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ENSAY0OS ECONOMICOS
N2 27 - Setiembre 1983

LA POLITICA MONETARIA EN
LOS EE.UU. DE AMERICAY EL
COSTO DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO ARGENTINO *)

por'Jorge C. Avila™

ADVERTENCIA PRELIMINAR

A modo de prélogo para un trabajo que terminé siendo mds extenso que lo
previsto, permitaseme ordenar las eircunstancias que le dieron origen y justifican
su presentacion actual y, por otra parte, dar un principio de satisfaccion a las cri-
ticas y comentarips que su lectura suscitara en los colegas que lo leyeron durante
su proceso de elaboracidn,

a) El presente estudio fue preparadoe para la Representacion Financiera de
Argentina en los EE.UU. de América, cuya autorizacion para esta publicacion
agradezco.

En consecuencia, su proposito principal fue formar ideas claras y operativas
sobre la actual coyunturg econdmica mundial y su impacto sobre la Argentina.

En este sentido, el esfuerzo por establecer la categoria exdgena o endogena
al pafs de las distintas variables que afectan su evolucion econdémica ha sido per-
manente,

bj El estudio estd compuesto por distintas secciones y su lectura despreveni-
da podria Hevar a una frustracion,

En la Seccién II, se encontrardn dos extensiones —El Funcionamiento del
Sisterna Multilateral de Tipos de Cambio Fijos y el andlisis de la coyuntura econd-
mica norteamericana en ¢l periodo 1980/1982— donde, en principio, habrig bas-

{°) Trabajo presentadu en las VI Jornadas de Fconomia Henetaria v Sector Externo - 12 v 13 de ma=
yo de 1983 ~ organizadas por el Centro de Estndios Monetarios v Bancarins del Banco Cemtral de la
Repiiblica Argentina. (%) Secracariz de flscicenda.
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tado la mencion de sus principales conclusiones dentro de Ia linea argumental del
tema de base. Sin embargo, he creido de utilidad no introducir variaciones en la
redaccion original porque dichas extensiones tienen su razon de ser en vista de un
objetivo mds general, cual es el de propender a una comprension mds amplia del
Juncionamiento del sistema monetario internacional.

E1 propésito fundamental de la primera de las extensiones es el de proveer
una expleacion econdmica, mds alld de lo histérico e institucional, del funciona-
miento del orden monetaric mundial, haciendo posible la racionalizacion de-las su-
cesivas etapas experimentadas por éste: el patrén oro, el patrén oro no puro, el pa-’
tron dolar y la actual flotacion intervenida.

En tanto gque, las pdginas dedicadas al endlisis de la coyuntura 1980/81[82
de o 2conomia estadounidense apuntalan la idea de que las elevadas tasas reales de
interés son el resultado de un desajuste de expectativas sobre la evolucion futura
del poder de compra del dolar, suscitado entre la Reserva Federal y el Sector Pri-
vado estadounidense e internacional; mientras queda desestimada como hipdtesis
causel In combinacion de politicas fiseal expansiva y monetaria contractiva.

¢} Finalmente, cabe destacar que el estudio fue escrito en septiembre de
1982, con la informacion disponible a ese momenio.

INTRODUCCION

Un andlisis ordenado del tema del Costo del Endeuda-
miento Externo Argentino que permlta tanto la expllcat:lon
del nivel de la tasa de inter@s a la cual el paistoma cré
dito internacional como la extrapolacidn de su futura evo
lucidn, debe comenzar con la descomposicidn de aguélla en
sus elementos bisicos y seguir con un detallado examen de
los procesos econdmicos que dan lugar alos valoresde equi
librio de dichos elementos.

El tlpo de inter&s al cual se endeuda la Argentina,
llamesele i

i=y"+1¥+4

puede ser definido como la suma de los 3 elementos siguien
tes,
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- Ym , el tipo real de inter@s en el mercado mundial de ca
pitales.

w

, la tasa esperada de inflacidn en el mercado moneta-

rio internacional.

- ]'[e’

-d , la prima de riespo atribuida a la Argentina por la
banca internacional.

Los valores de equilibrio de cada uno de tales elemen-
tos resultan de procesos econdmicos independientes cuyo and
lisis por separado serd el cuerpo del presente trabajo.

De este modo el estudio serd dividido en las siguientes
secciones:

I) Anilisis del Mercado Internacional de Capitales.

II) La politica monetaria en los EE.UU. de Am€rica y la
liquidez internacional.

III) Andlisis del Riesgo Crediticio del pais.

IV) Las tasas internacionales de inter&s, los t&rminos
de intercambio y el servicio de la Deuda Externa.

V) Puntualizacidn Final sobre el Verdadero Costo del En
deudamiento Externo.

- EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

Harto conocidas son las dificultades para determinar
con precisiom el nivel y la evolucion futura de latasa real
de interés; definiéndose la misma como el retorno bruto so-
bre la inversidn marginal desde la perspectiva de un tomador
de fondos, o bien como el retorno neto (de impuestosy demis
distorsiones que afectan el mercado de capitales) sobre el
ahorro marginal.

Tales dificultades se derivan esencialmente del signi-
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ficativo impacto de los desequilibrios monetarios sobre
los mercados de crédito. Cuando estos desequilibrios somn
de naturaleza prolongada, la tasa de inter&s nominal de
equilibrio arrojada por el mercado incorpora el nivel de
la tasa esperada de inflacifn, en casoc que el crecimiento
de los recursos monetarios se ubique por encima de la ex-
pansion deseada de saldos monetarios; y, en el caso opues
to, la tasa esperada de deflacidn. En esta tltima circuns
tancia, la tasa nominal de inter@s es inferior a la real
puesto que la tenencia de dinero recibe unretorno real ex
plicado por el aumento del poder de compra del dinero so-
bre bienes y servicios.

Por el contrario, cuando los desequilibrios moneta-
rios son de naturaleza coyuntural, errdtica e inesperada,
las fluctuaciones en el nivel de la tasa de interés nomi~
nal equivalen a variaciones semejantes de latasa real. Da
do que en estas circunstancias la mejor estimacidn que es
posible hacer respecto del futurc nivel del 3indice gene-
ral de precios es la de que 8ste se mantendrd aproximada-
mente igual, las contracciones monetarias aumentardn el
costo nominal y real”del crédito en tanto que las expansio
nes lo disminuirin.

De modo que s&lo en situaciones de:
1) completa estabilidad en el nivel esperado de precios.

2) equilibrio de largo plazo con expectativas plenamente
confirmadas por lo acontecido,

es viable aproximar el nivel de las tasas reales de inte-
rés.

En el primer casc, 8stas corresponden a las observa-
das en los mercados de fondos; en el segundo, correspon-
den a las tasas asimismo observadas en dichos mercados me
nos las expectativas formadas por log agentes econdmicos
sobre la tasa de variacion futura del nivel general de pre
cios. Una estimacidn de considerable precisidn de gste 1
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timo factor es provista por la prima cobradaen los mercados
de cambio a futuro.

A modo de conclusifn de esta introduccidn, cabe seflalar
que es correcto hablar de un mercado mundial de capltales,
ya que las restricciones efectivas, cuandp existen, al movi
miento internacional de capitales son desdefiables. En este
sentido, cabe postular que el arbitraje financiero entre pal
ses eliminard el grueso de los diferenciales ex-ante de re-—
torno neto sobre las oportunidades de inversidn.

Estructura del Mercado

La demanda de fondos de inversidn, concepto andlogo a
la funcidn de eficiencia marginal del capital, cuenta entre
sus determinantes con dos factores de principal importancia.

Por una parte, un argumento directo del volumen de in-
versidn de equilibrio es el estado de la tecnologia de los
procesos productivos y de tramsporte; la mejora de eficien-
cia en estos sectores ofrece incentivos para la expansidn
del capital instalado y el aumento del nivel de actividad de
los mismos, lo cual lleva a nuevos y mds elevados valores de
equilibrio en los mercados de crédito.

Asimismo, la apertura de nuevas dreas geogradficasde ex
plotacidn, como asi también la produccidn para la satisfac-
cifin de nuevas necesidades, genera desplazamientos de la fun
cidn de eficiencia marginal del capital que se traducen en
mayor demanda de fondos y més altas tasas reales de inter8s.

Por otra parte, el riesgo es un factorde significativa
gravitacidén en esta clase de mercados. La demanda efectiva
de fondos es sumamente sensible a las perspectivas no sblo
econfmicas sino tambi&n politicas y sociales en general. El
riesgo crea en aquellos mercados una cufla entre demanda y
oferta comparable en sus efectos econdmicos ala deun impues
to convenciomal. El inversor forma expectativas acerca del
retorno neto de "eventualidades' que habrd de recibir al ma
durar su inversifn y una prima por tales pérdidas presuntas
es exigida entonces sobre el retornoen situacidn normal. El
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impacto es, en consecuencia, para una funcidon de ahorros
predeterminada, un aumento del retorno brutode equilibrio
por un porcentaje equivalente a la prima de riesgoy lacon
traccidn de los voliimenes de inversifn y ahorro (ndtese
que la compensacidn neta para el ahorrista decreceria).

Quedaria en claro, entonces, que no sdlo innovaciones
tecnoldgicas y descubrimientos tendrian impacto sobre el
nivel del tipo real de interés, sino tambiBn factores ta-
les como el riesgo.

Ahora bien, desde el punto de vista de l1la oferta de
ahorros cabe sefialar a su vez dos factores basicos.

En un prlmer plano como determinante del volumen de
ahorros, para un cierto nivel de ingreso real, debe citar
se la tasa de preferencia temporal (o de descueﬁto) de los
distintos grupos de ingreso de una sociedad. Una menor ta
sa de descuento social implica un mayor volumen de ahorros
para un mismo nivel de ingreso real. Aunque en segundo pla
no, las diferencias existentes entre los distintos grupos
sociales en materia de propensiones marginales a ahorrar,
hacen que la distribucifn del ingreso sea una fuente po-
tencial de alteracidn del tipo real de interé@spor el lado
de la oferta de fondos. Un ejemplo en este sentido puede
aclarar lo afirmado. Un cambio en la distribucidn del in-
gresc nacional, o simplemente una transferenciaa favor de
los grupos socio-econfmicos de menores posibilidades eco-
nomicas, presumiblemente deberia aumentar el flujo de con
sumo disminuyendo el de ahorros. Esta circunstancia es co
nocida en la literatura econdmica como el Problema de la
Transferencia, segin el cual el traspaso de ingresos des-
de grupos de alta propensidn marginal a ahorrar hacia gru
pos de baja propensién, reduce la propensitn marginal me-
dia al ahorro de la sociedad, con el consecuente impacto
en una economia cerrada de disminuir la oferta de fondos
incrementando su precio de escasez.
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Algunas Presunciones sobre lo acontecido en el Mercado In-
ternacional de Capitales en la {ltima dé&cada

De la amplia gama de factores determinantes del merca-
.do internacional de capitales, se rescatari por la nitidez
de su incidencia en la oferta de fondos, el cambio aconteci
do en 1973 y consolidado hacia 1979 en la organizacitn del
mercado mundial del petidleo.

Al respecto, el analisis se deriva del incremento del
precio relativo del petrBleo.operado a lo largo de la déca-
da:

Precie de Exportacion
Petrdleo Crudo

Aflo Indice
-Base 1975:.,100
(1) (2)
1972 19.1 28.0
73 26.1 33.9 A_= 263%
74 93.0 101.6
75 100.0 100.0
76 107.0 102.3
17 114.6 103.2 . ,
78 117.4 98.1 Z§§= 76%
79 156.6 116.3
80 266.3. 173.4
81 301.5 178.9
Mayo 82 311.9

(1) En base al precio del Petr8leo Crudo en délares corrien
tes de los EE.UU. : -

(2) Columna anterior deflacionada por el indice de precios
mayoristas de los EE.UU.

FUENTE: International Financial Statistics FMI 1979-1982.
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La columa 2 de la tabla presentada patentiza el dra
mAtico cambio del precio del petrfleo acontecido en la dé
cada. Entre 1972'y 1974, el precio del petrdleo crudo avan
2% en un 263% aproximadamente en relacidn al nivel general
de precios mayoristas en 108 EE.UU. de América. En el pe-
riodo que se extiende entre 1975 y 1978, aquél se mantuvo
sin variantes en té&rminos globales,}rfinalmenteentr31979
y 1981 el valor del petréleo en términos del resto de bie
nes y servicios fue incrementando en un 76% adicional.

Dejando de lado el cambic tecnoldgico como factor de
reduccidn del precio relativo del resto de los bienes, es
obvio que la mejora operada en los términos de intercambio
‘petréleo, resto de bienes ¥y servicios refleja un profundo
cambio en la organizacidn del mercado internacional del pe
trdleo.

En este sentido, la hipbtesis aqui desarrollada es
que hasta 1973, por razones que estd mis alld del alcance
de este trabajo analizar, el citado mercado se desenvolvia
en condiciones de competencia imperfecta, con las econo-
mias industriales, importadoras netas de petrdleo, ejer-
ciendo una suerte de oligopsonio que involucraba una fuer
te transferencia de recursos reales hacia las mismas.

En el periodc 1973/74, tal circunstancia cambil ra-
dicalmente, hasta adquirir caracteristicas opuestas. En
efecto, los paises productores de petréleo encontraron Su
ficientes incentivos econbmicos para nuclearse en la
0.P.E.P. vy ejercer un nuevo poder de mercado en la forma
de oligopolio. Por esta via aquella transferencia de recur
sos reales hacia los paises de la 0.C.D.E. fue revertida.
Avalando tal argumentoc, véase el sipuiente cuvadro:
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Valor de las importaciones |Superivit Comercial de la
Petrdleo 0.C.D.E. (%) 0.P.E.P. (*%)

A @ |® | @ | ®

1972 19.992 19.692 100 10.847 10.847 100
73 30.507 27.809 139 19.007 17.326 160
74 90.741  72.074. 361 83.447 66.280 611
75 87.338 63.519 318 57.683 41.951 387
76 106.600 73.670 368 66.663 46.070 425
77. 127.163 82.681 414 61.836 40.205 371
78  126.520 76.447 382 45.977 27.781 256
79 175,326 94.668 474 92.953 50.191 463
80 248.863 118.225 591 136.411 64.803 597
81  248.554 107,599 538

*) EE.UU. de América, Japdn, Alemania Occidental, Francia,
Gran Bretafia, Italia, Canadd y Brasil por su comparati
vamente alto nivel de importaciones petroleras.

(**) Arabia Saudita, Ira@n, Irak, Kuwait, Venezuela, Inidn de
Emiratos Arabes, Nigeria y Libia.

(1) En millones de dSlares corrientes de los EE.UU. de Amé
rica.

(2) Columna (1) deflacionada por el Indice de precios mayo
ristas de los EE.UU. de América.

{(3) Columna (2) en niimeros Indices base 1972: 100.

FUENTE: International Financial Statistices. F.M.I. 1979/82.

El efecto del cambio comentado en la organizacidn del
mercado del petrSleo fue una suba drdsticaen el valorde las
importaciones -de aquél por parte de los paisesde la 0.C.D.E.
Hacia 1980, dicho valor se habia précticamente sextuplicado.
Mientras tanto el superdvit comercial de los paises exporta
dores de petrbleo siguifd una trayectoria semejante. Por iden
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tidad contable, el excedente de cuenta corriente (agquil
aproximado por el superdvit comercial) iguala al déficit
de cuenta capital. De modo que el citado exceso de expor-
taciones sobre importaciones de la 0.P.E.P., que en gran-
des nimeros y a valores de 1972, pasd deunos 11 mil millo
nes de délares en 1972 a unos 65 mil millones en 1980, cons
tituiria una medicién adecuada de las colocaciones finman-
cieras y reales de la O.P.E.P. en las economias capitalig
tas de Occidente (0.C.D.E. wmds paises en vias de desarro-
1lo de Africa y América Latina).

Desde un punto de vista tedrico, la idea que se pre-
tende desarrollar es la del Problemz de la Transferencia
antes comentada, perc en escala internacional.

La magnitud de la transferencia de recursos reales a
favor de O.P.E.P. y la naturaleza misma de las economias
productoras de petrdlec de Medio Oriente conducen natural
mente a la conclusidn de. que la propensidn marginal a aho
rrar de las mismas es notoriamente superior a la propen-
gifn marginal prevaleciente entre los paisesde 1a 0.C.D.E.
EL resultado previsible es que para un ingreso real del
mindo constante, el volumen de ahorro disponible se habria
incrementado sensiblemente, creando condiciones para una
reduccidn del tipo de inter@s real de equilibrio.

Con el fin de precisar alin mds la hipStesis anterior
podria evaluarse el siguiente balance del Banco Interna-
cional de Pagos, a través del cual se advertira el cambio
en la magnitud y direccidn de los fondos financieros (ya
que en este caso quedan excluidas las inversiones” direc-
tas de fondos en maquinarias, equipos y edificios hechas
por la 0.P.P. en los paises de Occidente).
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Operaciones Bancarias Internacionales
Saldos Globales del Movimiento de Fondos

1875 - 80 (1)

(En miles de millones de ddlares de los EE.UU.)

S a 1 d o s (2)
Afio Paises Palses Paises Otros
Indust. Expt‘de en Desar. Paises
Petrtleo No Petrol.

1975 29.0 6.0 - 28.0 - 6.0
76 7.6 2.9 - 10.5 -
77 3.6 2.7 - - 7.0
78 . 27.6 - 8.3 - 11.7 - 7.5
79 1.5 22.3 - 19.3 - 1.5
80 5.2 31.5 - 26.7 -

(1) valores deflacionados por el 1nd1ce de precios mayo-
ristas de los EE.UU.

(2) Valores 9051t1vos indican posicidn acreedora del ETU
po de paises en relacifn Sistema Financiero Interna-
cional y viceversa.

Finalmente cabe efectuar una reflexidn adicional. El
ritmo de endeudamiento externo de los paises no petrole-
ros en vias de desarrollo -actualmente los tomadores ne-
tos de cr&dito internacional~ es un factor que presiona
sobre el tipo real de inter@s al incrementar la demanda
de crédito, ocasionado en escala internacional el despla
zamlento de las inversiones privadas (cla51cofenomeno de

"crowding out').

En vista del nivel comparativamente altc del costo
real del crédito intermacional que prevaleceen el presen
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te vy que se prolongaria en 1983, es de esperar el congela
miento y/o reduccidn de la deuda externa de los paises no
petroleros en vias de desarrollo.

