN2 2. Fi

nalmente, en el Grafico N2 3 se observa que, como conse-
cuencia de wuna frustracidn de expectativas, la curva
‘M(8,T). se traslada-hacia la derecha a M(61<6,T)ulogrand0

un nuevo punto de equilibrio con una menor tasa deé inté-
rés y una mayor cantidad real de dinero.

Para mostrar la nueva solucién del sistema se desa-
rrolla el andlisis de estdtica comparativa. Diferencian-—
do.el sistema formado por las ecuaciones (1) (2), (3) vy
(4) se tiene: : S o

AN PRI N ’ -
P . [N

Ly : e “lar A
(srg;r) o0 S o —

dr dm
Ahora bien, resolv1endo este sistema para dE"EE’

da dw:

Eg-y EE‘S tienes
6 95 @ " R
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E: _I_air'_'_ <.0
o dé aD
6) ’
Cdw s
Tﬁ-:_-?[a (_+1)+L] <0

donde D es el determ:mante de la matriz dada en el pri-
mer m:r.embro de (5) v que es igual a:
p=-y & 2
ra—[1+ ]-Ls -(s —I)—<0
De 1os resultados obtenldos en (6) se conflrma an-
tonces que el fenomencl de expectativas frustradas -reduc
cidn en el valor del pardmetro 6- se traduce en una dis—
minucidn en la tasa real de inter@s, un aumento en el -
stock real de dinero, un aumento en el stock real de ac~
tivos y un aumento en el stock real de riqueza.

Un anilisis simple que nos permite explicar los cam
bios de las variables del modelo es el siguiente: prime-
ro, el fendmeno de expectativas frustradas disminuye la
inversidn lo que, para una oferta de ahorro dada, requie
re una menor tasa real de inters para equilibrar el mer
cado de shorro-inversién. Esto significa que la relacidn
que nos muestra el equlllbrlo en el mercado de flujos
(M(8,T)) se encontrard desplazada hacia la derecha en el
mercado de stocks, y el nuevo equilibrio demandard una me
nor tasa de inter&s con una cantidad real de dinero mayor.

Iv. EL EFECTO DE UN CAMBIO EN EL REGIMEN DE
GARANTIA DE DEPOSITOS

Tna disminucidn en la garantla de depdsitos es equ:f.
valente a un aumento en el riesgo de tener actlvos ¥, si
pensamos gue T mide el porcentaje de garantla . una reduc
cién en &sta de, por ejemplo, 100% a. 9DA, significa -una
disminucidn en t. Dado que S >0, esto sn.gnlflca que para una

disminucidnen v, la funcifn de ahorro del Grafico NS 1
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se desplaza hacia la izquierda (esto no se muestra en el
Grafico N® 1), lo que implica que la funcidn w(8,t) tam-
bién se desplaza hacia la izquierda en el Grifico N® 2,
digamos w(§, Ty <rt), produciendo, a su vez, un desplaza-

miento hacia la izquierda de la funcidn M(6 ) “del Grafi
co N2 3, digamos a M(§,T <-r) determinando un ntevo pun~

to de equilibrio con una mayor tasa real de 1nteres y un
menor 'ﬂ.lVE‘.l del stock real de- dlnero :

ra mosttar los resultados de un cambio en T, ‘consiste en
diferenciar el sistema (1), (2), (3) v (4). con respecte
a T, para. obtener el nuevo slstema que se c’lescrlbe en (7).

g : T N W LT N g .j_":
‘i-'s(S =TI ) SRR | T o IO - e drf -5
eI R S PSSR Rl I - T,

Lr 1w L)

o 0 1 a da ol
dr

| 0. -1 =1 1 dawp

“\ : : r / dtF N T

Resolviendo el sistema para dr, dm, da y dw obtenemos:
dt d'r dar _ d'; '

-8
dr 't
S 'a? =D “'< 0
8y :
dm 5

- —D'E[cyr m/az)+Lr]> o S
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da _ 5S¢ .le--s> 0 )
- dt - aD. . .
8) ,
5 .Y
coodw Pttt mG ooy e Yo
CEe(F g i

Una alternatlva 1nteresante a este mode.lo es suponer
que el régimen de garantia afecta tambign a la demanda
por dinero. Bajo este supuesto :la ecuaclon (2), debe es~
crlblrse L(r ) = E’ con . L <0 :md:r.cando que se tendra me

nos dinero cuanto mas seguro sea tener dep051tos que rin-
den interés. Como veremos en 14 proxima seccifnji para el

caso Argentino la subst1tuc1on de activos fue diferente

va que el cambio en el régimen de parantia de depos:.tos
significd traslado de depdsitos de la banca privada ha-
cia la banca of1c1al que, siempre mantuve 100% de paran—
tia de dep051tos. De cualquier manera, con esta modlflca
cidn los resultados de estatlca comparativa son:

dr . °t

dr Da"f“'.:f‘ﬂl) <0

s f L | |

dm _ "1 o 742y 4T _gy (s -1.) 20

dt | D (Lt'-l_ myr/a )+ D isr (Sr I_j:) <
8") o _ |

dt Db \la + LTSW]>‘ 0

5 L © 8 v .
-dﬂ_m—(L+my /az)+-——(S —I)+ Bar z 0

dt

Como se observa, los resultados que se obtienen pa-

ra la tasa de interés y para los activos son los mismos

que el caso anterior; sin embargo los cambics que ~ocu-

=
.
k1

R
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rren en los’ stocks de dlnero y rlqueza son de naturaleza
amblgua. o &

V LIMITACIONES Y EXTENSIONES i

Sln duda, la ecuac.1on 3), a _1+r =7 y(r) es la

llmltaclon mis seria del anallsls que hemos llevadoaaca*
bo hasta este momento ya que ignora por completoeﬂ.efec
to sobre el valor de los activos tanto del prob1ema de
expectativas frustradas como de un cambio en el ré@gimen
de garantia de depdsitos. Para estudiar en forma preci-
sa la substitucidn entre activos ante cambios de expec—
tativas o de régimen de garantia se hace necesario mode
lar especificamente las condiciones que determlnan]jlde
manda y oferta de cada activo, lo cual afladiria un con-
siderable nivel. de complejidad al modelo que,aqui. anali
‘zamos. Una forma simple de captar la esencia, del proce-
so de sust1tuc1on es.realizar algunos supuestossobreel
probable efecto de las expectativas y régimen de garan-
tia sobre el valor de: los activos. A tal. efecto agqui su
pondremos. e :