Como corolario de esta seccidn, puedeestimarse que a
raiz de la reduccifn en el ritmo de expansidn de la deman
da de fondos externos por parte de los paises en vias de
desarrollo combinada con el incremento de la ofertade fon
dos que sobrevendria en caso de consolidarse el podér de
mercado del cartel de la D.P.E.P., es previsible una reduc
cion del tipo real de inter@s en el medianc plazo. Todo es
to en el supuesto de que las tasas nominales de interés
(prime rate y Libor) descendieran al ritmo de las expecta
tivas de inflacidn declinante formadas en la actualidad.

Il - LA POLITICA MONETARIA EN LOS EE.UU. DE AMEH[CA
Y LA LIQUIDEZ INTERNACIONAL

Como puede inferirse de la seccidn anterior, el enor
me tamafio de la economia norteamericana en relacifn a la
economia mundial, aproximadamente-un 407% de las transaccio
nes comerciales y financieras internacionales tienen como-
socio a los EE.UU. de AmErica, determina que los aconteci
mientos monetarios asi como fiscales, de dicho pais reper
cutan ampliamente sobre el costo del crédito internacio-
nal. '

Aunque tal impacto varia segin el sistema cambiario
adoptado por los principales bloques econdmicos de Occi-
dente, es decir la Comunidad Econdmica Europea, y dentro
de ella Alemania Occidental fundamentalmente, el Japdn y
los mismos EE.UU. con Canada.

Por ejemple, la dependencia sefialada se observd con
toda su intensidad durante las décadas de 1950 .y 60, cuan
do el Acuerdo de, Bretton Woods regila el ordenmonetario in
ternacional. Posteriormente, durante la década de 1970 una
vez declarada la inconvertibilidad del délar norteamerica
no e impulsadas las transacciones internacionales a arbi-
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trar en mercados cambiarios no intervenides, la conexidn
entre la politica monetaria de los EE.UU. y las economias
del resto del mundo se vio debilitada, aunque las fluctua
ciones de la tasa de inter&s norteamericana continuaron
ejerciendo fuerte influencia sobre los niveles de ingreso
y empleo de las economias occidentales yla demanda inter
nacional por moneda estadounidense como activo de rese_i'va
permanecid firme y levemente creciente a pesarde las pre
visiones en sentido contrario que sugeria el dramitico
cambio experimentade por el sistema monetario mundial.

Seguidamente se pasari a considerar desde un punto
de vista m3s bien tedrico las implicancias de sistemas
cambiarios alternativos.

Il.a) POLITICA MONETARIA Y SISTEMAS CAMBIARIOS

El objetivo de este capitulo es sintetizar aspectos
hist8ricos y tedricos -de interés en relacifn.a la trans-
misidn de desequilibrids macroecondmicos entre paises, ba
jo tipos de cambio fijo y flotante. En especial serd aten
dido el impacto de cambios de politica econdmica o bien
shocks inesperados de origen mometario o real sobre los
niveles de ingreso, empleo y precios, en el pais origen
de los mismos y en el resto del mundo. ‘

l.a.1) EL FUNCIONAMIENTO DEL SISTEMA MULTILATE-
RAL DE TIPOS DE CAMBIO FIJOS

Como trasfondo histSrico y conceptual del orden mo-
netario mundial prevaleciente en la década de 1960 -y del
que prevaleceria en el futuro una vez atenuados los dra-
miticos cambios de precios relativos, los efectos de las
innovaciones tecnolGgicas acontecidas en los '70 y conso
lidadas las expectativas acerca de la estabilidad del po
der de compra del dbdlar norteamericano- se describirid a
continuacidn cen la brevedad que requiereel caso, el fun
cionamiento de las economias adheridasal patrdn oro, asi

i
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como los efectos sobre las principales .variables macroeco
‘nbmicas de cambios de politica en lo fiscal y monetario.

El orden monetario del Patrdn Oro

Frecuentemente se describe al Siglo XIX como la era
del patrén oro, aunque un andlisis mAs detallado sugiere
que para la mayoria de los paises el término es mds apro-
piado para el periodo comprendido entre 1880 y 1913,

La adhesidn al patrdn oro no involucraba la partici-
pacidn en un tratado internacional o un acuerdo en una con
ferencia entre paises. En realidad, la eleccidn era descen
tralizada y los paises individualmente fijabanel valor de
cierta unidad standard de oro metdlico en términos de sus
respectivas monedas nacionales en distintos momentosen el
tiempo v se comprometian a sostener la paridad por plazos
indefinidos. : -

Un pais adheria al patrén oro cuando su legisla-
cién nacional requeria que sus principales bancos e insti
tuciones financieras redimieran sus pasivos monetarios a
un precio fijo en oro. ' .

Quizds la caracteristica mas distintiva del patron
oro era el sistema monetario nacional e internacional al
que su existencia daba automdticamente lugar.

El activo de los bancos centrales, que estd compues-—
to por el crédito interno al Gobiermno y a los bancos co-
merciales y el equivalente en moneda doméstica del stock
de reservas intermacionales, era mantenido virtualmente en
su totalidad en estas {ltimas. El Banco de Inglaterra man
tenfa al 100% de sus activos en la- forma de oro, mientras
otros mantenian una alta proporcidn de sus activos en di-
cho metal y el resto en monedas de amplia aceptacidn in-
ternacional, tales como la libra esterlinay el franco fran
cés. : :

El pasivo de los bancos centrales, es decir, el dine
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ro en circulacidn y las reservas legales o técnicas del
sistema bancario comercial, estaban, como se podrd apre-
ciar, fuertemente ligadas al stock de reservas interna-
cionales. Este es a su vez la suma de superdvit pasados
de Balance de Pagos.

Fn el largo plazo, a medida que creciael ingreso re
al de los paises y con &ste las necesidades de liquidez,
o la demanda de saldos monetarios reales, cada economia
considerada particularmente solucionaba su desequilibrio
comprimiendo el gasto agregado y transformando activos fi
nancieros denominados en moneda extranjera en activos de
nominados en moneda nacional.

Este comportamiento resultaba en un superavit del ba
lance de pagos, dicho de otro modo, en un aumento del
stock de reservas internacionales, y un simultdnecy equi
valente crecimiento de los pasivos monetarios del Banco
Central.

Obviamente este mecanismo no solucionabael problema
cuande 1la iliquidez era de maturaleza internacional.

A nivel mundial la moneda demandada como medio para
saldar los desequilibriscs de pagos entre paises, como uni
dad de cuenta, de reserva y activo de intervencidnen los
mercados cambiarios, era el oro. De modo quela iliquidez
internacional se reducia a un problema de exceso de deman
da de oro como moneda.

La solucidn de este fendmeno se reducia esencialmen
te a la revaluacidn del oro en términos de bienes, sea au
mentando las paridades preestablecidas entre las monedas
domésticas de las principales economias del mundo y el
oro, o dejando el mercado monetario internacional 1ibrado
a sus propias fuerzas y permitiendo asi la deflacidn del
ingreso nominal mundial. De hecho el mecanismo adoptado
fue este Gltimo. Una prueba en este sentidoes que los ni
veles de los indices de precios mayoristas de Gran Breta
fa y los EE.UU. alcanzaban a comienzos de la Primera qu
rra Mundial el nivel de un siglo atris.
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La racionalidad del esquema en exposicidn es la siguien
te. A las paridades fijadas existia una demanda por oro infini
tamente eldstica, es decir, horizontal. La oferta estaba dada
por la suma de los costos marginales de produccidn de los prin
cipales proveedores de oro. El exceso de demanda de dinero in
ternacional y la consecuente deflacidn, rebajabaen t&rminos
nominales el costo de produccidn del oroy generaba un incre
mento en el volumen de equilibrio del mercado. Por este meca
nismo, el oro adicional era adquirido al valor de paridad por
la autoridad monetaria contra emisidn de dinero doméstico, lo
cual aliviaba el desequilibrio monetario originadoenel cre
cimiento secular del ingreso real y elcomercio internacional.

Una caracteristica final del sistema monetario creado
por la espontdnea implantaci®n del patrdn oro, era dada por la
implicita aceptacidn de determinadas reglas de juego inter
nacional.

Las mismas pueden ser sintetizadas en la idea de que los
paises con superdvit de balance de pagos e ingreso de oro se
guirian politicas monétarias expansivas, em tanto que aqué
1los deficitarios y con salidas netas de oro deberian redu
cir sus ofertas de dinero.

Como es de prever, para un estadio de desarrollo tecnold
gico y financiero que imposibilitaba el arbitraje instantaneo
en el mercado de activos financieros, el crecimiento de la de
manda agregada en los paises superavitarios estimulado por 1
alta liquidez y el descenso de las tasas de interés locales,
provocaba un aumento del nivel general de precios alimentado
fundamentalmente por el ascenso del precio relativo de los bie
nes no comerciables (mano de obra y servicios en general), el
cual repercutia sobreel balance comercial por dos vias pa
ralelas: '

- E1 precio de las exportaciocnes en términos de bilenes no
comerciables se deterioraba y esto restaba competitivi-
dad internacional al pais.

- El precio de las importaciomes igualmente se deteriora-
ba en términos de bienes no comerciables, con el resul-
tado de uma reduccidn en el nivel de actividad de los
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sectores competitivos de importaciones y un aumento en el
flujo de Estas.

Ambos efectos, coadyuvados por una salida de capita-
les en busca de mejores retornos financieros, conducia al
reestablecimiento del equilibrio de las cuentas interna-
cionales de los paises superavitarios.

Simétricamente, los paises deficitarios experimenta-
rian una secuencia de alta iliquidez y tasas de interés,
caida del gasto agregado, mejora del precio relativo de
los sectores productivos de bienes comerciados internacio
nalmente, y entrada de capitales de corto plazo en busca
de una mejor renta.

El proceso de ajuste descripto era desde un punto de
vista 1ldgico, automdtico. La evidencia enel sentidd de que
los paises siguieron las reglas de juegono es definitiva,
Aln asi, una vez que aquéllos aceptaban las paridades oro
fueron capaces de mantemerlas, y de ese modo existia un me
canismo invisible para la restauracidn del equilibrio de
los pagos externos cada vez que tenian lugar disturbios ge
neradores de desbalances.

El periodo de transicidn hacia Bretton Woods

La Primera Guerra Mundial signific® un rudo golpe so
bre la estabilidad monetaria creada por la vigenciadel pa
trdn oro. Para la financiacidn del aumento en sus presu—
puestos fiscales los gobiernos beligerantes decidieron re
currir al impuesto inflaciomaric y hacia 1920, una vez con
cluidas las hostilidades y habiéndose optado por el retor
no a la estabilidad del nivel de precios a travésde la re
tencién de las paridades oro de pre-guerra, las autorida-
des monetarias enfrentaron la angustiante perspectiva de
una generalizada escasez de oro.

Dicho fenémeno se explicaria por dos razones basica-
mente. :
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Por un ladg el desmembramiento del Imperic Austro-Hiinga
ro habia conducido a la creacién de una serie de bancos centra
les en Ruropa Central, los cuales inevitablemente deseaban la
formacidn de stocks razonables de reservas internacionales y,
por otro lado, la inflacifn de la décadaprevia habia elevado
nominalmente los costos de produccidn de oro, lo cual ante la
paridad oro de pre-guerra determinaba un abastecimiento del
metal muy menguado.

Claramente la solucidn m8s expeditiva del problema de la
escasez de oro era la devaluacidn simultinea y en porcentajes
a convenir de las monedas de las principales economias indus
triales; pero, esto planteaba desacuerdos de politica interna
cional que no estahaen la voluntad del mundo superar en ague
lla instancia.

No obstante, gradual y naturalmente el sistema monetario
internacional encontrd wmasalida que preservaba ensus rasgos
basicos las principales caracteristicas del imperante has
ta 1913,

La alternativa acordada fue marchar progresivamente ha
cia un patrdn oro no purc (Gold Exchange Standard). En otras
palabras, los activos monetarios, letrasy bonos gubernamen
tales emitidos por los paises de mayor tamafio econdmico rela
tivo y con centros financieros mads desarrollados, comenzaron
a ser aceptados y mantenidos por los paises restantes cum
pliendo las funciones de nuevo dineroc internacional. De esa
forma la importancia de la declinante Gran Bretafiay los emer
gentes EE.UU. fue reconocida esponté@neamente en el terreno f1
nanciero internacionaly, con ello, la participacidn de los
activos denominados en libras esterllnas y délares americanos
dentro del stock de recursos internacionales del resto del
mundo crecid de 20% a fines de la década de 1920 a 30% a me
diados de la de 1940.

Como se apreciaré, el nuevo sistema monetario preser
vaba caracteristicas distintivas del antiguo orden en cuan
to a la disciplina monetaria implementada, la liberalidad
del movimiento' entre paises de reservas y el beneficio de
la estabilidad de precios en el largo plazo. Aunque alocja
ba una asimetria clave. Todos los paises debian seguir las
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reglas de juego del patrdn oro, es decir, debian seguir
politicas monetarias expansivas cuando experimentaran sal
dos positivos en balance de pagos y contractivas cuando
los saldos pasaran a ser negativos, salvo Gran Bretana y
los EE.UU. de América. La misma naturaleza del sistema
creado conducia a que tales paises evidenciaranen el lar
go plazo défieit en sus cuentas externas. Dicho de otro
modo, era correcto y monetariamente equilibrante que di-
chos paises ostentaran niveles de gasto agregado superior
al de sus ingresos nacionales.

Al respecto cabe una reflexidn puesto que tal asime
tria reapareceria con mayor intensidad y nitidez a favor
esencialmente de los EE.UU. durante la era. de Bretton
Woods, promoviendo agrias pol&micas y la impresidn de que
el orden monetario internacional adeclecia de injusticia,
va que &ste le otorgaba a los paises centrales financie-
ramente considerados un 'privilegio exorbitantn".

La implementacitn ‘de un sistema multilateral de tipo
de cambio fijo, el patrdon oro y sus derivados, implica co
mo consecuencia l6gica la existencia de una demandade di
nero internacional. Al verse vedado el acceso a una mayor
y regular provisidn de liquidez a través del aumento de
la produccidn de oro, lo cual habria sido posible median
te: a) la devaluacidn de las monedas nacionales con res-
pecto a dicho standard reconociende con tal actola finan
ciacidn inflacionaria de los gastos gubernamentales duran
te el periodo b&lico; o bien b) permitiendo simplemente
el desarrollo de una profunda deflacidn y recesifn mun-
dial; el sistema monetario internacional encontrd la so-
lucidn politicamente menos costosa para aquella encruci-
jada en la aceptacidn de activos monetarios y bomos y le
tras gubernamentales emitidos por economias que incluye-
ran dentro de si mismas amplios mercados comerciales don
de el poder de compra de sus monedas fuera comparativa-
mente estable, los controles cambiarios fueran inexisten
tes y estuvieran dotadas de plazas financieras que por el
volumen de sus ‘transacciones, la coherencia de las poli-
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ticas financieras nacionales y la liberalidad en sus movi
mientos de capitales, aseguraran rendimientos estables pa
ra colocaciones financieras de corto plazo.

Las condiciones estaban dadas entonces para que Gran
Bretafia y los EE.UU. se transformaran ern los Bancos Cen-
trales del mundo. La balanza de pagos que es un fendmeno
esencialmente monetario, pues refleja con poderosa preci-
si6n los desajustes monetarios de una economia, era defi-
citaria en la interpretacidén convencional para aquellos
paises porque se omitIan-en su contabilidadlas exportacio
nes de liquidez hacia el resto del mundo.

Expresindolo de otro modo, a medida que la demanda en
términos nominales y reales de dinero internacional por
parte del resto del munde crecia debido al desarrolle eco
némico y la ampliacién del comercio entre paises, las na-
ciones demandantes netas de dinero internacional debian
producir excedentes de balance de 'pagos para aumentar sus
stocks de reservas. De alli se sigue que los oferentes de
reservas debian incurrir en déficits de balance de pagos
iguales en t&rminos absolutos a la adicitn a la liquide=z
nominal del mundo.

Como conclusién de este capitulo queda entonces que,
Gran Bretafia y los EE.UU. habian ganado por evolucidn de
lag circunstancias el poder de emisidn de dinmero mundial
el cual genera, en analogia al caso de una economia cerra
da, el beneficio del sefioreaje por la provisidn de recur-
sos monetarios reales y, si llegaba el caso, el del impues
to inflacionario en escala internacional.

Tales fueron los eventos dominantes en la escena mo-

netaria internacional en 2l periodo de entre guerra.

Bretton Woods y la emergencia de los EE.UU. como Banco Cen
tral del Munde

El cuerpo institucional mis notorio del sistema de




2

LA POLITICA MONETARIA EN LOS EE.UU. DE AMERICA 21

Bretton Woods, 1945, fueel Fondo Monetario Internacional
(F.M.I1.), el que al encontrarse basado en un acuerdo in-
ternacional otorgaba al nuevo orden monetario una diferen
cia esencial en relacidn al Patrdn Oro ysus derivados en
el terreno legal, va que los sistemas previoscarecian de
una base juridica internacional pues eran simplemente el
producto de 1la evolurcifn natural de las circunstancias eca
nbmicas.

El rol asignado al F.M.I. era el de asegurar los pa -
gos internacionales de diversos modos: proveyendo reglas
para la modificacién de las paridades cambiarias, y ad-
quiriendo una reserva de monedas nacionales alas que los
paises con dificultades de balance de pagos podrian recu
rrir,

Tras la evaluacidn de la experiencia-financiera in-
ternacional de las décadas de 1950 y '60, puede concluir
se que la suerte del sistema estuvo ligada de un modo de
terminante a la trayectoria del d&ficit del balancede pa
gos de los EE.UU. Em la practica, Bretton Woods no intro
dujo diferencias econdBmicamente importantes en los meca-
nismos de funcionamiento del mercado monetario de las eco
nomias de NDccidente.

Aunque de un modo poco claro, el objetive de Bretton
Woods era el de poner orden y crear suavidad en el proce
so de ajuste de crisis de pagos internacionales. En los
hechos dicha labor fue desvirtuada principalmente por las
siguientes razones:

a) Los gobiernos dejaron de mirar el equilibric de sus
cuentas externas como su principal objetivo de politi
ca econdmica y en su reemplazo el centro de interés
fue el pleno empleo de factores, el trabajo en parti-
cular. Tal cambic de objetivos implicd un cambio equi
valente en 1la politica monetaria. lLa cantidad nominal
de dinero dejd de ser regulada por el sector externo
para ser manejada en forma discrecional por las auto-
ridades monetarias en su intento de controlar las ta-
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b)

c)
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sas nominales de interés. Durante estas dos décadas el pa
pel central en la formulacidn de la estrategia econdmi
ca de coyuntura lo ocupd la politica fiscal, o el mane
jo de gastos e ingresos presupuestarios, y el secunda-
rio, la monetaria. El fuerte impacto de la primera so-
bre el nivel de la demanda agregada era considerado co
mo un medic para amortiguar los ciclos econdmicos, en
tanto que la segunda tenia la misifn de no entorpecer
el desarrollo de aquélla asegurande un manejo adecuado
de la liquidez del mercado monetario.

Como se podrd advertir, en este esquema de dinera
pasivo que fue la realidad de las mds importantes eco-
nomias de Occidente, el nivel de precios carecia de un
limite superior efective y el resultado 16gico fue un gcre
ciente deterioro del "tipo de cambio real" y problemas
de balance comercial. ' N
la reticencia de las Autoridades Econdmicas de los prin
cipales paises industriales a devaluar sus paridades
oro. Dicho acto revelaria el fracase de las politicas
seguidas.

Como consecuencia de los dos hechos comentados se desa
rrolld el temor de una profunda escasez de dinero in-
ternacional que comprometeria los niveles de actividad
econdmica de los paises. La salida obvia para tal pros
pecto era entonces reconocer el rol de liderazgo de la
economia norteamericana, consolidando el papel del ba-
lance de pagos de los EE.UU. como la llave reguladora
de la oferta de dinero de circulacifninternacional. Im
plicitamente, esta alternativa destruiria por completo
1a idea de ipualdad entre los paises en cuestiones mo-
netarias internacionales, que era una de 1as ambiciones
del F.M.T.

Desde el punto de vista econtmico, el resumen de los

eventos referidos es como sigue. El crecimiento sustancial
del ingreso real y del volumen de comercio de Occidente
(incluido Japén) en el periode de post-guerra, determina-~
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bha un alza de consideracidn en la cantidad real de dinero
necesaria para su financiamiento. En la mira del F.M.I.,
8sta podia ser obtenida por dos vias. Se devaluaban las
monedas nacionales con respecto al orc para aumentar la
oferta de este {iltimo o se deflacionaba. AL igual que en
la d&cada de 1920, ninguna de dichas alternativas resul-
td politicamente agradable y se impuso el délar o los di
versos activos monetarios y financieros denominadosen do
lares americanos, como la nueva moneda, casi excluyente,
de curso mundial.

En este orden monetario internacional asimétrico, co
mo ya se explicard, se desarrollaron el ecomercioy las fi
nanzas del mundo desde 1950 hasta mediados de la década
de 1960, Fue una &poca dominada por un dilema que Robert
Triffin definiria en 1958. Si los EE.UU. corregian su dé
ficit de balanza de pagos como el resto de los paises in
dustriales reclamaba, la economia occidental se veria su
mergida en una importante recezidn inducida por la cre-
ciente iliquidez internacional; si por el contrarioc, los
EE.UU. peneraban un mayor déficit externo, el exceso de
medios de pagos internacionales conduciria a un recrude-
cimiento de la inflacidn. Claramente la soluci®n, o la po
litica de equilibrio, estaba en una tesis intermedia. Co
mo posteriormente, en 1966 y '68, Charles Kindleberger y
Robert Mundell respectivamente lo destacarian, el camino
de la estabilidad residia en la aceptacifnde la posicién
asimétrica detentada por los EE.UU. Si el mundo habria de
desenvelverse en un sistema multilateral de tipos de cam
bio fijos con una demanda en aumento por medios de pagos
internacionales, y dado que los EE.UU, eran la finica eco
nomia en condicidn de cumplir con el rol de oferente de
liquidez, era imperioso admitir el papel desu dé&ficit de
balance de pagos come una parte funcional del sistema,
evaluando el mismo como el pago del resto del mundoa los
EE.UU. por aguel servicio.

Técnicamente, la estabilidad monetaria se lograria
igualando el crecimiento de la demanda nominal de ddlares
al déficit del balance de pagos americano. Si esta ecua-
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cidn era respetada, las tasas de interés nominales y el
nivel mundial de precios observarian estabilidad.

Durante el perfodo 1350-65 la economia norteamerica-
na ofrecif una impresionante estabilidad de precios compa
rativamente considerada, lo cual fortificd la demanda de
su moneda como active de reserva. El déficit de sus cuen-
tas externas fue moderado y se podria inferir que el mismo
pbedecid a las adiciones deseadas al stock de reservas in-
ternacionales del resto del mundo.

Los EE.UU. percibian en pago de sus servicios como in
termediarios financieros del mundo, el'sefioreaje -la dife
rencia entre el costo de produccidn-de moneda y su poder
de compra- que era consecuencia de su poder monop8lico na
tural en la emisién de dinerc internaciomal. E1 F.M.I.,
aunque desvirtuddo en su objetivo fundamental, facilitaba
el financiamiento transitorioc de los dé&ficit de balanza
de pagos de paises en dificultades financieras.Y, aunque
por razones de diversificacifén de portafolio los Bancos
Centrales de Furopa y Japdn convertian a oro parte de sus
tenencias de activos denominados en ddlares, las expecta-
tivas acerca del poder de compra de dicha moneda eran de
estabilidad, de mode que con el correr del tiempe se ha-
bfa creado un orden monetario que conformaba con la reali
dad de la economia mundial.

A partir de 1965-66, el recrudecimiento de la Guerra
de Vietnam y los programas piblicos de la "Gran Sociedad"
puestos en préctica por la Administracién Dembcrataen los
EE.UU., determinaron la necesidad de derivar al Gobierno
recursos reales en mayor proporcidn parael financiamiento
de los mismos. Como es habitual en economfas dé guerra, el
aumento del gasto pfiblico fue solventado por colocaciones
de bonos del Tesoro en la Reserva Federal, de modo que la
cantidad nominal de dinero siguid una trayectoria imcompa
tible con el crecimiento de la demanda de saldos moneta—
rios por parte de la misma economia estadounidense y del
resto del mundo. El resultado fue un aumento del deficit
externo de los EE.UU. y la acumulacidn de saldos no desea
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dos de d&lares por parte de Eurcpa (Alemania, Francia,
etc.) y Japén.

Estos Gltimos paises podian reducir el monto de sus
reservas en dilares gimplemente permitiendo la revaluacidn
de sus monedas vis-a-vis el dflar americano. Tal politica
no fue adoptada en la medida necesaria pues ello habria im
plicado un deterioro en el mediano plazode laposicidn com
petitiva de sus productos en los mercados internacionales.

La respuesta de estas economias al problema plantea
do fue por una parte presionar sobre el Bobierno de los
EE.UU. para que &ste mediante una polltlca restrictiva co
rrigiera el tamafio de su déficit externo y por otro lado,
comenzaron a transformar, cada vez en mayor medida,:sus po
siciones en délares a posiciones en orc y otras monedas
fuertes. ‘

Puesto que la oferta de oro era muy pequeiia, el grue
so de la demanda por el metal era abastecido mediante una
reduccibn el stock mantenido por el Tesoro norteamericano.
El déficit de pagos internacionales y. la reduccidn del
stock de oro creaban luego expectativas aumentadas de per
dida del poder de compra de la moneda americana vy asi el
sistema conducia a mayor inflacidn, no tanto alimentada por
el crecimiento excesivo de la oferta como por la caida de
la demanda de saldos reales en ddlares. Enel.trienio 1969
71, el déficit acumulado de los EE.UU. alcanzd los 40.000
millones de dflares, en parte consecuencia de la erosidn
en la competitividad de las mercanecias americanas y en par
te productn de la especulacidn sobre una eventual devalua
cidn del délar o revaloraci®n de otras mcmedas de 1mportan
cia internacional.

Interpretacidn Macroecondmica del Perfodo

4 los efectos del presente estudio interesa fundamen
talmente la evaluacidn del equilibrio del mercado mometa-
rio internacional. Como explica la teoria monetaria, 1los
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desajustes en este mercado se superan coyunturalmente por
movimientos en las tasas de inter@s de corto plazo gober-
nados por el grado de liquidez de la plaza (en este caso,
el munde), variaciones en el nivel de ingresoy deprecios.

El exceso de la oferta flujo de saldosnominales ori
ginado en el excesivo déficit del balance de pagos ameri-
cano versus el crecimiento de la demanda nominal de dine-
ro internacional (en délares), condujo inicialmente a una
baja de las tasas de intergés (Prime rateen la plazade Nue
va York, Libor en el mercado de Londres) lo cual alentd la
demanda agregada, el nivel de inpreso y.emplecen el mundo
a fines de los afios 1960 y comienzos de la década de 1los
T70.

Una vez que las expectativas inflacionarias se ajus
taron al mayor ritmo de crecimiento de la oferta de circu
lante intermacional, las tasas nominales de interés comen
zaron a crecer y el crecimiento econdmico decayd.

A esta altura del andlisis debe puntualizarse la mo
tivacién que ha guiado el desarrollo de aspectos histdri-
cos y conceptuales sobre el sistema monetario intermacio-
nal en presencia de tipos de cambio fijos, enla que se ha
abundado.

El punto crucial es el referide desajuste entre ofer
ta y demanda flujos por dinero internacional. En el largoe
plazo, una vez que las expectativas de alza en elnivel in
ternacional de precios se ven cumplidas, aquel desajuste
determina el componente nominal de la tasa de interés flo
tante que se le carga a los créditos tomados por Argentina
en el exterior.

En conclusidn, 1°°% o la tasa esperadade inflacifn
internacional, es determinada en el contextodel descripto
sistema multilateral de tipos de cambio fijos, que con di
versas variantes rigif en el mundo desde las Gltimas déca
das del siglo XIX hasta 1971/73, por el grado de desequi-
librio entre el crecimiento de la demanda pormoneda inter
nacional por parte de los paises del resto del mundo y el
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déficit del balance de pagos del pais que por su solidez
comercial y amplitud financiera ocupa el rol de "Banco Cen
tral" del globo.

lt.a.2) POLITICA MONETARIA Y TIPOS DE CAMBIO
FLOTANTE. DESDE 1971/73 HASTA LA
ACTUALIDAD

Las falencias incubadas por el orden monetario basa
do en el Acuerdo de Bretton Woods se aceleraron hacia fi-
nes de la década de 1960, e hicieron crisis finalmente en
agosto de 1371 cuando el gobierno norteamericano tomd la
decision de declarar inconvertible em oro los pasivos mo-
netarios con dencminacidn en délares estadounidenses.

Una medida tan drdstica tuvo su justificacidn en la
generalizada desconfianza en las perspectivas del poder de
. compra de la moneda estadounidense y el formidable proble
ma de acordar entre potencias con intereses en conflicto
el realineamiento de las paridades cambiarias.

La resultante de dicha crisis fue, como es previsi-
ble ante circunstancias semejantes, la liberacidn de 1los
mercados cambiarios entre las monedas de las principales
economias occidentales. En una palabra, se marchd hacia
unz flotacidn que aunque con el tramscurso de los afies 70
probd ser sustancialmente intervenida, logrd comsolidarse
en un ambiente de fuetrtes variaciones en los t&rminos de
intercambio, tasas de avance tecnoldgicoe diferenciales en
tre sectores le bienes comerciables y no comerc:.ablesypo
liticas macroecondmicas expansivas que habrian creado for
tisimas presiones sobre paridades cambiarias fijas.

Interpretacidn Macroecondmica del Periodo

Desde el punto de vista conceptual la flotacidn lim
pia entre monedas elimind por definicifn la necesidad de
dinero internacional. Los gobiernos nacionales dejande de
mandar dlnero de aceptacidn internacional, pues desaparece

!
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el compromiso de mantemer el valor de ciertas divisas cla
ve (oro, libra esterlina, d&lar americano) en términos de
moneda doméstica, y la misma flexibilidad del tipo de cam
bio asegura el equilibrio de pagos externos.

Otra caracteristica de la transformacidn del siste-
ma monetario a uno de tipos flotantes, es que ldgicamente
deja de existir el mercado monetario mundial y reaparecen
con vigorosa nitidez los mercados monetarios nacionales.
Consecuentemente, la inflacién de origen estrictamente mun
dial deja de existir y reaparecen inflaciones enteramente
nacionales de niveles generalmente muy variables.

La observacidn histdrica confirma que en circunstan
cias de marcada incertidumbre tales como las creadas por
inestabilidad politica, guerra o fuertes recesiones econd
micas, el cambio habitual, aparentemente el mis eficiente
desde el punto de vista del funcionamiento general de las
economias, es la flotacidn en los mercados cambiarios.

Tedricamente esta politica transforma la variable
del tipo de cambio de exfgena, o fijada discrecionalmente
por las Autoridades Monetarias, en endbgena, o determinada
en los mercados monetarios nacionales, del mismo .modo que
el nivel peneral de precios. Como contrapartida, el gobier
no gana el control de la cantidad nominal de dinero -la
real de equilibrio es siempre determinada por la demanda-
y con ello amplia sustancialmente su margen para efectuar
politicas monetarias activas tendientes a lograr niveles
de empleo y produccifn cercanos a los de pleno empleo.

Concretamente &ste fue el objetivo buscado por las
Autoridades Econdmicas de las naciones industrializadas de
Oceidente para superar las tendencias deflacionistas de
la crisis petrolera de 1973. En el periodo 1972/74 el pre
cio del petrdleo crudo aumentd em un 390%. La alternativa
de no expandir la cantidad nominal de dinero habria indu-
cido un reacomodamiento de la estructura de precios rela-
tivos que mantuviera mids o menos constante el nivel gene-
ral de precios. Para ello el precio nominal de los bienes
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no intensivos en el usc de petrdlec deberiahaber caido en
fuerte proporcidn. Puesto que el deterioro de los términos
de intercambio ya significaba una caida del nivelde ingre
so real de las economias de la 0.C.D.E., los gobiernos de
dichos paises optarom por peliticas fiscales y monetarias
expansivas que evitaban las presiones deflacionistasy ate
nuaban el recesoc engendrado por la crisis.

En los EE.UU. en particular la aplicacidn de las me
didas comentadas produjo en el periodo 1972/81 un aumento
en el nivel general de precios al consumidor de 117.5% y
en el correspondiente a precios mayoristag de 146%, los
que en promedio implican niveles anuales de inflacifn del
9 y 10.5% respectivamente. Asimismo, la divergenciade las
tasas pone en evidencia el cambio de precios relativos ex
perimentado por las economias industriales durante la dé-
cada, si se conviene en aceptar el indice de precios mino
ristas como muestra de la evolucidn del precio de los bie
nes no comerciables internacionalmente yal Indice mayoris
ta como el de los bienes comerciados.

En tanto, las tasas de inter&s, aunque influenciadas
por consideraciones de politica coyuntural, fueron captan
do con el transcurso de la década expectativas de - infla-
cién creciente. Hecho que queda demostrado en el sosteni-
do ascenso de las mismas:

EE.UU.

Afio Tipo de Fondas Letras de Tl%? Eurodd

- ar en
Descuento Federales Tesoreria

Londres
1972 4.50 4.43 4.07 5.46
1974 - 7.75 - 10.50 7.87 11.01
1978 9.50 7.93 7.22 8.73
1979 12.00 11.20 10.04 11.96
1980 13.00 13.36 11.62 - 14.36
1981 12.00 16.38 14.08 16.51
Mayo/82 12.00 14.45 12.15 14.44

FUENTE: Internatiomal Financial Statistics, julio 1982.FMIL
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Con tipo de cambio flexible, como el que afin prevale
ce, los mecanismos de transmisifn de la politica monetaria
cambian sustancialmente. En el sistema monetario descrip-
to inicialmente, se habrd visto que los cambios de politi
ca econbmica, los shocks monetarios o reales, etc. con ori
gen en los paises financieramente centrales eran transmi-
tidos directa y rédpidamente al resto del mundo. Tefrica y
empiricamente habia, por el alto grado de interrelacidnm,
una Gnica economia, la economia de Occidente (Japfn inclui
do). la transformacidn del sistema cambiario y la subse-
cuente creacidn de mercados monetarios nacionales gepara-
dos, contribuye decisivamente a aislar las economias nacio
nales, confifndole a las politicas gubernamentales un ma-~
yor grado de autonomia.

A pesar de lo dicho, la economia de EE.UU. continud
desarrollande un rol dominante. De alli que valga el es-
fuerzo amalizar la evolucifn de la misma para atender las
fluetuaciones de las tasas de inter@s a las que Argentina
contrata sus créditos internacionales, come asimismo 1la
trayectoria del nivel de actividad del mundo relativamen-
te industrializado. Cabe destacar a este respecto que pa-
ra el caso particular de nuestras exportacionmes, ''commo-
dities" agricolas, el precio de las mismas estd determina
do basicamente por consideraciones de demanda, pues la ofer
ta de corto plazo de aquéllas es pricticamente ineldstica,

Periodo 1971/73 1/

Como producto de las politicas fiscal y monetaria ex
pansivas puestas en marcha durante la Administracifn dem§
ctata de Lyndon Johnson por las razones anteriormente co-
mentadas, el nivel de precios agudizd su tasa creciente
ubicd@ndose hacia fines de este periodo por encima del 6%
anual. Lo cual indujo un paulatino descenso en las tasas
reales de inter&s, afin positivas.

El estimulo asi concretado sobreel pasto agregado se
tradujo en un ritmo de expansidn creciente del PBN en tér
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minos reales, que hacia 1973 alcanzaba el 5% anual.

Mientras tanto se producia un fendmeno bastante par
ticular aunque previsible en los mercados cambiarios.

La pérdida relativa de atractive del ddlar estadou-
nidense como moneda de reserva y de inversién financiera,
generd una rdpida recomposicién de portafolio por parte
de grandes tenedores de activos internacionales a favor
de oro y circulante y papeles denominados en monedas que
ofrecieran mejores perspectivas de mintenimiento de poder
de compra. Esta sfibita e importantisima caidaen la deman
da nominal y real por actives monetarios y financieros
con denominacifn en délares, concluyd con una dramitica
devaluacidn del ddlar vis-a-vis las principales monedas,
que superaba su nivel de equilibrio de largoplazo (el fe
ndmeno de overshooting).

La paradoja es que dicha devaluacifn no raspondid a
una emisifn presente o prevista en ddlares excesivaen re
lacifn a la de las restantes monedas, sino a que la acu-
mulacifn de las emisiones pasadas creaban un excesoc de
stock en la oferta de dicha moneda.