¥ ) a

lir C(T) +'£ y (5 T) f y(f,é;Tji::

9, <0520,y >0

"En (3‘)1c < 0, y">'0 indica que mientras menor es
la garantia de dep051tos en bancos v f1nanc1eras priva-
das nacionales (es decir; mientras menor es T) ‘menor se
rd la valuacidn de-estos depSsitos y mayor serd la pre-
disposicidn del piiblico a tener depéeitos en bancos ofi
ciales ¥y 'en bancos extranjeros tradicionales. S5i ademis
suponemos que ladisminucidn en la valuacidn por parte del’
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plblico de depSsitos en entidades prlvadas nacionales es
mayor gque el aumento en la valuacidn de los depos:Ltos en
entidades oficiales y extranjeras tradicionales podemos
escribir V. > 0 en (3'). Este supuesto gipnifica que los

activos en general de:la economia van a vdler mis' si el
porcentaje de, garantia sobre un conjunto de activos aumen
ta), -Aqui, sin duda, juega un rol crucial el ‘supuesto que
la. 1nst1tuc1on que otorga la garantia. (Banco Central) se
hace cargo ‘del riesgo sin trasladarlo en alguna forma per
c:ept:l.ble a la comunldad S : -

3_76 >."'f) : é.'" Y(’S > 0 significan‘"q'ﬁé: 'é:'cp'ect‘é'fivévé favo%
rables aumentan el valor de las acc1ones" de l'éis' empre—

Con esta nueva re.formulac1on anallzaremos 105 dos ts
plcos presentados en las secciones anteriores: el” proble
ma“de’ expectatlvas frustradas, y al’ problema deuncamblo
en el reglmen de garant:La de 1os dep051tos. Sl

El fenBmeno- de las' expectatlvas frustradas lo anali
zamos considerando una disminucidn en el valor del pard-
metro 8. Como ya lo mostramos anteriormente esto da lugar
a un desplazamiento hacia la derecha de la curva w(s,7),
tal cual se muestra en el Gr&fico N® 4. Por otraparte en
este mismo grifico observamos que . la curva y(r,8,t) cam-
bia a y(r, 61<5,‘r) produciendo un nueve equilibrio com

una tasa de inter&s real maAs baja y con un nivel real de
riqueza posiblemente distinto al anterior aunque sin co-
nocer exactamente la probable direccién del cambio. Este
desplazamiento de las curvas del Grdfico N2 4 da lugar a
una nueva curyva M(8 <6"5) en el Grafico N2 5.que juntamen

te con el desplazanu.ento de la demanda -por., dlnero -hacia
la. derecha muestra. el nuevo equ:r.llbrlo en el merca_ del
dlnero ‘con una tasa real de- interés menor. et

-

" Para anallzar una dlsmlnuc:l.on en el reglmen de. garan
tia. de dep051tos, es, dec.lr una dlsmlnucmn en.Tr,. no pode
mos utilizar la misma s:l.mple técnica graflca paramostrar
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con precisidén los efectos sobre las variables del modelo,
y por lo tanto presentaremos 1a solucidn de estidtica com
parativa.

Diferenciando con respecto a't el sistema formado
por las ecuaciomes (1}, (2), (3') v (&) =se tiene:

. 3 () ()
s-1) 0 0 5 dr .
dr T
Ly ST dm 0
a a o
-V 0 1 0 da Y.
dt
0 -1 -1 0 dw 0
\ : L4 \dT J \ P,

Resolviendo este sistema obtenemos la siguiente solu

cidn:
S5 v

-dr _ T w T
dr Da + Da (n/a + 1)‘3 0.
dm Lr N 5'  7
—(_i-;.'- = F (S‘W?T + ST) + T)E-f [S’tyr - YT(SI_II')]% 0

10
- . S

da _ _Y_T[ _ ] Iy -
"D SWLF_ + (5-1.)/aj + 2 ,,,> 0

dw _ (mfa + 1)
dt Da

. . L,
[Sryr - (Sr"Ir)YT] t—op 7 0

De la primera ecuacidn de (10) observamos que el
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-GRAFICO N2 4

w (8, 7)
(8 <651)
!
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efecto de una disminucién en la garantia de depdsitos es
de naturaleza ambigua con respecto a la tasa de interés.
Sin embargo 51 suponemos que un cambio del régimen de ga
rantia tiene un efecto de menor importancia en la oferta
de ahorro (ST"O) relativamente al efecto que tiene sobre

el valor de los activos (yT) la tasa real de interé&s su-

be cuando aumenta el peorcentaje de garantia sobre depdsi
tos. Obs8rvese que este resultado tiende a revertir al ob
tenido en la seccidn IV cuando sBlo se tuvo en cuenta el
efecto del ré&gimen de garantla sobre el mercado de flujos.
Al predominar el efecto del régimen de garantia sobre el
valor que el plblico asigna a los depdsitos  es posible
presentar una simple exposicidn grafica ya que es fiacil
mostrar que una reduccidn en el porcentaje de garantia ac
tla desplazando la curva M(8,t) hacia la derechay la cur
va y(r,8,7).L(r) hacia la izquierda brindando resultados
51mllares a los obtenidos en el Grafico N2 5/ para el ca-
so de expectativas frustradas.

Vale la pena enfatizar acid nuevamente que estas con
clusiones resultan de suponer que el organismo que otor-
ga la garantia de dep051tos es, en la percepc1on del pii-
blico, una institucidn aJena a la economia. Las conclusio
nes serian diferentes si &l pblico correctamente perc1—'
biera que los recursos que se utilizan pard hacer frente
a la garantla de depGsitos se extraen en una formauotra
de la misma comunidad. O sea, una disminucidnen la garan
tia de depSsitos significa que menos Trecursos se exigiran
a la comunidad para enfrentar quebrantos del sistema fi-
nanciero. : S

~ Hemos visto entonces que las conclusiones obtenldas
en las secciones III y IV se modifican cuando los fendme
nos - de- expectatlvas frustradas y cambio en el régimen de
garantIa de dep&sitos se incluyen como.elementos determi
nantes de las utilidades esperadas de las empresas. A di
ferencia de las conclusiones cobtenidas en la seccidn III
el fendmeno de expectativas frustradas no necesariamente
debe encontrarse asociado con una disminucién en el stock
real de activos y la cantidad real de dinero, aunque si
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debe inducir una baja en la tasa real de interé@s. A dife
rencia de las concluslones obtenidas en 1asecc1onIV una
disminucifn en el porcentaje de parantia de depdsitos no
necesarlamente significa un aumento en la tasa real de in
teres, sino que por el contrarlo puede 51gn1f1car1uu1dls
m1nuc1on en dlcha tasa.