En breve, hasta 1971 el ddlar estadounidense habia
sido demandado como moneda de reserva y de intervencidn
por los restantes paises del mundo, porque el sistema mul
tilateral de tipos de cambios f1Jos implicaba la ex1sten
, cia de dinero intermacional y el délar era el que mejor
cumplia tal papel. Con la ruptura de aquel sistema y el
advenimiento de paridades flotantes, la necesidad por do
lar, o dinero internacional, se vio notoriamente debili—
tada. Habia entonces un exceso de oferta de ddlares en
términos reales en el mundo. El ajuste se hizo a través
de la pérdida de valor del délar vis-a-vis el marce ale-
min, el franco francés, el yen, ete. y el aumento del ni
vel de precios medido en aquella moneda,

A su vez el relativamente pequefio tamafio del sector
externo de la economfa estadounidense produjo una demora
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en el ajuste del nivel gemeral de precios de bienes no co
merciables, lo cual permitif que durante un largo periodo
"el tipo real de cambio" se mantuviera a niveles extraor-
dinarismente elevados posibilitando, a pesar de la fuerte
expansidn del nivel de actividad econfmica, un rdpido equi
librio en el balance comercial.

Este fendmeno afectd favorablemente a Argentina pues
el peso macional ha sido tradicionalmente fijado con res-—
pecto al ddlar americano, con lo cual la divisa argentina
experimentd una devaluacidn similar en relacifn a las di-
visas europeas. Este hecho sumado a la baja en las tasas
de inter&s y la expansifn mundial, mejord los té&rminos de
intercambio del pais generando una buena perfomance econd
mica.

Durante este periodo el costo del endeudamiento na-
cional fue comparativamente bajo debido concretamente al
exceso de liquidez mundial que deprimfa rendimientos fi-
naneieros, nominales y reales. Posteriormente las expecta
tivas de inflacifn se agudizarian y crearianpresidn alcis
ta sobre las tasas nominales de interés.

Afios 1974/75

El factor dominante de este periodo de recesidn fue
la cuddruplicacidn del precio relativo del petrdleo crudo.

Como fuera anteriormente adelantado, las politicas
econfmicas fueron expansivas a los efectos de remontar la
crisis en los niveles de empleo y produccién. Las tasas
reales de interé@s fueron por primera vez en muchos afos
fuertemente negativas, como se podri inferir de los cua-
dros adjuntos por diferencia entre las tasas nominales de
inter&s y las correspondientes tasas anuales de variacidn
de precios,

El ddlar estadounidense se devalub marcadamente fren
te al marco alemin, el yen japonds, el franco francése in
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cluso la libra esterlina, evidenciando la mayor agudeza
del proceso inflacionarioc americano.

En este periodo el balance comercial estadounidense
aleanzd su mejor posicidn en la década produciendo en 1975
saldos favorables. Claramente &ste era el resultado espe-
rable para afios de contraccidn econdmica y mejora del ti-
pe real de cambio.

Afios 1976/79

Una vez logrado en un ambiente inflacionario el rea-
comodamiento de precios relativos aludido, e incentivada
por tasas de inter@s negativas en t&rminos reales, 1la eco
nomia norteamericana experimentd una notable recuperacitn
de su nivel de aetividad creciendo a una tasa promedio
anual de 4.5% para el periodo.

El balance comercial sobrellevdé sus peores dé&ficits-
de la década como saldo de la reactivacifn econdmica y de
un precio relativo de los bienes comerciables ligeramente
disminuido.

Finalmente con respecto al costo del crédito para Ar
gentina, cabe sefialar que a lo largo de los dos periodos
Gltimamente referidos, la convivencia de bajas tasas nomi.
nales de interds y fuerte inflacidn mundial hicieron que
aquél fuera verdaderamente un subsidio para el pais.

Afios 1980/81/82

El andlisis de este periodo gobernado por un cambio
radical de politica econdmica es ciertamente el de impli-
cancias mds ricas para la comprensién del funcionamiento
del nuevo orden monetario internacional, el procesode for
macidn del precio del endeudamiento argentino en el exte—
rior y la evolucifn de los términos de intercambio rele-
vantes para el pails, que de un modo tan.determinante influ
yen la perfomance de la economia nacional.
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Ya en 1980 se advirtieron los primeros sintomas del
cambio decisivo de politica econdmica que se convalidaria
con la Administracifn Republicana que asumid el Gobierno
a principios de 1981.

En esencia, la politica fiscal fue desdeiiada como ins
trumento apto para el manejo del Gasto Agregado con fines
coyunturales y la politica monetaria fue liberada de su rol
secundario en la administracifn de tasas de inter&s que
coadyuvaran la eficacia de la primera.

Concretamente, el objetivo primordjal del Sistema de
1a Reserva Federal (o el Banco Central de EE.UU.) dejd de
ser el sostenimiento de valores prefijados para los bonos
v Letras del Tesoro, que a su vez determinaba el nivel ¥y
1z estructura temporal de las tasas de interés, y pasd a
ser el control de la cantidad de dinero. En una palabra,
la politica monetaria abandond el papel pasivo que la-ha-
bia caracterizado durante los diltimos 40 afios y comenzd a
desarrollar un control activo de la cantidad nominal de re
cursos monetarios, la que ahora debia creceren una propor
cifn anual predeterminada.

Paralelamente, se anuncié una vasta reforma presupues
taria. Con la idea de crear fuertes presiones para la re-
duccidn del gasto piiblico global en términos reales y por
tal via traspasar recursos productivos al sector privado,
se intentaria la disminucidn de la pr331on impositiva.

Tal medida tenderia a incrementar la productividad me
dia de la economia cuya tasa de expansidn se habia visto
debilitada en las Gltimas décadas.

Con el fin de desarrollar un andlisis ordenado de la
actual experiencia de politica econdmica, se expondrin en
primer lugar un conjunto de series estadisticas que resu—
men la evolucidn de las prlnc1pa1es variables monetarias
y fiscales para la economia estadounidense en el periodo
1970/82.
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tiarin- o Prime Caste | bEficit | Deuda Deuda

L Base - eifn | oo | Bate en | Federal | Federal | PZhlica | Fibliea
Mo’ | Mome- | My | M. ndice | pare- u;:“:_'i;_ PR | BB | BB, | P3N
cios (1) les : {*) [€0)]
— |

1970 - 5.4 B.1 4.8 7.5°  +2.6 0.2 0.2 . 39.9 13,6
1971 . . - 6.2 11,1 . 3.6 5.5 0 +1.8 0.2 2.20 40.5 3.8
1972 - 8.7 111 3.9 50 +1.0  19.8 1.58 38.4 32.4
1973 - 61 .89 9.7 8.3 -0 189  1.09 360  30.0
1974 - 47 7.2 16.9 10.5 - - 3.8 19.0 0.25 34.9 29.8
1975 - 41 B 9.2 7.9, 2L2 2S5 2.97  38.0 32.4
1976 ,' 10.9 6.0 1L.4 5.4 6.8 + 1.4 21,7 3.93 3B.6 3.1
1977 7.9 7.7 lo.9 6.3 6.8 + 0.5 21.2 2.37 37.8 32.5
1978 11.3 7.1 8.3 7.7 g,1-  +1.3 -z2l.2 2.29 7.1 31,9
1979 7.6 7.1 8.2 11.9  12.6 -+ 0.7 20.3 1.5 35.0 30.1
1960 9.0 6.6 9.0 13,8 15.2 + 1.3 22,0 2.27 5.4 108
1981 4.9 6.4 10.0 © 9.7 18.3 + 8.3 22.5 1.98 35.2 - 30.7
i982 1: 4.5 10.4 9.8 ° 7.0 16.3 + 8.7 - - .4 3L.2

(I 45 3.3 8.5 7.0 . 165 +83 - - - -
Promedios 20,7 1.9 37.2 3.7

Aclaracionea:

- Signifir:n'que no se encontraron datos disponibles para el perfodo.

{1) El fndice empleado es calculada como promedic simple de las varinciones de 1los Tndicen de pre
cinpg al consumidor y mayoristas,

(2) La variacifin del fodice de precios paxa los trimestres I y II de 1982 ha sido estimada.
{*) Deuda Pbliva Total del Tesoro Nocional estadounidense.

{#*) Deuda PGblica Total del Tesoro meta de colocaciones en la Reserva Federal.

P
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El aspecto mis saliente de la serie presentada es el
crecimiento desbordante del tipo real de inter@s operado
desde comienzos del afio 1981. Esta variable ha sido calcu
lada con referencia a la Prime Rate, dado que lamisma cum
ple con dos virtudes: a) la Prime Rate es una tasa libre
‘de mercado, no es un instrumento de politica a diferencia
de la tasa de Fondos Federales o de Letras del Tesoro que
son determinadas o influidas muy estrechamente por las au
toridades econdmicas. En consecuencia, la Prime Rate re-
fleja las expectativas inflacionarias del Sector Privado;
b) es una tasa de interés :sobre préstamos comerciales de
corto plazo y de tal modo tiene impacto.directo sobre el
nivel de actividad econdmica.

El hecho descripto encierra problemas conceptuales de
suma trascendencia que hasta el presente no hansido expli
dados en forma convincente. '

;Por qué razdn la Prime Rate en t&rminos reales aﬁcq&
did del 1% vigente en 1980 a2l 8,9%Z prevaleciente a media-
dos de 19827

En vista de la clara y directa incidencia que las fluc
tuaciones del costo del cré@dito internacional tienen sobre
los términos de intercambio de Argentina, la capacidad de
papgo del Servicio de su Deuda Externa y su nivel de acti-
vidad econdmica, se considera oportuno esbozar rutas alter
nativas de anf@lisis del mencionado fenfdmeno a fin de pro-
purar un mayor entendimiento del funcionamiento del siste
ma econdmico en el cual el pais se encuentra inserto.

Dos hipdtesis compiten en la explicacifn del referido
fendmeno.

I} La versidn traida a cuentas mds frecuentemente en tal
sentido se centra en la puesta en pricticadesde comien
zos de 1981 de una combinacidn de politicas fiscal ex-
pansiva y monetaria contractiva.

En tlal perspectiva se arguﬁenta que el notable ascen
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so del tipo real de inter8s responderia a dos efectos en
el mismo sentido. Por una parte, primordialmente, la ex-
pansién del Gasto Federal habria generado un mayor défi-
cit para el Sector Piiblico y creado la necesidad de recu
rrir a una mds amplia colocacifn de titulos piiblicos en
el mercado de capitales estadounidense. El aumento de la
demanda de fondos habrfa impulsado el ajuste hacia arri-
ba de las tasas de interEs reales como medio de racionar
el uso del capital. Por esta vfia el Sector Privado se ha
bria visto marginado en el mercado de capitales, dindose
asi las condiciones para la recesidn.

Por su parte, se aduce, el nuevo programa monetario
implementado por la Reserva Federal habria contribuido se
cundariamente a agravar la situacidn descripta. En este
sentido, el cambio anunciado y prontamente verificado en
el ritmo de expansifn monetaria, no habria sido correspon
dido por la evolucidn del nivel general deé precios, el que
estaria dominadd por cierta inercia. Deesta forma, la ine
vitable reduccidn de los saldos monetarios reales habrfa
agudizado la iliquidez originalmente creada por el fuer-
te endeudamiento del Tesoro.

Puesto que el nudo de la tesis resefiada resideen el
cardcter expansivo de la polftica fiscal, a continuacidn
se Tealizardn consideraciones tefricas y luego empiricas
acerca del impacto de la misma sobre las tasas de inte-
rés. : '

Desde el punto de vista tedrico podriaargumentarse,
por una parte, que en una economia em la que se invierte
fuertemente en la produccidn de informacidn de relevancia
para la toma de decisiones financierascorrectas,elcélqg
lo del valor presente de los futuros aumentos impositivos
destinados al pago del servicio y amortizacidnde una deu
da pliblica agrandada, inducirfa a los individuos y empre
sas a prever tal contingencia mediante un incremento de
sus niveles de ahorro. El impacto previsible de una con-
ducta de tal tipo seria el de generar presionesen el mer
cado de cabitales tendientes a volver a los niveles pre-
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vios de retorno sobre la inversidn.De modo que en este sen
tido no existirian razones para el mantenimientode los al
tos tipos nominales de interés (recuérdese que la coyuntu
ra en andlisis es la predominante en 1981/ler. semestre de
1982).

Una segunda razdn, de mayor peso, ya que la primera
argumentacidn podria ser una respuesta valida en una eco-
nomia cerrada con informacifn econfmica de baja calidad,
residiria en el hecho de que 1la economiaestadounidense no
es una economia cerrada sino una abierta, particularmente
en el mercado de capitales. Aceptado esto, cbmo se expli-
caria entonces la ausencia de arbitraje financiero aumen-
tando las tasas de inter@s en Europa y Japbn y disminuyen
do las de EE.UU. Si bien es cierto que este pais tiene un
papel dominante en el mercado de capitales intermacional,
debe recordarse que por lo menos el 60% del flujo de aho-~
rros del mundo capitalista tieme su origen fuera de los
EE.UU.

En conclusifn, si el alza de inter@sse debia a un au
mento del rendimiento real del capital en los EE.UU., el
arbitraje financierc internacional habria tenido fortisi-~
mos incentivos para equilibrarlo con el del resto del mun
do. Esto no ocurrid. 2/

Desde el punto de vista empirico, el cuadro con laevo
Iucidn monetaria y fiscal de los EE.UU. en elperiodo 19707
82 es un indicador elocuente de la escasa responsabilidad
que habria tenido la politica (ex-post) del Tesoro en el
alza de los tipos reales de interés.

En tal sentido adquieren especial'reievancia las se-
ries referidas a la evolucidn del Gasto Piiblico Federal,
el Déficit Federal y la Deuda Publ:l.ca como porcentajes del
P.B.N.

Notese que el Gasto Pliblico en 1981, afioc de comienzo
de la astual recesidn, s@lo fue levemente superlor al ve-
rificado para 1980. En efecto, el mismo crecid del 22.0%
del P.B.N. al 22.5%.
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No obstante el leve crecimiento delGastoPﬁblico, el
Déficit Federal disminuy8. El mismo pasé de 2.27% del
P.B.N. en 1980 a 1.98% en 1981.

El _mayot Gasto Federal fue finaneciado merced a un au
mento mds que proporcional de los ingresos tributarios vy
tarifarios.

En correspondencia con la evolucidn del Déficit Pii-
blico, la Deuda Piiblica Global del Tesoroc como proporcidn
del P.B.N. se mantuvo desde los inicios de 1la crisis en
aproximadamente el nivel observado en los afios 1979 y 80,
levemente por encima del 35%. Cabe destacar que su nivel
promedio en el periodo 1970/82 fue del 37.2%.

Un comportamiento anilogo se observa para la Deuda PG
blica neta de colocaciones en la Reserva Federal.

La evidencia empirica confirmaria, entonces, la pre-
suncidn de que la politica fiscal es escasamente responsa
ble del alza del costo del crédito. Si bienel Gasto Pfibli
co es elevado en relacitn al promedio del periodo, aquél
es solo marginalmente superior al observado en 1980, con
anterioridad al inicio de la crisis. Ad1c10nalmentee].mls
mo fue financiado con recursos corrientes, contrariamente
a lo generalmente supuesto. Tan es asi que el volumen de
la Deuda Piblica evoluciond en forma pareja con el P.B.N.
51 se supone que una proporcibn constante del ingreso na-
cional es asignada a Ahorros, las cifras consignadas eli-
minarian la posibilidad de que un crowding out haya asfi-
xiado financieramente al Sector Privado.

Asimismo, la vigencia durante el periodo 1981/82 de
importantes diferenciales internacionales en los rendimien
tos financieros reales, fortalece la impresidn de que el
fendmeno de los elevados intereses responde en esencia a
causas ajenas al cldsico efecto financieroc de las politi-
cas presupuestarias expansivas. En estos casos, la mayor
demanda pitblica de fondos y asimismo los principios de TE
activacion de la actividad econdmica, ocasionanun aumento
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de las tasas nominales y reales de inter@s, las que son rd
pidamente niveladas con las del exterior porel.lnflugo de
capitales interndcionales. Si bien se registrd cierto mo-
vimiento de capitales, los sustanciales diferenciales de
rendimiento y lo prolongado de su permanencia conducen a
pensar en otras causas para la explicacidndel fendmeno en
andlisis.

II) Alternativamente, una explicacifn menos convencional

del problema en cuestidn es aquélla que focalizael co
razdn de la crisis en un desajuste.de expectativas acerca
de la evolucidn del nivel de precios suscitado entre laRe
serva Federal y el Sector Privado estadounidense e inter—
nacional.

Especificamente, se argumenta que los agentes econt-
micos no creyeron en la permanenciadel programa monetario
anunciado por la Reserva Federal hacia 1979/80, que luego
encontrara un clima politico mi#s favorable con el adveni-
miento de la Administracidn Republicana a comienzos de
1981.

Para lograr una perspectiva conceptual mds acertada
de la situacidn se considera conveniente la siguiente re-
sefia.

Durante los periodos analizados previamente la canti-
dad nominal de dinero era virtualmente una variable deter
minada endégenamente, es decir por el sistema econbmico.
De algiin modo el cardcter de variable exdgena podria ser
atribuido a las expectativas que formaba el sector priva-
do acerca de la evolucidn futura del nivel de preciosoel
poder de compra del ddlar. Si por alguna razdon las autori
dades econ@micas observaban un comportamiento presente y
esperado que los mercados juzgaran inflacionario, aquellas
expectativas aleistas se verlan agudizadas, las tasas no-
minales de inter@s aumentarian, comprometiende asi el ni-
vel de actividad econfmica. En aquel contextode politica,
la Reserva Federal se veia obligadaa incrementar la liqui
dez del sistema para reducir el nivel de dichas tasas, aun
que mis no fuera transitoriamente.
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De lo dicho puede inferirse entonces quesi la secuen
cia descripta es extrapolada hacia el futuro, la economia
funciona en un contexto altamente explosivo de no mediar
cambio de politica. Cualquier incremento de precios serfa
financiado via creaci®n de base monetaria con tal de no
afectar el nivel de actividad econdmica. La consecuencia
1l6gica del sistema montado es una inflacidn siempre en au
mento.

A tal orientacidn se opuso el cambio radical de poli
tica puesto en prictica a principios del perfodo en andali
sis. Las Autoridades Monetarias ahora anunciaban la tasa
anual de crecimiento monetario que serfa observada. Aten—
to al nivel de las tasas de inter@s v el crecimiento espe
rado del ingreso real -principales determinantes de la de
manda de saldos monetarios reales— se buscaba con ellos in
formar al Sector Privado acerca del nivel de inflacidn cam
patible con el equilibrio del sistema. Naturalmente la re
gla de crecimiento monetario era tal que inducia un equi-
librio de tasas deerecientes de inflacidn.