Otra 11m1tac1on que- tlene este andlisis es el supues
to de economia cerrada que nos permite mantener una“tasa
doméstica de interés 1ndependlente de la’ tasa “de 1nteres
internacional. Piengo que tradicionalmente ' (o al menos en
las {ltimas tres decadas) 8ste ha sido precisamente el ca
so de Argentina, aunque el plan de apertura que se estd
instrumentando actualmente tiende a revertir esta situa-
cidén. De cualquler manera, para periodos inferiores a un
afio, y en la época de liquidacidn del BIR, no existid en
Argentlna perfecta movilidad de capitales ya que ello es
tuvo expresamente prohibido en esos momentos.

vI. RESUMEN Y CONCLUSIONES

En este trabajo se presenta un mwarco teSrico capaz
de brindar algunas respuestas a fenbmenos tales como ex-
pumu%s&mﬂﬁ%ymmmmmdU%mmdeymmm
de depdsitos. A tal efecto se toma como punto de partida
un modelo cldsico en la literatura econdmica, como es el
modelo de Metzler, y se lo adapta para analizar los fend
menos arriba mencionados. La principal adaptacidn es con
siderar a los depositantes del sistema financiero argen-—
tino como "accionistas" de las empresas a las cuales el
sistema financiero presta. De esta manera, con un régimen
de garantia parcial de depSsitos, los depositantes del
sigtema financiero participan del riesgo de las empresas,
ya que, si estas quiebran y no pagan al sector financie-
ro éste se verd 1mp051b111tado de restituir la totalidad
de depdsitos.

El andlisis muestra que si el porcentaje de garan-
tia se reduce la cantidad real de activos financieros se
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ireduce ¥. la tasa de interés real puede disminuir -depen-
diendo .de la magnitud del efecto que esta medlda provoca
sobre 1as utllldades esperadas de. 1as empresas. :

_ El anallsls del fenomeno de expectatlvas frustradas,
que se refiere a la incorrecta percepc1on4haperspectlvas
favorables cuando &stas en realidad no ocurren, muestra
que la tasa de inter&s real se reduce y la cantldad real
de dinero - ¥y activos f1nanc1eros puade aumentar dependlen
do. del efecto de frustrac1on de expectatlvas sobre las
utllldades esperadas de las empresas. : :
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 16 -~ Diciembre 1980

PRODUCTIVIDAD Y SECTOR
EXTERNO EN LA AF\’GENTINA”

por Viciqf J "E_!i'éé""

1. INTRODUCCION

El ob_-;et:.vo del presente trabajo es tratar de deter
minar la influencia del sector externo  en la, prqductmvz.-.j
dad global de la economfa en la Argentina, Si bien el sec
tor externo juega un rol muy importante en diversos as-
pectos de -1la conducta de la economia . argent:r.na, nuestro
inter&s en este traba;o, estari centrado finicamente en la .
productlv]_dad A P S .

El sector externo puede’ afectar 1la - product1v1dad a
través de diversos canales. Nosotros buscaremes. que tipos,
de canales son los mis mportantes, y si ellos pueden ex
plicar la conducta de 1a product1v1dad obser"vada enla Ar
gentlna. . ) . . e

Una parte mportante del presente trabaJo seri 1la

{*) El rrabajo fue presentads: en ln.n IV Jornadas . de annumin Monetaria y Sector Externo -3 y 10:
de octubre de 1980~ organizadas por el Centro de Estudios Monetarios y Bancarigs del Hanco Cen~
tral de Ia Repiiblica Arpenrina. Se ngradecen Ius comentarics recibidos sobre un trabaip relacio—
nado presentadn en la XIV® Reunifin de la A.A.E.P. ¥ en un Sediparia Interfio en el Institum Tor—
cuato Di Talla, y gue tratamos de incorporar an parte en eate trah.njn

(#) Universidad Nacional de Tuctmfin,
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formulacidn y ver1f1cac1on de algunos modelos basados en
la teoria de la transmisidn de tecnologia.

La productividad global de la economia argentina ha
sufrido muchos cambios a través del tiempo. Estos cambios
parecen deberse a- diversos motivos, lo que hace "dificil
separar la parte correspondlente a un determlnado sector
o varlable. ’ R o AP

Primeramente presentaremos algunos indicadores de
productiyvidad de la econcmia argentina, v luego algunos
modelos que tratan de identificar los mecanismos de in-
fluencia del sector externo.

Nuestro estudio abarcard el perfodo 1940-1975. En al'
gunos aspectos trataremos de indagar 10 ocurrldO:mnel pe
riodo 1975-1979. -

2 LA PRODUCTIVIDAD

El ‘avance tecnologlco que ex¥perimenta’ ‘una- economla
puedé ser representado-de‘diversas maneras. Por “un“'lado’
tenemos “1a ‘representacitn. explicita del avance: tecnologl
co, v por otro lado la representacidn 1mp11c1ta.--

- La’ representacidi exp11c1ta, trata de identificar el
proceso tecnoldgico directamente, desarrollando indicado
res ‘que puedan ‘medir este proceso. Este enfoque se puede
realizar ‘tanto del punto de vista microecondmico, como ma
croecondmico. El primero indaga al nivel de planta’o- de
un insumo especifico, y el segundo considera el proceso
globalide inversidn en lograr avance ‘techologico.

La representacidn implicita se basa fundamentalmen-
te en el concepto de productividad, que surge de comparar
el producto-con la cantidad de insumos: utilizados, y ver
su conducta a través.del tiempo. Dicho ¢ambio pudo.o mo
deberse a un cambio: teeroldgico, pero constituye una es-
timacidn aproximada del mismo. e
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En general, se utilizan ambos enfoques en forma par
cial, y los resultados logrados pueden considerarse como
una mezcla de ambas Tepresentaciones.

Nosotros nos basaremos en la representacifn implfci
ta’' de la tecnologia. Conm todés sus inconvenientes, pensa
mos que es un indicador importante, que a nivel de agre~
gados es muy diffcil de mejorar. o

.. En esta seccifn presentaremos algunos indicadores de
productividad para el perfodo en que estamos interesados
de analizar. Consideraremos los siguientes. indicadores:
‘a) productividad total; b) productividad parcial de insu
mo trabajo; c) productividad parcial del insumo capital;
d) productividad total en el sector manufacturero; e) pro
ductividad parcial del insumo tierra en el sectorfagropg
cuario. T S i e

La productividad total se define por el cociente en
tre el PBI global de la'economid, y un Yndice del total
de insumos utilizados (este Indice estd determinado  por
el tipo de funcifn de ‘produceidn agregada supuesta). La
productividad parcial ‘estid definida por el cociente en-
tre'el PBI y l1a cantidad utilizada de uno de los insumos.
Los mismos conceptos se aplican, para un sector econdmico
en particular, -

‘En la Tabla 1 presentamos los indicadores menciona~
dos: T L o
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TABLA 1

Productividad tétal y farﬁinl en 1n Argenting

: : Parcial da
= Parcinl de Farcisl de Total en
Afica 7 Total trabajo ~ capital m.gnnfnéti:ta - agd‘ri::;tﬁn
43 : {2) B )] SRR )] ; {5y -
1950 0,770 1097 0,329 1,081 40,63
19AY 0,803 1132 T 0,561 1,463 . . 46,44
1942 0,860 1182 0,374 ) L1 .. 48,41
1943 0,852 Co 1161 ° co0,395 0 ¢ 1,101 S - T IR
1944 : 0,970 , 1306 .. 0,431 . ; e - . 51,3
19457 - o 0,874 L 1388 0,399 B 1951 | R T 43,25
CO1946. 0,927 . J115F - -0, 435 P 1,025 . - cii4B,36
1947 1,031 ’ 1316 0,474 1,143 . 49,65
1948 . L0677 1389, . 0,484 Sito1,0B6 - 52,87
1949 1,020 1340 0,459 . 0,987, 48,0
1950 7 ‘1,000 . 1589 0,451 - 1,000 - 51,83
1951 1,013 . . 13z7. . ... 0,438 - 0,982 = 50,17
1952 0,945 S 1286 ’ 0,416 0,944 - 46,46
1953 - 0,971 1308 0,431 0,947 53,83
1954 0,999 1350 0,442 0,979 53,91
1955 1,062 1744 0,468 1,003 57,46
1956 1,042 1429 0,457 . 1,146 54,33
1857, . ¢ 1,008 ' 1496 0,476 - 210 . 50,02
1958 1,162 - 1605 . 0,507 1,265 50,90
1958 ° - 1,088 + 1535 0,469 - 1,076 . 51,01
1980 131 ¢ . 1983, o D479 - 1,015 53,68
1961 - - 1,149 " 7 1may 0,478 1,066 54,86 .
1962 1,119 1746 < . 0,456 . - 0,912 ST 54,93
1953 ) 1,098 1752 0,443 0,822 - . 58,84
1964 - | 1,201 - 1893 . D,487 ' 0,924 © U BBBA
1965 1,254 377 0,510 1,020 63,71
1966 1,216 1939 0,481 1,029 ¢ 62,75
1967 1,178 1869 . - 0,476 L e 63,85 -
1968 © 1,185 B ) § AN 0,475 . 58,87
1969 1,203 1941 0,483 . 58,67
1970 1,208 2399 0,480 . 62,54
1971 1,210 2030 Q0,474 . B4, 44
1872 1,196 2050 0,466 . 62,12
1973 REEIEE I § £ P 2088 T 0,471 . 68,39
1974 1,235 2172 0,476 . 78,67
1975 1,176 2088 0,451 . 76,79
1976 . . 0,470% . 72,68%
1977 . ) . 0,462% . 83,38%
1978 . . 0,425% ‘ 84, 30%
1979 . . N 0,536% . .

Definiciones y Euenten: (1) Indice bage 1950, Elfas V.J,, "Productividad en el corto y large plazo
en la Argentinn', Dasarrollo EconBmico, N2 74}, Vel. 18, julip-sstiemhra da 1978, Buenoe Adres; (2)Pa
soa de 1960 por hombre ewpleadn, ibidam; (3) Rarfn producto-capital, tento por wno, ibidem; (4) In-
dice base 1950, Elfam, V.J.:1 "Fuentes del ctecimiento econfimico argentino y perspectivas Futuras "
Ennayon en Economfa, W2 1, Diciembre 1975, Tuewnfn; (5) Pesos da 1960 por hectirsas, Elfas, V.J.,
"Agricultural Growth and Goveramsnt Expenditures in Latin America", Intarnational Food Policy Rese-
arch Institute, mimeo 1980, Washkington. '

(*) Cifras provisionales.

{:) Ho hoy informaciSao.
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La conducta global de los diversos. indicadores pre-
sentados en la Tabla 1, pueden versen en la Tabla 2, don
de presentamos. las tasas de cambio anual promedlo para dl
versos subper:l.odos.; : : :

TABLA -2

. Tasa de camblo promedm anual de las productlv:tdades

Parciales y totales

. o L oo | rotal enm Parcial: de:
- ' Parcial de|Parcial de| —°-2 tierra en
Afos Total . ) manufac .
trabajo capital - agricul
tura =
o » ~ tura

1940/49 10,0338 ¢ 0,0227 ©  0,0229 - 0,0051 - *0,0155

(0,005) (0,0063) (0,0152) (0,0054)  (0,0066)

1950/59 0,0163  0,0139 - 0,019 =~ 0,0264  0,0025

| (0,0043)  (0,0109) ((0,0048)  (0,0078)  (0,0068)

1960/69 0,0083 0,0085 -; 0,0036 . = 0,0012 0,0141
(0,0038) (0,0103)  (0,0043)  (0,0190)  (0,0054)

1970/75 -0,0017 -~ 0,0143 - 0,0082 10,0492

(0,0042)  (0,0144)  (0,0042) -(0,0128)

1940/75 70,0112 0,0200  0,0046 - 0,003 0,012
' (o 0009) (0,0014) = (0,0013)  (0,0022)  (0,0010) .