Dicho cambio radical tomd la forma de una severa re-
duccidn en la tasa de creacidn de Base Monetaria. o

Obsérvese en el cuadro estadistico para- el periodo
1970/82, la dri3stica desaceleracifn del ritmo de expansidn
de la cantidad de dinero de alto poder. Mientras en el lap
so 1976/80 la Base Monetaria crecid auna tasapromedic del
9.3% anual, en 1981 &sta fue reducida a 4.9% y en el pri-
mer semestre de 1982 a 4.5%. En un periodo de 18meses, la
tasa de adicidn de saldds monetarios nominales cayd a me-
nos de la mitad de la prevaleciente en el lustro anterior.

. 5i el Sector Privado hubiera compartido la misma in-
formacifn que la Reserva Federal, probablemente aquél hu-
biera ajustado hacia abajo sus expectativas inflaciona-
rias, evitando de tal modo la critica astringencia financie
ra que tuvo lugar. Véase que aun cuando la tendencia de cre
cimiento del nivel peneral de precios se atenud en 1981 y
82, la reaccidn carecid de la intensidad requerida para
mantener constante la cantidad real de dinmero.
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Los cuadros estadisticos que a continuacidn se expo-
nen ayudan a precisar el estado de las expectativas sobre
el ritmo inflacionario (y asimismo, la devaluacidn del dG.
lar vis-a-vis las principales monedas) que guiaron al Sec
tor Privado desde comienzos de 1981,

Tasas Nominales de Interés y Evolucidn del
- Nivel General de Precios

Afio Prime ngiaf::uzz-' Varia_‘cib'n :_iel indice,
Rate . de ‘Precios (1)
Londres _
1978 9.06 8.73 7.70
1979 12.65 11.96 11.91
1980 15.22 14.36. '13.76
1981 18.90 16,51 9.75

1982 (2) 16,27 14.44. 7.00 (3)

(1) La variacidn de precios expuestaes el promedio simple
de las respectivas variaciones de los indices de pre-
cios al consumidor y mayoristas.

(2) Se refiere a las tasas de interés vigentes durante el
primer semestre de 1982.

(3) Se trata de una estimacidn.

Se aprecia en este cuadro que mientras la tasade crea
cidn de Base Monetaria era rebajada a la mitad en el arfio
1981, la Prime Rate y el Tipo de Inter@sen el mercado del
Euroddlar, crecieron considerablemente respecto de los ya
muy elevados niveles prevalecientes en 1980.

En esencia, la misma conducta de incredulidad respec
to de la permanencia de la nueva politica monetaria se ma
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nifestaria a lo largo del primer semestre de 1982. Mien-
tras el bajo ritmo de creacidn de Base Monetaria descen-
dia ailin m3s, las tasas de interés reaccionaban disminu-
yendo, pero aiin asi se mantuvieron en niveles claramente
inconsistentes con el programa monetario en ejecucién.

Costo de Cobertura en Contratos a futuro contra el Délar
Estadounidense

- Las primas de descuento son la versitn anualizada del
costo de contratos a futuro por tres meses.

Libra | Dblar
Fecha | Ester | Cana-
lina | diense

Franco Marco Franco Yen
Suizo | Alem&@n | Francés {Japonés

1981

Die. 2.12(d) 1.93(d) 4.44(p) 3.13(p) 3.00(d) 6.88(p)

1982
Abril 1.25(p) 1.00(d) 10.38(p) 6.00(p) 6.56(d) 7.94(p)
Junio 2.07(p) 2.56(d) 10.00(p) 5.90(p) 14.12(d) 7.75(p)

(d): descuento
{p): premio
FUENTE: Economic Analysis Section, National Westminster
Bank, London.
Este Ultimo cuadro provee razones adicionales para

avalar la plausibilidad de esta sepunda hipdtesis.

Aunque la informacidn no es aqui lo debidamente am-
plia, es sin embargo altamente reveladora.

Los mercados de divisas a futuro, que generalmente




a4 JORGE C. AVILA

ofrecen una impresidn muy representativa de las expectati
vas del sector privado, exigian en los contratos, por ejem
plo, délar-franco suizo y délar-marco alemdn, premios de.
10.5% vy 6% anual, respectivamente. Estos porcentajes igua
lan las diferencias que surgen entre las tasas de inter@s
sobre depdsitos en ddlares en los EE.UU. y las correspon-
dientes en francos en Suiza y marcos en Alemania.

Para mayor claridad, el premioc a futurode equilibrio
en dichos mercados cambiarios es un reflejo del diferen-
cial esperado entre las tasas de inflacidn en los EE.UU.
y los respectivos paises. La evaluacidon del cuadro respec
tivo pone en evidencia que el alza operada en los premios
sobre contratos a futuro es una consecuencia de la acele-
racidn de la inflacifn esperada en los EE.UU.

En una palabra, los operadores de cambioa término es
timaron que la nueva regla monetaria perderia conel trans
curso del tiempo su vigor y que, en consecuencia, esto oca
sionaria la devaluacidn del dblar resPecto de las princi-
pales monedas europeas y el yen japonés.

Muy probablemente haya sido &ste el factor que 1mp1—
did el arbitraje pleno, hasta extinguir, o reducir a un mi
nimo, el diferencial real de rendimientos financieros que
tuvo lugar entre Europa y Japdn y los EE.UU. en los amos
1981/82.

Evolucidn de las tasas de interés real sobre
bonos del Estado (1)

Alema Inglate-
Afio EE.UU. |nia Oc-{Japdn|Francia| Suiza &
. : rra
lcidental -
1979 ~-1.1 3.4 4.0 -1.1 - 0.1 + 0.2
80 -1.9 .9 1.1 - 0.3 + 0.7 - 1.6
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Alema Inglate

Afio EE.UU. | nia Oc-|Japfn| Francia| Suiza
. rra
cidenta
1981 +3.9 + 4,3 +3.6 + 2.1 - 0.9 + 1.3
82(2) + 8.1 + 3.3 + 5.9 + 3,0 -0.4 + 2.7

(1) Se considerd conveniente emplear los bonos del Estado
para la comparacidn del rendimiento real de las inver
siones financieras en los paises de referencia, en
vista de que los mismos importan un riesgo minimo si
no nule. De esta forma las- comparaciones adquieren ma
yor valor. Dichas tasas fueron deflactadas por sus
respectivos indices de precios al consumidor.

(2) Los valores se refieren al primer semestre de eseafio.

FUENTE: International ﬁinancial Statistics. F.M.I. Octu-
bre 1982.

Como progresivamente se habra tornado evidente,
este trabajo adhiere a la segunda hip6tesis explicati
va del fendmeno de las altas tasas reales de inter@s, por
su mayor respaldo tedrico y empirico. ‘

Ahora bien, iqué circunstancias o elementos de jui-
¢cio condujeron al Sector Privado.a descreer de la perma-
nencia de lo anunciado y puesto en pridctica por la Reser
va Federal?

Al respecto, sdlo son posibles meras conjeturas. Tal
vez el Sector Privado haya estimado como poco realista
tratar de imponer un ritmo de creacidn de liquidez igual
a la mitad del prevaleciente en los 5 afios anteriores, en
vista de las dificultades recesivas yde desempleo que ha
bitualmente tales politicas acarrean. Probablemente la

vasta reforma presupusstaria anunciada por la nueva Admi
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nistracidn Republicana, que no fue concretada en 1981, al
menos en cuanto al volumen del Déficit Pdblicoy al tamafio
de la Deuda Piiblica segfin pudo verificarse, haya dado ori
gen a previsiones de aflojamiento de los rigidos objeti-
vos dé crecimiento de los agregados monetarios.

Téngase en cuenta en este sentido que una vez que el
Gobierno manifestd su voluntad de reducir el Déficit Fis-
cal a través de la aprobacidn en el Congreso de un aumen-—
to de la recaudacifn impositiva en 100 mil millones de ds
lares en Agosto de 1982, las tasas de interés comenzaron
a descender. Estas cayeron del 16.5% anual al 13% en cues
tion de dias.

De todos modos este Gltimo fendmeno no es del todo
concluyente puesto que ya para aquella &poca podia prever
se un aumento de la liquidez, producto de la presidn poli
tica sobre la Reserva Federal para aliviar el fuerte desem
pleo en la economia norteamericana.

Finalmente, con el fin de completar la visidn del pe
riodo econdmico 1980/81/82, cabe conmsignar que el saldo del
balance comercial mejord respecto del periodo inmediata-
mente anterior, producto de la contraccifén econdmica y un
precic relativo para los biefies comerciables que mantuvo
el nivel adquirido después de la crisis petrolera de
1978. 3/

il - EL RIESGO CREdITICIO DE ARGENTINA

Para finalizar el cuerpo conceptual del presente tra
bajo se analiza ahora el proceso econdmico de formacidn del
tercer elemento constitutivo del costo del endeudamiento
del pais en el exterior.

La prima de riesgo cargada sobre las tasas activas ba
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sicas de los mercados de Nueva York o Londres para présta
mos internacicnales, no deberiaen sentido estricto ser con
siderada parte del costo de endeudamiento, en tanto vy en-
cuanto dicho premioc refleje la posibilidad de incumplimien
to de pagos (default), v en tanto y en cuanto esta proba-
bilidad sea correctamente percibida por ambos, prestamis-
tas y prestatarios.

Un documento que promete pagar $ 200 anuales en per-
petuidad, dependiendo de que 2l arrojar la moneda aparez-
ca cara, tiene el mismo valor esperado que otro prometien
do pagar $ 100 anuales en perpetuidad, con absoluta certi
dumbre. En un mercado de capitales funcionando razonable-
mente hien, ambos 1nstrumentos financieros deberian coti-
zar al mismo precio.

En breve, el premio por default representa aquella
parte del inter&s acordado que en promedio se esperamno ha
brid de ser pagado. Y si se esperara su incumplimiento, el
mismo no seria parte del costo.

Ahora bien, cuando los prestatarios y los prestamis-
tas tienen diferentes apreciaciones acerca del  riesgo de
default, aparece un elemento legitimo de costo que debe afia
dirse a la mencionada tasa bisica internacional. Este es
un aspecto que requiere la evaluac1on en detalle quea con
tinuacidn se desarrolla.

Andlisis del Proceso de Formacidn del Costo Verdadero del
Endeudamiento Externo

Inicialmente es conveniente efectuar ciertas precisio
nes sobre la nocidn de riesgo crediticioc de un pais.

= Existe un elemento de riesgo crediticio para el pais
conceptualmente difereneiado del riesgo atribuible al to-
mador individual de cr&dito internacional, aunm cuando el
solicitante de fondos es el Gobierno del paisen cuestidn,
La prima por riesgo es igualmente aplicable a pré&stamos
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otorgados al Gobierno Argentino, al Banco Centralde la Re.
- piblica Argentina, Y.P.F. o a cualquier compafiia privada
argentina. La prima por riesgo no seriade aplicacidna los.
préstamas otorgades a subsidiarias argentinas de firmas
multinacionales, al menos en la medida en que tales subsi
diarias se encuentren financieramente respaldadas por las
compafiias matrices.

En este orden de ideas, es natural asociar el riesgo
crediticio del pais con fentmenos tales como controles cam
biarios o con circunstancias de incidencia gemeral, tal co
mo una renegociacifn de deuda ‘externa que cubra todos -o
la mayoria- de los rubros del servicio de la deuda que for
ma parte del balance de pagos del pais. Estos son ejemplos
de posibles sucesos futuros que reducirianel valor presen
te del flujo esperadcn de pagos de interesesy amortizacidn
emergentes de un préstamo. Tal reduccifn podria estar con
cretamente explicada por la demora en el cumplimiento de
~obligaciones, o porgue las renegociaciones involucran ta-
sas de inter@s inferiores a las normales, o porque los con
troles cambiarios determinan que los pagos del servicio de
la deuda sean efectuados en moneda local -y no en la mone
‘da extranjera originalmente acordada-, situacidén que po-
dria implicar el pago de las obligaciones a valores reales
por debajo de los previstos.

- E1 riesgo crediticio del pais da origen a una prima
sobre el tipo de inter®s pagado por préstamos internacio-
nales otorgados a prestatarios residentes del pais en cues
tidn.

- E1 tamafio de la prima depende de muchos factores, en
tre ellos el grado esperado de estabilidad politica, la pE
sicidn del balance de pagos del pais en el presente y el
futuro, la relacién entre el valor de la deuda externa o
su servicio y el valor de sus exportaciones, el tamano de
su producto bruto interno en relacidn a su deuda externa,
etc.

- Manteniendo constante variables tales como la estaﬁi




LA POLITICA MONETARIA EN LOS EE.UU. DE AMERICA 49

lidad politica del pais, exportaciomes y P.B, I., el tama-
fo de la prima es una funcidn creclente del volumen de la
deuda externa y de su servicio.

Supdngase ahora un tomador de fondos para quien la pro
babilidad de default aumenta en funeidn de su nivel de en
deudamiento. De este modo, el prestatario enfrentard una
curva de oferta de fondos creciente, aun cuando &ste carez
ca de influencia monopsdnica sobre el mercado de capita—
les. E1 grafico siguiente describe esta situacifn.

DEN
Grafico 1

d: probabilidad de default (funcidn de D.E.N.).

D.E.N.: Deuda Externa Neta.
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Grafico 2

i: tasa de interés internacional (para préstamos sin ries
go).

S: oferta de fondos. Funcidn de (Y + Q).
S': costo marginal de los fondos. Funcién de (i* + d"ny.

£l Grafico 1 muestra la probabilidad de default como
funcidn creciente del total de la deuda externa mneta., En
el Grifico 2 esta funcidn es superpuesta a la funecidn de
ofertamde fondos horizontal para préstamos sin riesgoa la
tasa i” . El resultado es una curva de ofertade fondos as
cendente. El tipo de interé&s establecido para los créditos
(i + d) crece mis que proporcionalmente con el aimento de

D.E.N.

A partir de esta curva, el Costo Marginal (CMg) de
los fondos puede ser calculado por lavia convencional 5/,
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dando lugar a costos efectivos aparentes que difieren de
la tasa de inter@s bdsica (sin riesgo) por un valor supe-
rior a d.

Este valor, o la diferencia medida verticalmente en-
tre S' e im, es simplemente d', la probabilidad marginal
de default. La misma no debe ser considerada un costo ex-
tra para el tomador de fondos pues representa valores con
tratados que finalmente no serdn pagados, o al menos cuyo
pago no es esperado.

Hasta este momento ha sidd desarrollada la teoria pu
ra del riesgo de default. Tanto el prestatario como el pres
tamista son completamente conscientes de las probabilida-
des de default a diferentes niveles de endeudamiento. Pa-
ra el prestatario los montos dejados impagos mo son parte
del costo. Para el prestamista, aquéllosno constituyen in
gresos. :

Consecuentemente, en el caso puro asi delineadola cur
va creciente de oferta de fondos simbolizatan solo el coE
to nominal del endeudamiento. El costo efectivo es presen
tado por la linea horizontal a la altura de im, que es la
curva verdadera de oferta de fondos internacionales.

Apreciaciones Diferenciales del Riesgo de Default

Como una aproximacion a los fenGmenos reales que tie
nen lugar en este tipo de mercados, cabe evaluar ahora cd
mo se altera el costo verdadero por cobertura de riesgos
que sufre un pais cuando existen percepciones diferentes
del riesgo de default por parte de prestamistas y presta-
tarios,

Supbngase que los proveedores de fondos interpretan
las probabilidades de idcumplimiento de acuerdo a la fun-
cidn "dp" en el Grdfico 3, mientras que los tomadores eva
1fian dicho riesgo de acuerdo a la funcidn "dt". En sinte-
sis, los tomadores de fondos perciben para cada nivel de
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endeudamlento un cargo extra de "C" sobre la tasa de inte
Tés b@sica (o sin riesgo). Este cargo consiste de pagos re
queridos por los proveedores de fondos no compensados en
la perspectiva de los tomadores, por probabilidades de in’
cumplimiento.

c=dp-dt
DEN
Grafico 3
D
- 8!
Fd - 1
/
N - E
L
[ L -
1] N
- ! |
G H ' DEN
Grafico 4 :

El referido cargo extra es representadc por el ZArea
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sombreada del Grifico 3, y luego es agregado a la tasa de
interés bisica en el Grafico 4. El resultado es la curva
§. = {(r + ¢) que simboliza el costo esperadc del crédito
desde el punto de vista del tomador de fondos. M3s concre
tamente, la curva S, es una aproximacidn realista al ver-
daderc costo del en%eudamiento ya que se basa en la tasa
de inter&s requerida por los prestamistas ajustada por el
equivalente porcentual que el tomador esperano abonar, di
recta o indirectamente por la via de renegociaciones
u otros mecanismos cuyo saldo es el de rebajar el wvalor
presente del flujo de pagos de servicio y amortizaciones.

Paralelamente, la curva 8' = (r + ¢'") es la funcifn
marginal de la anteriormente déscripta S5.. Su fundamenta-
cidn es la siguiente: Dado que "c", el ca3rgo extra sobre
la tasa bdsica de interé@s, es funcidn creciente del volu-
men de la deuda externa meta (D.E.N.), un peso adicional
contratado en el mercado induce el alza de los pagos por
riesgos no compensados por default, parael contratante

marginal y para todo el stock de crédito preexistente.

El volumen de cré&dito preexistente por 1la variacidn
del costo real del mismo constituye un costo adicional pa
ra el pais, v la via para su correcta consideracidn estd
dada por la curva S!, la funci®n de costo social marginal
del endeudamiento eXterno.

A modo de corolario entonces, el coste social de la
D.E.N. es el tesultante de adicionar a la tasa bésica de
interés para préstamos internacionales el costo sccial del
endeudamiento marginal.

Consideraciones sobre el volumen Sptimo de Endeudamiento.
Una derivacidén relevante de politica econdmica.

Para un tomador individual de fondos conuna curva de
demanda D.D., el volumen Optimo de endeudamiento serd de
0 G (no 0 H), donde el valor del producto marginal de 1la
inversidn iguala el costo marginal de los fondos.
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Ahora bien, cuando la funeidn D.D. representa la de-
manda de fondos del pais en su conjunto, elriesgo en cues
tidn es el riesgo crediticio del pais y el monto de equi-
libric de la D.E.N. en un mercado sin intervencidn guber-
namental serd O H. Esta posicifm es subdptima desde el pun
to de vista del pais, pues se verad que en el margen el va
lor de la inversifn dado por la fumcidn D.D. es inferior
al costo social del endeudamiento representado por S!. El
tridngulo sombreado simboliza la pérdida de bienestar su-
frida por el pais a raiz de la externalidad negativa im-
puesta por los tomadores marginales sobre los infra-margi
nales. Este fenOmeno tiene lugar puesto que el mercado ca
rece de seflales que permitan a la diversidad de unidades
relativamente pequefias que toman cr@ditos independiente-
mente, internalizar el costo creciente del endeudamiento.