NOTA: Las tasas promed:l.o surgen de estimar una regresidn dello
garn.tmo de la productividad con ‘el tiempo. Losvalores en
parent:esls son los desvios: standard :
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- Considerando el perfodc completo 1940-1975, puede
verse que el indicerde productividad total crecid alrit’
mo -del 1,12 porciento anual, con una variabilidad nomuy:
grande. Lo mismo se observa para la. productividad par=
cial de la tierra en el sector agropecuario, y con una
tasa superior en la productividad parcial del factor tra
bajo. En el ecaso del factor capital, se observa una ta-
sa menor y mis fluctuante. Por {iltimo en el sector manu
facturero para el periodo 1940-1966 se observa una tasa
negativa e inestable. : R '

Cuando se analizan los subperiodos se nota una ma-
yor variabilidad en las tasas de cambio de todos los in
dices. Salvo en el casp agropecuario, los-mayores creci
mientos de productividad se observan en el periodo 1940-

En general, comparando con 1o observado . en otros
paises, puede decirse que las tasas de cambio.observadas
no son muy altas y que tienen mucha variabilidad.

3. PRODUCTIVIDAD Y SECTOR EXTERNO _

"El 'sector externo puede influenciar la productivi~
dad de una egonomfa por -diversos canales. Ello puede dar
se a través del comercio directo de tecnologias; o bien
por-alpgunos insumos, como sef capital fisico v mano de
obra preparada. :

La relacidn de una economia con el resto del mundo
es de tipo miltiple. La misma tiene relaciones de produc
tos finales, intermedios y de insumos. Por ello, es po-
sible ‘esperar que la productividad ‘de- una economfa pue-
de estar muy influenciada por los cambios-en productivi
dad en el resto del mundo (1).

Una manera de encarar estds posibles relaciones, es
con los asi llamados modelos de transmisidn de tecnolo-
gia. Estos modelos postulan la relacidn que puede exis-
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tir entre las productividades de diversos paises, yla ve .
locidad de ajuste para igualarlas si-.existen diferencias
entre ellas.

En un trabajo anterior (2) hicimos una pequena rese
fia sobre distintos modelos de transmisidn de tecnologla,
Yy presentamos una aproximacidn empirica al problema. AcZ
desarrollaremos algunas alternativas nuevas, ‘que pensamos
pueden ayudar a identificar. mejor el tipo de modelo mis
apropiado. ‘ ‘

El modelo que analizaremos acd es del mismo tipo de
aJuste que se utiliza en los modelos de 1nverslon, ‘¥ en
los de formacidn de expectativas. Primeramente presanta—
mos algunas definiciones:

=

T ¢ nivei'de'producti#iaad domésticaj

nivel de product1v1dad del pals tomado como referen-
-c1a como mAs avanzado;

e

o=t

X : vector de wvariahles conectadas con el sector externo
del pais con51derado-

x4

q : coef1c1ente de ajuste (menor que uno y mayor que ce-
ro);

Z_: vector de variables que afectan TE

El modelo de ajuste postulado es el siguiente:

D D _ .W_ D
(1) T, Tt_—:_L a 9_(.Tt. Te-1)

La relacidn (1) dice que el cambio en el nivel de produc
tividad doméstica en el periIodo t, es igual a una propor
cidn de la llamada brecha en product1v1dad existente en
tre el pais mds avanzado, TV, ¥ el nivel de productividad
alcanzado por el pafs analizado en el periodo (t-1).
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. Este modelo de-ajuste, puede ser generalizado en di
versas formas. Una posibilidad es considerar alcoef1c1en
te de ajuste variable, dependiendo de un conjunto de va-
riables: '

@)qt—qw>

Las variables especlflcadas como determlnantes de q son
las relacionadas con el sector externo, X, que especifi-
caremos mas abajo. ' o '

Otra posibilidad es considerar 1os determlnantes de
T, que puede ESPElelcarSE como:

™ (z.)

1(3) Tt_ t

Las variables que determinan ™ pueden estar incluidasen
parte en el vector X. Otras hHacen’ al sector domdstico del
pais avanzado.

. De acuerdo a las relaciones especificadas, . podemos
seguir tres alternativas. La primera, es trabajar solo con
la relacidn (1), ya que es posible observar TW. La segun
da, es combinar las relaciones (l) v (2). . la. tercera com
binando las relaciones (1) ¥y (3)

Estas tres alternatlvas nos 1levan a los 51gulentes
modelos a estimar (3):

D W

D— -
(4) T = (L =~-q) T, _, + q‘Tt
<mT§=u—qmnTtl+ua)ﬁ"
0D, | | W
(é)_Tt =@ - q) T 1 +a T, ()

Ahora, debemos especificar las variables ‘a incluir-
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se en el vector X, y la forma de las funciones q{(X)} vy
TE(Z). Como esﬁecificamos anteriormente, el vector X es-

t3d en relacidn con el sector externc.principalmente.

- Como- las variables X determinan la. velocidad deajus
te, no es sencillo especificarlas mismas; y que a su vez
sean variables observables: La teorfa de la produccién y
del comercio internacional {(en lo relacionado a la movi-
lidad de productos e insumos), nos llevan aeleglr como va
riables posibles las siguientes: S

Xl: nivel de proteccifn comercial (medido por el cocien-
te entre recaudacidn tarifaria por 1mportac1ones en
el valor de las importaciones);

Xéﬁ'importaciones de bienes de capital, medidé en valor
absoluto, o como porcentaje del total de 1mportac1o-
nes; ey

X,: importaciones provenientes. de Estados Unides, o Eurg
pa; medido en valor absoluto o comeo porcentajedel to
-.tal de .importaciones;

: stock de capltal fisico domeatlco provenlentas deble
‘nes de inversidn 1mportados,

X.: c0c1ente entre la razdn salarlo renta deArgentInacon
" respecto a la razdn salario- renta de Estados Unidos.