En la misma linea de razonamiento de la Teoria de Co
mercio sobre la Tarifa Optima, se sigue que el caso plan-
teado requiere como medida de politica de fijacidn de un
impuesto I (véase Grdfico 4), cuya funcibnes elevarel cos
to percibido por los tomadores individuales desdeel nivel
indicado por la funcidn S, hasta el socialmente verdadeto
sefialado por la funeidn$S!. La intervencidn gubernamental
en este caso seria optimizante en el sentidode igualar en
el puntoc E el valor de la inversidn marginal a su costo re
al para el pais. La eliminacidn de tal falla del mercado
importaria para la economia nacional una ganancia de bie-
nestar igual al ya comentadoc triangulo sombreado.

El Costo Social del Endeudamiento Externo

Recapitulando, el tipo de inter8s establecido sobre
un préstamo internacional reflejard la tasa bisica de Nue
va York (prime rate) o Londres (Libor), i i mds las primas
. de riesgo que pudieran ser asociadas con las probabilida-
" des de incumplimiento de pagos de parte del deudor indivi
dualmente considerado y de parte del pais evaluado en su
conjunto {riesgo crediticio nacional).
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Si ambas evaluaciones de riesgos, lo esperado por deu
dores y acreecores, coincidieran en una mismamagnitud, i0
constituiria la medida correcta de los costos privados y
sociales del créditc en cuestidn.

81 el riesgo crediticio del pais fuera estimado del
mismo modo por ambas partes, pero el riesgoerediticio del
tomador .individual no lo fuera, éste pagariuna tasa de in
terEs superior a i sobre su deuda, aunque &l percibiri co
rrectamente el costo ad1c1ona1 El costo privado 1gualara

al social en el wvalor de (1 + £') indicado en el Griafico

4.

Sin embargo, el caso mi3s interesante, y aqudl sobre
el cual se basaran las conclusiones acerca del verdadero
costo de la Deuda Externa, se presenta cuando las aprec1a
ciones sobre el riesgo crediticio individual es la misma
para deudores y acreedores, mientras que ellas difieren en
relacidn al riesge crediticio asipnadoe al pais. Aqui puede
afirmarse llanamente que el costo social igualard a Y+
¢'). Con respecto a i posteriormente se efectuaridn cier-
tas consideraciones puesto que la misma incluye un compo-
nente nominal (la tasa de inflacidn internacional espera-
da) que, estrictamente evaluado, no es un costo real para
el pais.

IV- LAS TASAS INTERNACIONALES DE INTERES, LOS
TERMINOS DEL INTERCAMBIO Y EL SERVICIO DE
LA DEUDA EXTERNA

Esta seccidn tiene por objetivo posibilitar unma bre-
ve sintesis de los conceptos vertidos anteriormente en tor
no del fentmeno de los elevados intereses en términos rea
les que se observan en el presente, y presentar diversos
cuadros estadisticos que ponen de relieve la interrelacidn
evidenciada por el costo.mundial del cré&dito y el precio
relativo del conjunto de bienes primarios de exnmortacifn de
Argentina. Asimismo, a través de distintas relaciones se
podran apreciar las p051b111dade5 de cumplimiento del ser
vicio de la deuda externa del pais.
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a) El1 fendmeno de las altas tasas de interés internacio-
nal

A partir del andlisis llevado a cabo en los cuerpos
Iy II, Mercado de Capitales y Sistema Monetario Interna-
cional, quedan como principales conclusiones que el fend-
meno de las elevadas tasas de intergs en el mundo seria la
resultante de las siguientes causas:

a.l) E1 debilitamiento de la organizacidn interna del car
tel de la 0.P.E.P., lo cyal produjo una reduccidn de los
excedentes financieros que en los Gltimos afios los paises
exportadores de petrdleo colocaban en la economia occiden
tal.

Adicionalmente, si tal circunstancia es vinculada al
particularmente elevado ritmo de endeudamiento externo en
los paises en vias de desarrollo 7/ la idea de que el al-
za de los tipos de inter8&s mundiales-es el reflejo de 1la
escasez de capitales, y no una consecuenciade desarreglos
monetarios, se veria fortalecida.

De todos modos, cabria extender este.anéliéis a los
afios 1981 y 82, lo que no se ha realizado por falta de da
tos, a fin de confirmar la hipStesis desarrollada.

a.2) El desajuste de expectativas sobre la futura evolu-
cién del poder adquisitivo del ddlar estadounidense susci
tado entre el Sector Privado y la Reserva Federal.

Si bien en el largo plazo la politica monetaria es
neutral y el tipo de inter&s real es solamente determina-
do por factores reales, en el corto plazo desajustes como
los oportunamente destacados crean problemas de liquidez y
4 menudo notorios desvios del tipo de inter@s real de lar
go plazo. ‘

Se concluye, entonces, que el fendmeno en estudio se
ria el resultado de la coincidencia de los dos factores rese-
nados.
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b) Las tasas de inter@s y el precio relativo de las "com
modities" argentinas

El cuadro siguilente pone de relevancia la fuerte ineci
dencia del tipo real de interEs sobre el preciode los bie
nes primarios de exportacidn de Arpentina. Dicho impacto
_se verifica por intermedio de la influencia del costo del
crédito sobre el nivel ‘de actividad econdmica, y esencial
mente, el costo de formacidn de stocks de "commodities".

. ‘Indice de Precios Variacion
Prime rate

- Prime .. de Exportaciones Anual del

Ano en términos . - . .

rate reales (1) Primarias Argenti Indlc? de
nas 1972=100 (2) Precios
- En % -

1973 9.3 - 0.3 167 67.0
74 10.5 - 3.8 228 36.5
75 7.9 -1.2 205 - 10.1
76 6.8 1.4 161 - 21.5
77 6.8 0.5 156 - 3.1
78 9.1 1.3 172 10.3
79 12,6 0.7 209 21.5
80 15.2 1.3 252 20.6
gl 18.9 8.3 224 -11.1
82 16.5 8.9 195 -12.9

(1) Deflactada por la variacidn promedio de.los indices de
p P
precios al consumidor y mayoristas de los EE.UU.

{2) Fuente: FIEL, Argentina. Fue calculado tomando las par
ticipaciones del tripo, maiz, 'soja, aziicar, algoddn,
arroz, carne, lana y aceites diversos, en elvalor de
de las exportaciones de bienes primarios en el afio
1981. :
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Se destaca en éste que, tipos de inter@s reales negati-
vos determinan notables alzas delprecio nominaly relative de
los bienes primarios de exportacifn, en tanto que tipos rea-
les positivos como los verificados en el presente son causa
de importantes caidas del precic nominal y real de las refe-
ridas commodities.

Las series expuestas cobran mayor significacidn cuando
la Prime Rate es deflactada por la variacidn nominal del in-
dice de precios de las commodities agropecuarias.

Prime Rate deflactada
por Variacifn del In-

Ao dice de Precios de Ex

portaciones Primarias
- En % -
1973 - 34.6
74 - 19.0
75 20.0
76 36.1
77 10.2
78 - 1.1
79 - 7.3
80 - - 4,5
81 33.7
32 33.8

La justificacidn de ‘esta estimaeidn es la de lograr una
nocidén mids cercana al real esfuerzo financiero que represen-
ta para el pais el endeudamiento extermo.

Las oscilaciones de la tasa real de interés asi estima-
da son de tal magnitud que con apreciable frecuenciala Argen
tina ha pasado de recibir francos subsidios del restodel mun
do via el uso del crédito internacional (los afios 73 y 74),a
situaciones donde el servicio de dicho crédito determina un
pesado esfuerzo financiero para el pais (afios 81 y 82).

Estas circunstancias se encuentran mejor desarrolladas
en las siguientes series:
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Del cuadro precedente cabe destacar especialmente la co
lumna VIII, Deuda Neta-Exportaciones, pues la misma provee
cierta nocidn sobre la capacidad de cumplimiento de los com-
promisos externos por parte del pais. Se apreciard que dicho
coeficiente crecib desde el 1.5 de la Epoca de la crisis pe-
trolera a 4.17 en 1982. Este aumento es explicado por un rit
mo de endeudamiento superior al de la formacidn de Reservas
Internacionales por el Banco Central y al de las exportacio-
nes. La fuerte evelucidn del Endeudamiento Externo tendria,a
su vez, su explicacién en las excepcionales circunstancias ex
perimentadas por el mercade internacional de capitales y, en
los filtimos afios, en la sustitucién de fuentes da financia-
miento del Gasto Piiblico Argentino a faver del crédito exter
no.

Otras columnas de interés son las IX y X, quesefialan la
trayectoria para el referido periodo de la Deuda Neta Global
en términos constantes. En ellas podrd observarse que la Deu
da Externa crecid un 238% en el periodo, cuando se lamide en
ddlares de ipual poder adquisitivo.

Finalmente, en relacifn al parrafo de presentacidn del
cuadro, nbtese las tres Gltimas columnas que pomen de relie-
ve la magnitud de las transferencias de ingresos entre la Ar

gentina y el resto del mundo a raiz de la inestabilidad de
las tasas de interés.

La {iltima columna es especialmente significativa en es-
te sentido, ya que el pais cubre el servicio de su deuda con
los excedentes del balance comercial, exportaciones menos im
portaciones. ‘

V - PUNTUALIZACION FINAL SOBRE EL VERDADERO COSTO
DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La forma mas directa de visualizar la naturaleza y com-—
posicidn del verdadero costo del cr&dito internacienal es pen
sando el tema en el contexte del largo plazo.

Por definicidn, en el largo plazo la politica monetaria
es neutral; es decir, el equilibrio monetario ha sido alcan-
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zado de modo tal que los problemas de liquidez dejan de
ejercer su influencia perturbadora sobre el tipo real de
interés.

En tales circunstancias, el verdadero costo del en-
deudamiento resulta exclusivamente de la suma de:

a) el tipo real de interds determinado por los principa-
les elementos subyacentes del sistema econdmico mun-—
dial, tales como la tasa de preferencia temporal, la
distribucidn del ingreso en escala internacional y la
productividad de las nuevas inversiones.

b) aquella proporcidn de la prima- de riesgo  crediticio
cargada a los préstamos recibidos por el pais, que en
promedio se estime que serd pagada. Concretamente, de
la prima de riespo debe deducirse aquella reduccidn
del valor actual del pr@stamo que pudiera surgir de in
cumplimientos en su cancelacifn, retrasocs o renegocia
clones de su page que concluyan en refinanciaciones a
tasas de interés preferenciales.

Por el contrario, en el corto plazo lz definicifn del
verdadero costo del endeudamiento no es ran nitida.

En este caso, los factores antevriormente sefalados
deben ser corregidos por los desequilibrios ex-post en los
rendimientos financieros reales ocasionados por los desa
rreglos monetariaos.




ANEXO ESTADISTICO
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EE.UU. DE AMERICA

. In@ices de Pteciqs Meyor%stas(l)
Ano Mayoristas Minoristas Minoristas
en %
1972 68.1 77.7 88
1973 77.0 B2.6 93
1974 91.5 91.6 100
1975 100.0 100.0 100
1976 104.6 105.8 99
1977 111.0 112.7 o8
1878 119.7 121.2 99
1979 134.7 134.9 100
1980 153.6 153.1 100
1981 167.6 169.0 99

(1) Dada la alta participacifn que en el Indicede Precios
Mayoristas tienen los bienes comerciados internacio
nalmente versus la alta participacifn que.en el Indi-
ce de Precios Minoristas tienen los bienes no comercia
dos internacionalmente (bdsicamente Servicios, Materia
les de Construccidn, ete. ...), el cociente de ambos
puede ser interpretado como una buena aproximacidn del
tipo real de cambio.

FUENTE: International Financial Statistics. 1975/82 F.M.I.
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EE.UU. DE AMERICA

Tasa de Variacidm del P.B.I.
en té&rminos reales

- En 7 -

11973
1974 : j -
1975 -
1976 .
1977
1978
1979
1980

1981 -

NOWRWLOoOH L

FUENTE: International Financial Statistics. 1975/82. F.M.I.

' EE.UU. DE AMERTCA

Ao Exporta ciones/Importaciones
- En % -
1972 - 84.0
1973 . .. 96.0
1974 .91l -
1975 g o 1021D‘,
1976 . 87.0
" 1977 . o 7600
1978 ' U 7 A
1979 - 820
1980 . S 860
5

1981 ‘ . .85,

FUENTE: International Financial Statistics. 1975/82. F.M.I.




1/ La informaci@n estadistica .relevante para el andlisis de Ios sucesivos periodos, se encuentra
concentrada printipalmente en el capitulo dedicado, al estudic del Perioda 19B0/B1/82. Asimismo,
puede consultarse el Anexu estadzst:.uo del fmal.

‘21’ Al- respecto, ver:.fiquuae el deseql.uhhrm internzeional de rendimmntus fmnnczeros en CErmi-
nos reales expuesru en pagmn [ . .

3 La 1nEnrmar-_1.nn astaduuca pertinente se em:unr.ra.r& en el Anmm ‘del. final.

4/ Cnns::Ltuye Una traduccifn y adaptacidn a las ne:esxdades especificas del estudlu de :rahajns
medll:cs de Arnuld c. Hnberger. Universidad de -Chicago. . .

5/ tMg = tHe (1 + 1) dande CHe » 'S = Costo Medio'y E'= Elasticidad de la funcifn §; de oférta do

fondos.

6/ En esta Seccidn se hace un uso intensivo de estuding eatadisticus prepnradns on-la Seerecaria |
‘de Estado de Hacienda por el Lic. Alherl:n Rndnguez. N

1/ VEase las celumnas de Saldos para los afios 1979 5 80 del Cuadro de Fuentes y Dent:.nu Glnhalaa
. :la los Fondos Intemn:mnnles del Bank of Intermational Settlements en pagmn 1k, :




ENSAYOS ECONOMICOS
NZ 27 - Setiembre 1983 -

'RESTRICCIONES EN LA COM -
~ POSICION DEL PORTAFOLIO
" PRIVADO EN UNA ECONOMIA
. ABIERTA AL MOVIMIENTO DE
' CAPITALES: ARGENTINA
. 1961-1979¢°)

por Alfonso J. Marlinez*

INTRODUCCION

La politica econdmica argentima durante el perfodo
1961-1979 puede ser caracterizada por déficit fiscales
mayormente financiados por la creacidn de dinero domés~
tico. Este dinerc domEstico se deprecif a tasas mayores
que las monedas extranjeras algunas veces disponibles pa
ra los residentes argentinos. Ademds de estas polfticas
monetaria y fiscal, una parte importante de la politica
econdmica consistid en ciertos cambios en las regulacio
nes financieras. Estas regulaciones afectaron el tamafio
y la composicidn de los portafolios de los residentes.

Diz (1970), Balifio (1977) y Mathieson (1978) escri
bieron sobre este tema. En estos estudios los modelas su

("} Trabajo presentado en las VI Jommadas de Economfp Honetaria y Sector Externa - 32 y 13 'de ma-
yo de 1983 - organizadas por el Centro de Estudion Monetarios y Bamearios del Banéo Central de 1o
RepGblica Argentina. (%) Centro de Estudios Monetsrios y Bancarios. .
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ponen una funcifn de demanda de dinevo doméstico bien defi-
nida. Esto tiene dos tipos de defectos. Primero, el marco de
referencia enfrentado por el agente no se toma en cuenta y
por ende pueden surgir problemas de consistencia. Esto ocu-
rre cuando queremos estudiar los resultados generados por
marcos alternativos (por ejemplo por diferentes regimenes de
politica econfmica). En segundo lugar este enfoque no mues—
tra porqué hay una demanda de dinero doméstico; en esta eco
nomia la tasa de retorno del dinero extranjero parece domi-
nar a la tasa de retorno del dinero”dom@stico.

El propGsito de este trabajo es estudiar algunos aspec
tos de la experiencia econdmica argentina en lag filtimas dos
décadas. El modelo que se usa permite evitar los problemas
que se encuentran normalmente en la literatura. Para evitar
esos problemas se usa un modelo de equilibrio general. El mo
delo se hasa en los modelos de generaciones superpuestas ba
sadas en un antiguo trabajo de Samuelson (1958) 1/. Como re
sultado se obtienen funciones de demanda de dimero consis-—
tentes con las implicancias del modelo. Esto permite discu-
tir las condiciones bajo las cuales hay un equilibrio mone-
tario y los efectos de marcos de referencia altermativos en
frentados por los agentes.

El marco de referencia en este modelo considera un ré-.
gimen de politica econdmica similar al argentino durante las
Gltimas dos d8cadas. La regla de politica del pobierno se da
de la siguiente forma: altos (bajos) déficit fiscales finan
ciados con creacifn monetaria se acompafian con restricciones
financieras. Esta restriccifn requiere que una alta (baja)
proporcitn del portafolio deba mantenerse emn la forma de di
nero doméstico.

Este modelo genera resultados que relacionan la deman-
da de dinero doméstico y la tasa de inflacifn a dos estades
del mundo caracterizados por la regla de politica econfmica
gubernamental. Esta relacidn es tal que a mayores d&ficit
fiscales y restricciones financieras corresponde una mayor
demanda de dinero y tasa de inflaci®dn. También se obtienen
resultados sobre la efectividad de las restricciones. Al me
nos en un estado del mundo las restricciones financieras tie
nen que ser efectivas. Esto implica que las restricciones fi
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nancieras son necesarias para obtemer un equilibrio mo-
netario para el dinerc dom@stico. Se analiza este mode-
lo en el capitulo II. Algunos de los resultados usados
en este capitulo se desarrollan en el apéndice A.

En el capitulo IIT se aplican los resultados gene-
rados por el modelo del capitulo II al caso argentino pa
ra el periedo 1961-1979. Se comsideran las politicas mo
netaria y fiscal durante el perfodo como también algunas
regulac1ones. Luego se hace un anf@lisis simple de regre
sidn lineal de las relaciones entfe tenencias de dinero
doméstico, tasa de inflacidn y déficit fiscal; se conclu
ye el capitulo .con una ohservacifn sobre el supuesto que
el r8gimen de politica econdmica ne fue cambiado a tra-
vEs del periodo.