Los efectos esperados de 1as'variablesespecificadas
en el-vector X son los sigulentes: X 13 " de acuerdoa;lateo‘

ria de la sustitucidn de movilidad de productos por mov1
lidad de factores, cuando hay una interferencia en el mo
vimiento de productos, se espera que un aumento en el ni
vel de protecc1on 1ncent1ve el movimiento ‘de” factores, v
por 10 tanto aumente la velocidad de aJuste en la produc
tividad doméstica. Esta conc1u51on es un poco tentativa,
ya que este teorema fue demostrado en el caso particular
de dos blenes y dos factores, y considerando 5010 la mo-
v111dad del factor capital (4). '
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La variable X , importaciones de bienes de capital,

2° .
es de esperar que actfie en forma positiva en el coeficien
te de ajuste, Ello. se considera como la movilidad de um
factor, en este caso de capital. Esta variable estéconeg
tada con la X,, que mide el stock de capital domé&stico
proveniente dé importaciones de bienes de inversidn, que
tambign se espera que afecte en forma positiva el coefi
ciente de ajuste.

Los efectos de X‘Z ¥y X4 estin en relacidn con’ un’con
cepto de tecnologia incorporada en el capital.

La variable X, estd en cierta medida conectada con
Xé, pero cubriende una mayor gama de bienas, ¥ referida

a algln pafs o regibn en particular. Tambign se espera un

efecto positivo en el coeficiente de ajuste.

En el caso de la variable X., que considera la con-

ducta de los precios relativos salario~renta‘en la Argen .

‘tina y Estados Unidos, se recurre a las relaciones de dua

lidad entre produccidn y costo, que esta conectado con el
teorema de la movilidad de factores versus la movilidad
de productos. De este punto de vista su efecto se espera
que sea negativo, si es que la movilidad de capitales ma
yor que la del trabajo. A un crecimiento de este cocien-
te, se espera un incentive a la movilidad de capital, que
serd mayor en el caso del trabajo, el cual es menos mo~
vil, y por lo tanto un menor ajuste en la productividad.

‘Por otro lado, dél punto de vista de fuerzas inter-
nas que relacioman tipo de cambio tecuolégicog'conlla.qg
z8n salario-renta, indicarfan un cambio en la composicidn
del desarrollo tecnoldgico (bajo clertos .sipuestos), el
cual no necesariamente cancelarfa el primer efecto.

'Este efecto captura en parte el modelo implicito que
trabajaron Jorgenson y Nishimizu para especificar los de
terminantes de la diferencia en el producto bruto interno
entre dos paises. ‘
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Otras variables no consideradas y que pueden ser im
portantes son las siguientes: a) la proporc1on del capl—
tal doméstico perteneciente a otros paises (como lo seiig
16 Findlay). No contamos con informacidn al respecto, pe
10 quizds pueda .aproximarse-a partir de los datos sobre
inversifn. extranjera (5); b) los pagos por regalias para
incorporar tecnologia extranjera; c) aspectos internos,
como ser inversidn en investigacidn y desarrollo, inver-
sidn en capital humsno, etc. Con respecto a -esto filtimo
M. Teubal desarrolld un modelo en el cual se contemplael
desarrollo de tecnologia dom@stica, con la posibilidadde
gque un pais:importador de tecnologia, pueda convertirse
en exportador al cabo de‘algiin tiempo. e

En el modelo que nosotros consideramos, la variable
D
T
t-1°
podria estar incorporando en parte el efecto de variables
domestlcas, a pesar que nuestro planteo 1.n1c:|.a1 no lo con
sldere. :

que aparece en las tres alternativas consideradas,

‘En el caso del pago de regalias, si bien no podemos
considerarla explicitamente en el modelo por no contar con
una serie completa para el periodo que utilizamos en las
estimaciones de los diversos modelos, compararemos losda
tos obtenidos con la conducta de los residuos que surgen
de 1a regres:Lon estimada.

En el ‘caso de la varlable dependlente 'I‘ podemos

considerar diversas alternatlva_s._ El planteo ori'ginal es
ta hecho en base a la productividad total de toda la eco
nomia. Tambi@én puede verse la importancia que tiene con-
siderar la productividad total de solo un sector de laeco
nomfa, que se piensa estd mds conectado con el vector de
variables independientes planteadas anteriormente (tales
el caso del sector manufacturero). Lo mismo puedeocurrir
con las productividades parciales de trabajo ¥y capital,
'y la preductividad parcial de la tierra en el sectoragro
pECuarlo {debido a 1la dificultad de contar con una est:L-
macidn de la productividad total). -
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4, ESTIMACION DE LOS MODELOs (6)

_ ' Para 1a estlmac1oﬁ de los ‘modelos (5) ¥ (6), ESPECl
flcamos una relac1on llneal de q(x) v T (Z). Ademas enel
caso del coeflclente (1—q(X)) de la varlable T l' én el

modelo (5) hacemos un supuesto de que q(X) toma elvalor
esperado-y lo 51ponemns constante. :

Los valores de las prlnclpales variables utilizados
en estos modelos-se presentan en:la Tabla 4:-al final del
trabajo. Lamentablemente en muchos casos no pudimos actua
lizar las series hasta 1978,

Los modelos se estlman por el metodo de mfnimos cua
dros simple y los resultados se presentau en las Tablas
3.1. y 3.2, _ : y P L. S

De 1a est1mac1on del mcdelo experesado por 1a rela—
cidn (4), podemos ver que el coeficiente de ajuste estd
entre 0,230 y 0,290. Ello-surge de los coeficientes de

las variables 1241 y Tf. Estosivalores de q:ndlcarlanqn

ajuste bastante lento de TD.

La estimacidn de q a partir del tercer enfoque, re—
presentado por la relacifn (6), es mayor con respecto al '
enfuque de la.relacidn (4). En este case el valor deq es
td alrededor de 0,380, lo cual indicaria un ajustenmasra
pldo. Esta dlferenc1a se puede deber a que mnla relaclon'

T (Z), no espec1£1camos todac las varlables relevantesem
Z. ‘

Las varlables X en el modelo (6) (regre81onNP 4 de
la Tabla 3) trabajan con el signo. apropiado, siendo sig-
nificativas solo XI ¥ X5 Llama la atencidn la significa

c10n de la varlable X5, que representa el rol de los pre

cios relatlvos da los 1nsumos entre Argantlna. ¥ Estados
Unidos.
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Cuando se trabaja con las variables X .desfasadas el
coeficiente de ajuste sube, y son m#s gignificativas to-
das las variables incluidas en €l vector X.