Se concluye el trabajo conumna breve revisitn de 1los
resultados empiricos y algunas consideraciones sobre as
pectos del modelo no reproducidos em la experiencia ar-
gentina,

CAPITULO |

ANTECEDENTES EN LA LITERATURA

El propdsito de este resumen es discutir contribu-
ciones previas en modelos de economias donde coexisten
dos activos financieros. El principal interés es anali-
zar cfmo estos modelos dan valor al dinero doméstica y
tambi&n considerar el r8gimen de politica econdmica del
gobierno. Se menciond anteriormente que en la literatura
frecuentemente se propone una demanda de dimero dom@sti
co bien definida. En algunos casos se argumenta un mode
lo de equilibrio parcial subyacente a la funcidn de de—
manda. Esto origina problemas de consistencia entre el
modelo subyacente y el modelo macroecondmico de equili-
brio general en el cual la funcifn de demanda se introdu
ce.
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Cuando utilizamos un modelo macroecondmice completo (que
tiene como partes varios modelos econfmicos) tenemos que re
currir simult&neamente a todos los modelos subyacentes como
justificacibn.

Esto requiere que los modelos seanmutuamente consisten
tes; necesitamos entonces saber que las implicancias del mo
delo completo no contradigan ninguno de los modelos subyacen
tes.

Por ello para temer un modelo subyacente como parte de
un modelo de equilibrio general necesitamos especificar un
medio enfrentado por el agente al tomar decisiones 2/ que im
plicard como equilibrio el mercado que el agente enfrenta en
los modelos subyacentes de equilibrio parcial.

Los estudios que propomen una demanda de dimero domés-
tico sin especificar un marco de referencia como el comenta
do, pueden ser inconsistentes bajo diferentes reglas de lel
tica gubernamental. Lucas (1976) y Sargent (1979) enfatizan
la importancia de esta consistencia ldgica.

Una importante parte de la literatura que considera eco
nomfas con dinero doméstico y extranjero cae dentro de esta
categorla Esta literatura incluye la de la teoria de deter
minacidn del tipo de cambio y el balance de pagosB/)rlateo

ria de la sustitucién de monedas 4/. Estos modelos evitanel
dominio de la tasa de retorno dé la moneda extranjera impo-
niendo ciertos coeficientes de sustituibilidad con otras mo
nedas o ciertos costos de transaccifn al cambiar la composi
cién del portafolio. El ré8gimen de politica del gobierno no
se considera al derivar la demanda de dinero.

Otros autores tratan de evitar este problema de consis
tencia introduciendo el dinero como un argumento de la fun—
cifn de utilidad del agente econfmico. Dos tipos de proble-
mas surgen con esta forma de modelar: justificar la existen
cia del dinero como un argumento de la funcifn de utilidad
v la forma en que se introduce. Esto se podria hacer argumen
tando algfin modelo subyacente. Luego surge el mismo problema
de consistencia mencionado anteriormente.




RESTRICCIONES EN LA COMPOSICION DEL PORTAFOLIO 71

Pedemos encontrar ejemplos de este tipe de modelos
en Calvo (1980) vy (1981-2.2).

Edta literatura nos deja con modelos donde la regla
de politica gubernamental no afecta las funciones de de-
manda de dimero. La regla de politica no se toma en cuen
ta cuando se derivan esas funciones. El dominioc de la ta
sa de retorno del dinerc externo se evita a través de pro-
cedimientos arbitrarios.

Siguiendo un temprano trabajo de Samuelson (1958),
Bryant {1980), Kareken {1976, 1977), Lucas (1972) yWallace
(1980) desarrcllaron modelos que eviten los problemas dis
cutidos anteriormente. Estos modelos son 1llamados de ge-
neraciones superpuestas, son modelos de equilibrio gene-
ral; las demandas de activos financieros son consistentes
con las implicamncias del modelo,

El marco de referencia en estos modelos describe las
preferencias del agente, la tecnologia, informacitn, res
tricciones presupuestarias y el régimen de politica eco-
nomica del gobierno en un cierto punto en el tiempo. Leos
consumidores tratan de maximizar su utilidad ajustando su
consumo a través del tiempo. La gente obtiene utilidad sB
lo del consumo de bienes. La funecidn de utilidad se defi
ne sobre todo el tiempo de vida,

El dinero en estos modelos resuelve una friccidn tem
poral no considerada en unaeconomia del tipo Arrow-Debrev.
El papel moneda sin respaldo alguno 5/ se adquiere para
almacenar valor afin por periodos de tiempo extremadamen-
te cortos; esto permite que los consumos difieran de las
tenencias iniciales de bienes. En este modelo la adquisi
cibn de dinero domésticc es una eleccidn de portafolio en
tre variog activos. -

Wallace (1980) discute los puntos bisicos de este ti
po de modelos; desarrolla un medelo de equilibrie general
y analiza el equilibrio monetarioc de la economIa bajo di
ferentes situaciones. Kareken y Wallace (1977) consideran
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el caso de dos paises y dos monedas. La determinacién de
las tasas de cambio y el balance de pagos se discute ba-
jo diferentes regimenes de tasa de cambio y movimientos
de capital. Lucas (1972) enfatiza la importancia de la in
formacifn que tiene el agente econdmico cuando toma deci
siones. Bryant y Wallace (1980) estudian la aparente vio
lacidn de la ley de un precio en la coexistencia de.bonos
del gobierno libres del riesgo de no pago y el dinero do
mEstico que no concede ninglin interés.

Este trabajo parte de esta situacidn desarreollando
un modelo donde el r&gimen de politicaeconfmicaen elmar
co de referencia intenta ger similar a2 una experiencia
real: Argentina 1961-1979.

CAPITULO HI

EL MODELO

En este capitulo se desarrolla un modeloe para una
cierta regla de politica econfmica: una regla gue trata
de reproducir la politica econdmica argentina durante el
periodo 1961-1979. El prop@sito es generar resultados que
puedan ser usados en la parte empirica de este trabajo.

En este anZlisis se estudia um eguilibrio estaciona
rio. La forma y las caracteristicas de este equilibrio se
discuten en detalle en el ap&ndice A; eneste capitulo se
resumen sus resultados.

DESCRIPCION DE LA ECONOMIA

El pais que se estudia es lo que enla literatura de
economia internacional se llama "pafs pequefio". E1 supues
to de pais pequefio significa que ni el monto de bienes ni
el monto de circulante del pais pequefio tienen efecto al
guno en el precic del dinerc en el resto del mundo.
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El gobierno domE@stico puede emitir su propioc dinero
sin respaldo; este dinero se produce sin costo y_su alma
cenamiento tampoco tieme costo. El dinero del pais peque
fio no es aceptado fuera de sus fromteras. E1 dinero del
resto del mundo es aceptado en el pais pequerlio.

Estas son economias abiertas donde el'comercio es po
sible. El bien que se comercia es el finico bien en ambas
economias. Un residente de un pais puede vender {comprar)
unidades del bien a (de) un tesidente de otro pais, reci
biendo (entregandc) a cambio dinmero extranjerc. Se consi
dera el halance comercial como las ventas netas (o com-
pras) del Gnico bien.

El gobiernoc financia el déficit fiscal creando dine
ro doméstico.

El gobierno puede imponer restricciones em el merca
do cambiario y en el portafolio de los residentes. El go
bierno puede impedir un incremento en las temenciasde di
nero extranjero del sector privado. Pero no puede reducir
el stock existente de dinero externo y no puede restrin-
gir las transacciones en que se utiliza dinero extranje-
ro. El gobierno puede tambi&n declarar que cada residen-
te tiene que mantener al menos una proporcién A de su por
tafolio en la forma de dinero doméstico.

REGLAS DE POLITICA ECONOMICA

La regla de politica econdmica seguida por el gobier
no puede ser caracterizada por cuatro elementos: 1) lare
lacidn entre los déficit fiscales y las restricciones al
portafolio; 2) la informacifn que los agentes tienen acer
ca de la pelitica; 3) el niimero de diferentes estados del
mundo posibles; 4}-la relacidn entre estos estados. Se su
pone, en este trabajo, que déficit fiscales altos serdn
acompaiiados de mayores restrlcc10nes de portafolio. Egta
relacifn no tiene porqué ser contempbranea; la imposicién
de restriccicnes al portafolio pueden estar retrasadas con
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respecto al déficit fiscal. Los agentes econlmicos pueden
conocer la politica del gobierno en el momento que es lle
vada a cabo o puede ocurrir que tengan que adivinarla de
los resultados que observan. Las posibles ' combinaciones
de dé&ficit y restricciones definen el niimero de diferen-
.tes estados del mundo. Estos estados del mundo pueden ocu
rrir uno independientemente del otro o pueden tener cier
ta dependencia de los estados precedentes.

Una regla de politica especifica produce ciertos re
sultados que se mantendrin sblo HWajo esta regla. Cuando
se modela, esta regla de politica debe ser suficientemen
‘te comprensiva como para incluir todos los-estados del mun
do que el agente econdmicc considera cuande toma sus de-
cisiones.

Desafortunadamente los resultados de reglas muy com
prensivas no son ficiles de obtemer, Por ello en este mo
delo se utilizard una regla de politica econfmica lo mis
simple posible.

POBLACION, TENENCIA DE BIENES Y PREFERENCIAS

Se trabajard con un modelo de generaciones superpues
tas 6/. En este tipo de modelo la gente vive mis de un pe
riodo de tiempo. En cada periodo la gente recibe cierta
cantidad del finico bien (mand del cielo, por ejemplo).
Los agentes econdmicog tratan de maximizZar su utllldad con
sumiendo este bien a través del tiempo.

En el modelo de este trabajo, la gente vive dos pe-
riodos. En cada momento t unma nueva generacidn (genera—
cifn t) aparece y vive en el periodo t.y t+1.

El tamafio de cada generacidn se denota por Nt. Por
simplicidad, se supone que Nt es constante en el tiempo.

A& nadie se le permite trasladarse de un pais a otro. las
generaciones son idénticas, tanto com respecto a la canti
dad de bienes recibidos como a sus preferencias.
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Esta es una economia donde el tiempo es discreto. Re
cufrdese que hay un bien de consumo finico, dadas cilertas
condiciones 7/ podemos pensar de este finico bien como un
bien compuesto y los resultados adn se mantendrian. Cada
miembro de la generacic‘m t recibe cierta cantidad de bien
en el periodo t, LA () 20 y cierta cantidad de bien en

el periodo t+1, v, (t+1) = 20 y v (t) > W, {(t+1). Por

simplicidad se cons:l.dera que lo que se rec1be son bienes
en vez de los factores econfmicos que producen el bien.
A pesar que no se estudia los determinantes del nivel de
produccifn, no se pierde nada esencial al anflisis.

Cada miembro de la gegneracitn t = 0 maximiza el con
sumo de bien t = 1 en t = 1, sujeto a sus tenencids de bie
nes Wo (t+1) y de dinero m (o). Cada miembro de la gene

racién t, t > 0, tiene preferencias que se representan por
una funcidn de utilidad dos veces diferenciable estricta
mente quasi-céncava u, (ct (t), ct_(t-l- 1)), donde e (t+1)

es el consumo del bien t+1 por un miembro de la genera-
cidn t, La tasa marginal de sustitucifn se aproxima a in
finito cuando ct'(t) /ct (t+1) se aproxima a cero y se

aproxima a cero cuando c_ (£) lct (t+1) se aproxima ain
finito. Tambi&n se supone sustitucidn bruta entre c, (t)
AL {(t+1).

Bajo"incertildmnbre. se maximiza 1a utilidad esperada.

ACTIVOS Y POLITICA ECONOMICA DEL GOBIERNO

Para tener un consumo distinto de las tenemcias de
bienes recibidos tieme gque ser posible transferir estas
tenencias a través del tiempo. Un camino para. conseguir
esto es utilizar activos financieros. .

A menos que hubiera una manera de tramsferir temnen-
cias a través del tiempo, el consumidor estarid restrin-
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gido a consumir en cada momento las tenencias de bienes que
recibif. No habria dificultad en resolver este problema de
maximizacidn trivial. Por otra parte, hay muchas formas en
las que el consumidor puede tener un consumo diferente de los
bienes que recibe. Una manera podria ser utilizando almace-
namiento donde el insumo seria unidades de bien de hoy y el
producto seria unidades de bien de mafiana. Qtra manera po-
dria ser por convenios sociales. En este casc un consumidor
da parte de sus tenencias de bienes hoy a cambio de una pro
mesa de ser pagado en bienes mafianas Esta promesa puede ser
,cumplida por la personz que recibe el bien a.cambic hoy o por
una perscna diferente. En este modelo se utiliza dinero sin
respaldo (domEstico y extranjero) come el instrumento para.
transferir consumo en el tiempo. Por simplicidad noc se con-
sidera ninglin tipo de almacenamiento o acuerdos de préstamo.

En el caso del dinero extranjerc es necesario agregar
algunas explicaciones adicionales por la naturaleza del mer
cado de dinero extranjero. En el resto del mundo el precio
del dinero extranjero es siempre igual a uno. En el mercado
local puede ser diferente de uno dependiendo de las restric
ciones’ impuestas por el gobierno. $i nohayrestricciones en
el uso del dinmero extranjero, su precio en el mercado local
es igual a uno. 85i el flujo de dinero externo se restringe,
se puede afin transar con el stock de dinero extranjero exis
tente (si lo hubiera). Si no hubiera temencias- de dinero ex
tranjero, la restriccidn de importar dinero extranjero hace
desaparecer este activo del portafolio como un instrumento
financiero posible.

Por otra parte si los agentes privados teniandinero ex
tranjero cuando el acceso al misme es restringide, el resul
tado es diferente. Debido a que neo hay restriccidn al comé;
cio, el dinero extranjero puede ser siempre usado afuera del
pais al precio internacional (en t&rminos de bienes) de uno,
esto impide que el precioc del dinero extranjero sea menor que
uno:. Un limite superior .al precio del dinero extranjeroc es-—
td dado por la cantidad total de bienes en la economia lo-
cal.

El déficit del gobierno puede ser expresado como:
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(2.1) G =P M - M

donde Gt es el déficit del gobierno en el momento ten t&r

minos de bien; Pt es el valor en t&8rminos de bien de una

unidad de dinero dom&stico; Mt‘es el stock de dinero do-

méstico mantenido en el perfiodo t.

Se suponen dos diferentes estados del munde. En ca-
da periode de tiempo, el estado del mundo I ocurre con una
probabilidad de OI’ el estado del mundo II puede ocurrir

con una p;ubgbllldad de OII; OI + 0II =1,

En cada periodo de tiempo la gente conoce el estado
del mundo de ese momento. La gente tiene la misma distri
bucidn de probabllldad parz el estado del mundo del pra-
ximo periodo no importa cudl haya sido el estado del mun

do hoy. Tambi&n se supone gue O >0y que OII > 0. La

economia que se estudia en este trabajo es una donde 1la
regla de politica econfmica seguida por el gobierno se ca
racteriza por 8/.

(2.2) G. > G, >0

donde G es el d&ficit del gobierno, A es la proporcidn del
total (dimero doméstico y extranjero)} de ahorros manteni
dos en la forma de dinero doméstico y los niimeros roma-
nos denotan el estado del mundo.

EL PROBLEMA DE LA ELECCION DEL CONSUMIDOR

Cada miembro de la generacidn t, t>0, eliye ci(t)’

(t) y n; (t) para maximizar en el momento t.
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(2.3)
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-
noe

L0 (o y (s ey g (£ 4 1)

donde,

i: es

tado del mundo en t

j: estado del mundo en £ + 1

sujeto a

(2.4)

(2.5)

(2.6)

(2.7
(2.9)

donde
jera,

Pt es

minos

<

ci,j(t) w(t) - n () p,(t) - my(t) p (L)

e; {8+ D) Swie+ D+ n, (£) 'Ej (t+D +my(t) p, (£+ 1)

nv

A
l —
i—zn"i'j': ni(t) pi(t)

mi(t) pi(t)

fl
o

p, () m(c) z

0

Pi(t) ni(t)

n{t) son las tenencias per cipita de dinero extran
m(t) las tenencias per clpita de dinerodom@sticoy
el valor de una unidad de dinero extranjero en tér

de bienes en el mercado dom&stico.

BEFINICION DEL EQUILIBRIC MONETARIO

(2.9)

(2.10

Podemos introducir uma notacidn diferente

p;(£) my(t) = q -(t)

)} I_Ji(t) ni(t) = qni(t)
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donde 9 ¥ 9og representan el equivalente al monto de bie

nes ahorrados en la forma de dinero dom@stico o dinero ex
tranjero.

Reescribiendo el problema del consumidor en t&rminos
de los q's.

<
(2.11) ci,j(t) =~ w(t) - Q; ~ 95

(2.12) ¢, j(t+1) Swe+1) + a_;

=i
Nal

. . +4q . R, .
i,J mi i,]
AL
>
ni l-—liqni

o

> >
4Gi ~ 90 ¥ 9y =0
P.(t+1) _ P.(t+1)
donde R. . z-lm— v R. . =1
. 1,] i 14] ?i(t)

Las condiciones de equilibrio en los mercades de di
nero domBstico y extranjero requieren que en equilibrio
la cantidad de bienes demandados a cambio de dinero domés
tico y extranjero tiene que ser igual a la cantidadde bie
nes ofrecidos por el dinero. Entonces:

Pj(t+1) _ Mj(t+1) Pj(t+1)

Pi(t) G (t+1)
[Mi(t) +Pj(t+1) P; (8

(2.13) Ri,j =
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P.(t+1) N.(t+1) P.(t+1)
(2.14) R, . = = =
1a] B._(t) T.(t+1)
N.(£) +—J-—-— P.(t)
P.(t+1) 1
q . — t,
=81 ]

9oy

donde N(t) es el stock de dinero extranjerc mantenido en
el periodo t, un T(t) positivo (negativo) es el superdvit
(déficit) comercial con el resto del mundo en t&€rminos de
bienes y t. = T, /N.

J J

Para la condicidn inicial que si en t=1 el estado
del mundo es I las tenencias de dinero extranjero sean ma
yores, o iguales que d , un equilibrio estacionario con-

SISte en Cqis cl,]’ qml’ q-'[!.l’ R‘lb J y Ri: J (1 = I: II Vi
i =1I, IT) tal que:

(i) el sy ci,j’ Qi ¥ 9, maximizan la utilidad espera-

da sujeta a (2.11) y (2.12)

(ii) el Ri i y'ﬁi i equilibran el mercade satisfaciendo
* >

(2.13) v (2.14).

ALGUNOS ASPECTOS DEL EQUILIBRIO
ESTACIONARIO

Como se supuso que la funcidn de utilidad es estric
tamente quasi-cdncava y que las restricciones son func1o
nes lineales, entonces las condiciones de Kuhn-Tucker son
necesarias y suficientes para un @inico miximo.