Cabe hacer notar ‘due cuando se pasa del plantec ini
cial del modelo de ajuste, de la expresidn (1), a sus
transformaciones en los modelos (4) - (6); existe un pro

blema de identificacidn. Ello se debe a que la expresidn
 (4), por ejemplc, puede correqponder a un proceso autore

gresivo de primer orden de la varlable TE, v 0o a un pro

ceso de ajuste. En este caso la variable TW, juega un rol
importante para rechazar-o no tal posibilidad. Engeneral

puede verse que los coef1c1entes de TW, y‘lasvarlables X
no S0n Cero. Come o

Observando el comportamiento de los residuos de las
regresiones de los modelos ‘(4):y (6), puede notarse cier
to grado de autocorrelacifn. Si consideramos dos subperio
dos, 1940-1956 y 1956-1973, puede notarse en el segundo
subperiodo més valores pogitivos de los residuos y valo-
res negativos mucho menores con respecto al primer subpe
riodo. Comparando este resultado, con la conducta de la
serie de pagos por regalfas, puede establecerse la hipé-
tesis de que los pagos por regalfas pudleron haber 51do
importante en la explicacidn del ajuste en TP

Este {ltimo anallSls es Solo tentat1vo V¥ se nec251—
ta un mayor desarrollo del mlsmo.

- En--la Tabla 3 2. se presentan algunos resultados pa.
ra otros indicadores de productividad, de.acuerdoa.lopre
sentado en la Tabla 1.

El ‘coeficiente de aJuste es mucho. mayor que elobser
vado para la productividad total. Si consideramos los. xe
sultados para las productividades parciales de trabajc'y
capital, en ambos casos se observa un a3uste mis rapldo.

Ello puede contradecir en parte los resultados ante
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riores, dque deb;eron congiderarse como un - promedlo de

ambos ajustes.

Los ajustes en manufaétura ¥ agrlcultura, tambié&n

gon altos, 31endo mayor en el prlmero.

Las variables X s trabaJa con- el signo- esperado en

todos los casos. 1 Yy Xé tlenen lns 91gnos POBlthOS sal=

vo en el caso de manufactura.__

Resultadus de laa Estlmac:.nues de J.ua d1ferenr:ea modelus

TABLA

3L

(Inn’.:Lce de prnductlw.dari total)

Modelo {§) Hodalo (6)#*

Modelo (4) Modelo (5) Modelo {(6)
Variables (Coef, [t—Tear Coef. |t-Test| Coef. | t-Test| Coef. | t-Tast]| Cosf. t-Test

;u;ataﬁée 0,138{ 2,03 | 0,565 | 3,43 0,504 | 2,85 | 0,423 | 2,5 | 0,693 4,08 .
Tg;r,iii 0,712 6,970,265 0 1.53 - 0,425 . 2,54 0,622 . 4,50 0,436 . 3,04
TE ©h,212 1,81 L
TE:J Xz -O,Dnm.‘-—.o,aﬁ SRRy
Tﬁ',_ﬁs' 0,415 qj%n
™ 0445, 1,83
rfa. %, 00001 2,35 B
X 6,046 0,21 0,213 L40 0,25 1,86
X, ' 0,000 0,25  0.0001 0,96 0,001 0,70

' X So7h 0,37 0,622 . -1,057 1,125 -3,69
igi' : 0,248 1,23 0,066 0,41 0,052 ° 0,397 f
%, 0,000 1,5 c R
® - 0,856 .. 0,815 0,799 0,865 0,885,
Grado'-de.l - I8 - S '-21‘. . 27 27 . :;

libertad . .

* Con X desfasados un afio.




iz

pe3zaqIy

1z it oz og ot oF L sopers

Yv2L*0 9TI'0 “0oz'o 1ov'0 £78'0 - - 4L8°0 9180 A

T2°0- 0§'v-  OT'T-  f2z'0- 7€'T- 99°689°T- 9¥°T- SH90- x

) Ty

69'0- B6'i- 98°0 - §BO'0 Ov'I- Sy9T6-  @I'C 2250 - £y

83°T TI0‘D 02°T “T000'C .S0°Z %BLSO £%°Z- Yooo*o- x

£2'T  29'9z 60  L80°0 65T  Lv'SHL'T  9B'T- £05°0- . x

. y1'% GyvD EL'Q .CYS*D S9°L OTE'0 pr

3 < . ] ; [ T - K. . ] F} . € € ¢ -3

ZTC 0S5°0 . L6°0-. Z9T'O- 88'T  6EE‘D 12'Z° 6190  vZ‘s- 8ZS°0D LE‘T- EET‘D 0BT %810 &

$0fz | OE"TE | ZB'S grc‘o | €6'z §-8zfumo 1| To'c | sorfe | w9°T | ortsjtccte |oozto| Tyt |9we*iyT| eaue3suop
JE81-3 | ~3960 |3893-3 | *3o0p | 3mex-3 | - *gwos | 3seg—3 | -geop | 3683-3 | Feon|awer-1{+gong|1ma3-1| *Iman

muJMHMMMWmm ‘reiTdes © aleqeay wIn3joEFnUEm muﬂwmmwwwwm TegTden ofEqeD3 SeTqETIEA

N TeTaIRg .ﬂmwuumw TEIOL S Terazeg 1®T0aEg

(ITtvaed peprarianpoad =p =oTpul)

doTapon mmunmmmmﬁm BOT @p SAUOTOPWTIES BET P sopEyTnSEy

ZC VIEVE




118 VICTOR J. ELIAS

5. CONCLUSIONES

" De los experimentos realizados podemos concluir que
hicimos un cierto avance con respecto a losresultados lo
grados anteriormente. Podemos decir que los modelos de
ajuste para explicar cambios en la productividad global
de una economfa, pueden ser considerados como unabase pa

‘ra un modelo mis completo. f -

: Los coeficientes de ajuste estimados indican parael
‘periodo 1940-73, una demora de por lo menos: 3 afos. Ello
indicaria que la principal fuente de discrepancia entre
la produccidn de Argentina y Estados Unidos por ejemplo,
' se debe mds a la conducta de los insumos tfabajo;y capi-
tal. B Ce 4

51 bien todavia no hamos tratado en forma satisfac-
- toria la variabilidad de los coeficientes de ajustes, he
‘mos avanzado en parte. Normalmente la variabilidad es tra
- tada como un problema de estimacidn de coeficientes varia.
.bles y recientemente se desarrollaron m8todos para consi
derar casos como los modelos (5) y (6). Nuestro enfoque

todavia necesita mucha mis elaboracidn. .

4 Puede decirse que los modelos considerados ayudan a

identificar el rol del sector externo en un parte de los
determinantes del crecimiento econdmico argentino, Su in
fluencia estd expresada a través del valor yvariabilidad
del coeficiente de ajuste . - :
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TABLA 4

Algunas series utilizadus en las regresiones

. ! WD Wo| D, W [T ' Pago
sios | x| % | x| T | WA /e O I A o
(1} | (2) (3 (4} (3) - (6) m | @ (9} -
1940 .18 14 54 -.809  .019- -069 .30 1818
1941 .17 L1 37 1,012 0 .017 076 .35 1709 .
1942 15 .08 29 L7581 015 ~.08B3 31 . .
1943 .13 .05 12 .BO8 L0114 ©.078 .19 1493 . ..
1944 .12 .04 in 734 .014 .0B3 .15 1272 T
1945 .1E .05 14 .688 L015. . o .1a0 . .14 091 .
1946 A2 A5 .., - 86 JI47  .016 - LW 112 .29 - 1001 - o,
1947 W11 L30 400 . .6099 .01%: LE28 0 0 L46 1175 ¢ g
1948 .08 ) 8 480,737 24 138 - ,37 1260 R
1949 .07 .22 262 - 778 .029 161, - .15 1205 e
1850 .0f .21 198 .775 .036 200 .16 1311 .
1951 07 17 252 .860 .035 250 .19 1503 .
1952 .. .06 W24 286 841 044 . 300 .18 1746 .
1553 06 .28 224 831 042 .371 .16 1857 .
1954 .07 .20 199 767 051 .396 .13 1918 .
1855 .07 .17 197 . 786 036 434 .13 2055
1856 04 .21 237 772 .06 .608 .20 2210
1957 .03 .20 259 L8300 060 . 749 24 2343 .
1958 .04 .18 219 713 2106 1.016 - .16 2423 .
1359 .05 .18 182 .813 154 2,056 10 2407 .
1460 04 ! 420 .B34 .190 2.124 .26 - 2646 .
1961 .03 .34 494 724 L2331 2.700 .26 aois .
1962 .13 AL 556 .820 268 3.000 .29 3387
1963 .21 .38 372 .B96 .285 3.652 .25 3530
1964 .31 .19 209 .B3L L402 4.889 24 3547 C .
1965 .29 .13 155 .B25 516 5.837 <23 3537 25.9
1966 .26 .18 203 .48 .518 6,230 .23 3623 . 51.2
1967 .21 20 - 218 840 .B&5 7.798 .22 3932 57.6
1968 .19 .22 258 .807 .BB4 9.036 .23 4059 B4.3
196% .19 .21 332 “.731 .909 10,557 .22 4292 68.1
1970 .17 .22 365 .720  1.066 11. 866 .25 4496 70.5
1971 .17 .22 7 419 732 1,434 14,651 .22 4694 79.48
1872 W14 W24 458 .72 2,008 21.153 .20 . 54.3
1973 W11 17 380 .B33 3.258 24,119 .22 . 82.0
1974 .14 .12 432 . . . .17 . i00.9
1975 10 W14 562 . . B .16 . 66.7
1976 B 17 503 . . . A . 38.7
1977 . C e . . . . 53.7
1978 - . . . . . . . 150.6
NOTAS: (1) Mivel de proteccifn (cociente entre recaudacifn tarifaria v el valor de

FUENTES

las importaciones). {2} Porcentaje de importaciones de bienes de eapital.
(3) Importaciones de bienes de capital en millones de délares. (4) Cocienta
del nivel de productividad del pafs tomado como referencia, como m#s avanza
do con respecto al nivel de productividad dom@stica. (5) Cociente del sala
rio unitario de Argentine con respacte a Estados Unidos en pesos pord&lar.
{6) Cociente de la retribucifin al capital de Arpentina con respecto a Esta-
dos Unidos, en pesos par dblar. (7) Porventaje da importaciones de Estados
Unidos. (B) Stock de capital £fsico proveniente de biepes de inversido fm—
portados en millones de peses de 1960. (9) Pago de repgalias en millones de
ddlares. '
: Elfas, V.J.: op. cit.; Elfas V.J.: "Algunas caracteristicas del sector ex
terno en América Latina”, a publicarse en Fnsayos en Economia N2 5, U.N.T,
y Banco Central de la Argentina.



1/ Este efecto puede mer importante para el taso Argent:.na, oi tenemos en cuents la baja oberva-
da en los cambios en praductz\ddna eu los pcu.sua industrimlizados en el perfodo 1973-1978.

2/ Var Elfaa, V.I.: "Algunos determinsntes de ins Fuentes del crocimiente ecoufmico: El caso de
AwmBrica ‘Lu.l:ina, Documento de trabaje N2 93, Centro de Inveut:.gaciana- Er:nnnmcas. Instituto
Tarcuato Di Talla, Diciembre 1979, Buapos Aires. . L

EY Eston modalos gon del r:f.pn formn reducida. Las ecuaciones que dan nr:.gan ol mismo puede hacer
se al nivel del mercado de bienes importables y expartables. En la literatura del comercio in
ternacional existen diverson modelos de teenologin ¥ sector externn, paro siendo la tecnolo—
gin exBgana. A partir de ellos quizfis oea posible integrar los dos tipes de enfoques, .

A/ Cabria analizar al caso. de mnvﬂ:.dad de don Ea:tnrea, ¥ en el que uno de la.n prnductus sea
. tecnelngia.

5/ En el caso de Japfin se piensa que mds importanta fue la compra de tan:nnlug:.a. Segiin el estu-
dio de Denison y Chung, Why Jepan Grew sa Faat (Drockings natitution), la tecnolopia explica
casi un 15 por ciento del crecimiento del GD¥, y los pagos por regaliss copstituyeron casi um
3 por ciepta de lu inversifin total metn, en el perfodo 1961-1971. Laos activos de extranjeros
uo fueron importantes. : 3 : .

B/ Se agradece la colaboracifn de Lp Cont. Adriana FimSnez en el cEomputo de las regresichés.-
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