. -(t) ye. .(t+1) son positivos 9/. El lagrangiano es:
1,7 1,3 -
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(2.15) L = ;: 0y 1y (E) —q s -a s w(E+D) + g R,
\ \
tdy; Ry gt T- %, qni_qmi}

donde Rj son pardmetros para el agente. Las condiciones

de Kuhn-Tucker implican:

SL

%i>°*a;mj=°
sL

q‘ni>0 8q . 0
ni

v
putt

0.

vt

qmi=1-xiqni+°i

S5i hay un equilibrio monetario con dinero dom8stico
e nj . > . > 0;
¥ extranjerc con valor, Lo gy 9 0; luego

(2.16) 6L, =7 8 - T “mj — % - p.=0
(Sq_mi j 3 c(t)ij Telt+ Dij 9.5 i
P. A
§L i
(2.17) =L 0. |~u_ ...ty =L, =0
Sqni i 3j e@®@ij Tclt+Dij §i i l—Ai

donde uc(t+1)ij es 1a derivada parcial de la funcidn de

1a utilidad con respecto a c(t+1) valuada a la respecti
va iy i3j. '
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Sustituyendo (2.17) de {(2.16):

. - g. P.
(2.18) Yo, 4 .. i T N N S
3] Te(e+1)ij Ui 5
: 1

De la descripcibn del mercado de dinero extranjero

y de la estacionalidad de la solucifn sabemos que Pj (t+1)

Y Pie) T Pice+D)

Si ambas restricciones, A_ y AII’ no fueran efecti-

I
vas, para satisfacer (2.18) necesitariamos:
Wi~ & M1
‘quI oo
‘mrr T Brr Pr1
Unr PI )
- 1 &1
Pero esto implicaria que 91t = 817> ot + =
I

Por lo tanto al menos una A tiene que ser efectiva.

En el apéndice A se estudia la efectividad de las
restricciones en el mercado cambiario y del, portafolio.

De estos resultados se siguen las siguientes proposicio-
nes: -

a) Proposicidn 1: en cualquier equilibrio estacionario las
restricciones en el mercado cambiario no son efecti-
vas.

e e o o
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b) Proposicidn 2: encualqulerequlllbrloestac1onarlolas_
_restr1cc1ones del portafolio son tales. que:

I

b.1) A esJefehtiva v AII no es efectiva, o

b.2) ambas restriceiones, AI y AII’ son efectivas yz
> q.. i
1 7 9%

_ La proposicidn I implica que an anI’ esto 1mp11 
ca‘PI = 1. Luego el retorno sobre el dinero . extranjero es.

1gua1 a uno y es 1ndependlente del estado del mundo.

En 105 casos deflnldas por la prop031c1on 2, 1a dls

P_](I:+1) < j(t+1)

iy Pireey

'Las temencias de dinero dom@stico en b.l) son tales .
que: : T

ot > Irr T 8

mientras que en b.2) son tales que:

Qo > Inir

. ' - = -
Estos resultados implican:

(2.19) una relacidn positiva entre la tasa.de .inflacidn

en el periodo 51gu1ente y el deflclt flscaldelpe
riodo.
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t+1

. II, I . I,II

oI, I

'AI v kII efectiva

MARTINEZ

I

CAN At SR T S

AI efectiva AI'I no efec

- tiva

(2.20) unarreléciﬁﬁ_pbsitiva entre la demanda de dinerc

doméstico y el déficit fiscal;

'(2 21) vy combinandc (2.19) y (2.20) una relac1on positi—
‘ va entre. la demanda de dinero doméstico. vy la ‘tasa
de 1nflac1on en el perlodo siguiente: =

qﬂ]
, ' : I.II I,.1.
I, II I, I .
_ - IT, I1 o ,
s II, T »
II. I II; I P, | P,

1 , CPeyr 1 P+l
AI v AII‘efect;va A efectiva AII 1o

efectiva
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En el capitulo III se hace un andlisis de regresidn
simple de los resultados (2.19) - (2.21), por lo tanto que
remos saber si estas relaciones implican alguna correla-
cifn serial en los residuos de las respectivas regresio-
nes. Escribamos entonces las implicancias (2.19) - (2.21)
en la siguiente forma 10/:

t
(2.22) w_=ag_+e c > 0 = -1
t t t t Pt+1
(2.23) Ut = b 8y + ut b > 0
2.24 —d7w +e d > 0
(2.24) 9ot - ¢ T T %

*
donde e,_, u e, son i .
onde e, u_ye_s residuos

Para analizar la dependencia mutua de los residuos,
si alguna, se estudia la correlacifn serial de primer or,
den en estas ecuaciones. La forma de los residuos (2. 22)
v (2.24) no permiten dar un resultado concluyente 11/. Pa
ra (2.23) el resultado es:

E(u, u _ ;) = (E(g) - b E(g))” = (E(ut)):2 =

CAPITULO il

LA EXPERIENCIA ARGENTINA 1961-1979

En el capitulo precedente se desarrolld un modelo en
el que la politica del gobierno intentd ser una versifn
simplificada de la regla de politica seguida por el go-
bierno argentino durante las iltimas dos décadas. El pro
pbsito de este capitulo es estudiar los resultados gene-
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rados por el modelo en la experiencia argentina para el
periodo 1961-1979,

Se comienza el anZlisis con un resumen de la politi
ca fiscal y monetaria durante este periodo asi como tam—
bign de algunas regulaciones financieras. Luego se hace
un an&lisis simple de regresifn lineal de las relaciones
entre las tenencias de dinero doméstico, tasa de infla-
cién y dé&ficit fiscal propuestas en el capitulo II, se
concluye con una discusién del supuesto que el régimen de
politica fue invariable durante el periodo.

En la tabla 1 se muestra que en cada afio desde. 1961
a 1979 el sector pliblico argentino comsolidado imcurrig
en déficit fiscales. La importancia de esos déficit pue-
de ser apreciada cuando se los ve como un porcentaje del
producto bruto interno. Para todo el periodo de andlisis
este porcentaje fue del 4.78. Estos déficit representan
montos de bienes que los consumidores desean entregar al
gobierno a cambio de activos financieros.

El gobierno vendid su deuda a tres tipos diferentes
de prestamistas .

~ El Banco Central de la Repiiblica Argentina

- Residentes de la Argentina

- Residentes de otros paises

La ley 12/ que regula las actividades del Banco Cen
tral explicitamente determina los 1fmites de su financia
miento al gobierno. Con pequefios cambios a través de es—
tos afios las regulaciones fueron:

a) E1 Banco Central puede comprar o vender bonos del go-
bierno para regular sus precios. E1 Banco Central pue
de comprar hasta un 15% del monto en circulacidn.

b) El Banco Central puede prestarle al gobierno hasta un
30% del monto recaudado de impuestos en los 12 meses
previos.
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c) El1 Banco Central puede mantener (adicionalmente en lo
que se determina en el parrafo a} anterior) bonos del
gobierno hasta un 35% del total de depbsitos eneﬂ.51s
‘tema bancario.

_ La ley es explicita en los limites del punto b) Pe
ro como los préstamos son en términos nominales, la.1nf1a
cién crea la posibilidad de nuevos préstamos 1ncrementan
do las recaudaciones impositivas. A los bancos también se
les permiti8 en ciertas ocasiones utilizar bonos del go-
bierno como parte del requisito de reserva.

En alpunos casos endeudarse con los residentes .del
pais es un modo indirecto de endeudarse con el Banco Cen
tral. Esto ocurre cuando los agentes privados obtienen
préstamos en el exterior para comprar deuda del gobierno.
Los residentes venden su dinero externo al Banco Central
a cambio de dinero dom€stico para comprar bomos.

Esto tambi&n ocurre cuande el Banco Central redes-
cuenta préstamos que los re51dentes toman para comprar bo:
nos del gobierno.

En forma similar, el gobierno se endeuda en el exte
rior y vende el dinero extranjero al Banco Central a cam
bio de dinero dom&stico. Esto es un modo indirecto de pe
dir préstamos al Banco Central.

En la tabla 2 se puede ver como el gobierno financid
sus déficit. Las colummnas (1), (2) y (3) muestran la -im-
portancia de la creacidn de dinero como una fuente de fi
nanciamiento del déficit. Para todo el periodo los corres
pondientes porcentajes de cada columna son 48%, 50% y 55%.
Esto muestra que el ecrédito directo del Banco Cemtral fue
" la principal fuente de financiamiento 13/.

El Banco Central crea dinero domé@stico cuando compra
dinero extranjero, redescuenta préstamos de los bancos co
merciales y presta al gobierno. Esta iltima fuente de crea
cidn de dinero es lo que anteriormente se llamd crédito
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directo del Banco Central (al gobiermo). Este dinero di-
rectamente creado para financiar el dé&ficit representd un
54% del total de dinero creado en el periodo. VEase lata
bla 3.

Comparando la tabla 3 con la tabla 2 se pueden apre
ciar algunas discrepancias. De acuerdo a la tabla 2, co-
lumnas (1) y (2), en 1978 y 1979 no hubo creacidn direc—
ta de dinerc para financiar el dé&ficit; peroc en la tabla
3 columna (2) se dice que si hubo tal creacidn. La razdn
de esta diferencia es que la tabla 2 proviene de informa
cidn anual mientras que la tabla 3 se construyd de datos
mensuales 14/. En términos nominales, es cierto que el go
bierno puede haber cancelado sus deudas con el Banco Cen
tral al final del ano. Pero en t&rminos reales hub01u1f1
nanciamiente monetario real. Por lo tanto se concluye que
la tabla 3 es una mejor aproximacifn a la creacidn direc
ta de dinero debido a la financiaci®n del dé&ficit.

A pesar de ella, la tabla 3 no toma en cuenta el di
nero que podria haber sido creado indirectamente para'fl
nanciar el déficit fiscal. Esta limitacidn se notaen los
cuatro ltimos anos del periodo. Se concluye que desde
1961-1979 el sector piiblico fue el mis importante factor
en la creacidn de dinero dom@stico.

Si se mira el rendimiento del dinero domé€stico se
puede observar que siempre estuvo sujeto auna tasa de in
flacidn positiva y esta tasa fue muy alta en comparacidn
a monedas de otros paises industriales.

En la tabla 4 se compara la tasa de inflacidm argen
tina con la del ddlar estadounidense, una moneda extran-
jera con un mercado bien desarrollado en la Argentina. En
cada uno de los afios la tasa de inflacifn de Estados Uni
dos fue menor que la argentina. En la ltima década lata
sa de inflacidn argentina aument® muy por encima de las
experiencias previas, terminandoc en tres digitos para los
dltimos cinco afios.
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Paralelamente a estas politicas monetarias y fisca-
les, las regulaciones que afectan el portafolio del agen
te fueron cambiadas varias veces. Estos cambios fueron
una parte muy importante de la politica econdmica duran-
te 1961-1979.

Desafortunadamente durante el periodo de an8@lisis hu
bo un gran nlmero cambiante de regulaciones finamcieras.
Esto hace imposible un andlisis completo. M&s afin en mu-
chos casos es dificil cuantificar y cualificar ciertas re
gulac1ones. Por ello, como un ejemplo de esta parte del
régimen de politica econBmica del gobierno, se comentarin
tres regulaciones financieras que afectaron los portafo-
lios de los residentes argentinos en las dos Gltimas dé-
cadas. Los depbsitos a la vista y a interés fueron suje-
tos a un requisito legal de reserva minima. El requisito
de reserva fue establecido inicialmente por leyyen 1957
se convirtid en un instrumento de la politica del Banco
Central., Hasta 1973 estos requisitos dependieren del ti-
po de depdsitos y la ubicacidn del banco. Luego hubo un
requisito comiin para cualquier tipo de depdsito. Dado un
cierto monto de depdsitos, el requisito de reserva (sies
efectivo) determina la demanda compulsiva de dinero por
parte del sistema bancario. En la mayoria de las veces la
tasa de inter8@s en depSsitos de ahorro y plazo fijo estu
vo directamente regulada. Cuando estuvo libremente deter
minada, el rendimiento de los bonos del gobierno 1nd1rec
tamente influencid su valor. La tasa de interés tiene dos
efectos opuestos en el monto de dinerc -demandadec por el
sistema bancario. Por una parte mayores tasas de interés
inducen a un mayor monto de depfsitos sujetos al requisi
to de reserva. Pero mayores tasas de inter&s tiendenare
ducir el monto de reservas mantenidas en exceso al requi
sito legal. Las restricciones en el mercado cambiario tam
bién afectaron los portafolios de los agentes. Estas res
tricciones usualmente impidieron a los residentes incre-—
mentar sus stocks de dinero extranjero.

En la tabla 5 se pueden observar los cambios de ca-
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da regulacifn durante 1961-1979. Las columnas (1) y (2)
muestran gque las tasas reguladas de inter@s reaccionaron
lentamente a la inflaci®n hasta 1976. Luego las tasas co
menzaron a ser libremente determinadas. En lacolumma (3)
se puede ver que el Banco Central utilizd activamente el
requisito de reserva minima. Finalmente, la intervencidn
en el mercado cambiaric fue frecuente, como semuestra en
la columa {4).

Puede verse que el gobierno argentino financif sus
déficit fiscales mayormente emitiendo dimero doméstico.
La moneda experimentd muy altas tasas de depreciaciBn en
comparacidn con otras monedas. Una parte importante. del
régimen de politica econfmica fue incrementar o reducir
las regulaciones en los portafolios de los agentes lo que
afectt la demanda de dinero doméstico.

El propdsito es, entonces, estudiar en qué medida los
resultados de esta experlenc1a fueron generados por el ré
gimen de politica econdmica estudiado en el capitulo II.

La politica del capitulo II generd:

(2.19) una relacidn positiva entre la tasa de inflacidn
en el periodo siguiente y el déficit fiscal;

{(2.20) una relacifn positiva entre la demanda de dinero
doméstico y el déficit fiscal;

(2.21) combinando 2.1%9 y 2.20 una relacidn positiva en-
tre la demanda de dinero doméstico y la tasa de in
flacidén en el periodo siguiente.

El agrepado monetario en este estudio es la base mo
netaria. Esto es porque la base de imposicidn del impues
to inflacionario es el total de la base monetaria, esto
es el circulante fuera del sistema bancario y las reser-
vas demandadas por los bancos. Para la tasa de inflacidn
se usd la tasa de inflacidn real del siguiente periodo.
Se puede objetar que los indices de precios utilizados pa
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ra obtener las tasas de inflacién pueden ser engafiosos
porque los precios fueron regulados por el gobierno en al
gunas ocasiones.

Aquellos controles de precios implementados por cor
tos periodos no afectan mayormente los promedios anuales
en los que se basa el andlisis. A pesar de ello en.1967y
1973 las regulaciones de precios duraron mis de un afio.
En el primer caso no se registraron mercados negros, in—
dicando que los Indices oficiales eran cercanos a los rea
les. En el segundo caso se denunciaron un extraordinario
niimero de mercados negros.

Esto pone en seria duda la baja inflacién registram
da en 1974. Debido a que los datos para sBlo un afio pare
cen haber sido afectados por los controles de precios ¥
no hay base para adivinar en cuanto la inflacién regis—
trada difirid de la real, se prefiri® no modificar el re
sultado por un cambio arhltrarlo en los datos. Para estu
diar las relaciones (2.19) -~ (2.21) en 1la exper1enc1a ar
gentina, se hace un anilisis simple de regresidn limeal
usando las ecuaeciones:

(i) #_=a+ b g, te

t t

(ii) q.=c+d g, *u,

: *
(iii) de h+k L + e,

Para (i) el ajuste de una regresifn lineal simple
es:

* Una explicacidn del método usado para obtener cada va
riable se provee en el apéndice.
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. ,
(3.1) = = -_40.7 +  .68g,
(- 1.93) (7.51)
RZ = . 77
3
DW= 2,00

donde T, es la tasa de inflacidn del periodo siguiente,gt

es el déficit fiscal per cipita y los valores entre pa-
réntesis son los correspondientes estadisticos t. Los re
sultados se basan en datos anuales.

El coeficiente del déficit es sipnificativo y posi-
tivo. Esto apoya las implicancias del modelo; mis aiin, no

hay correlacidn serial.

La regresidn para (ii) es:

(3.2) G = 356.5 + .lngt
(12.39) (.96)
R2 = .05
DW = 1.06

donde es la base monetaria per cApitaen t@rmines rea
t P 2

les. Los resultados se basan en datos anuales.

* Una explicacidn del método usade para obtemer cada va
riable se provee en el apéndice.

*% 8i no se puede rechazar la hipbtesis de autocorrela-

cidn, el valor de los estadisticds t y F resultantes

estd aumentado, lo que puede invalidar la significati

vidad del coeficiente.
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A pesar que el coeficiente del déficit es no signi-
ficativo, el signo positivo es como se implica en el ca-
pitulo II. La autocorrelacidn positiva de primer orden
contradice la autocorrelacidn cero implicada en el capi-
tulo IT.

Finalmente para (iii) el ajuste de la regresidn li-
neal es:

(3.3) Qe = 3209.2 + QO.&vt
(12.41) (3.52)
R = .14
bW = .19

Los resultados se basan en datos trimestrales. A pe
sar que los coeficientes son sipnificativos, el-estadis-
tico t est? aumentado por la alta autocorrelacidn. El sig:
no positivo apoya las implicancias del modelo.

Como este modelo supone ingresos fijos, se puede uti
ller la velocidad de circulacidn del dinero 15/ para co
rregir la demanda de dinero de cualquler var1ac1onth£L1n
greso. El ajuste de una regresidn lineal simple no sugie
re un resultade definitivo.

(3.4) v, = 18.6 + .257m_
(8.04) (1.5

R2 = .12

W= .76

donde Vt es la velocidad en t. Los resultados se basan en

datos trimestrales. Contrariamente a lo esperado el sip-
no del coeficiente de la tasa de inflacidn es positivo y
nuevamente el ajuste es pobre.

. 1
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Se puede estudiar tambi&n la relaci@n (2.21) separan
do la demanda agregada de dinero doméstico en dos compo-
nentes:

a) el dinero demandado por el sistema bancario,
b) el diners demandado fuera del sistema bancario.

La demaida de reservas por los bancos se incrementa
ron con la tasa de inflacifn del pericdo siguiente como
se puede observar en los resultados de esta regresidn:
(3.5) QMBt = 2989.1 + 41.5ﬁt

(11.47) (3.53)

R2 = .14

W= .19

donde QMB,_ son los saldos reales per cidpita demandados
por el sistema bancario; los resultados se basan en datos
trimestrales. Como en el caso agregado a pesar que el coe
ficiente es significativo, hay una alta correlacidn se-
rial y tiene signo positivo.

Los resultados para la demanda de dinerc fuera del
sistema bancario son:

(3.6) Qwo_= 220.0 - l.127,
(30.83) (- 3.53)

RS = .14

DW = .34

donde QMOt son los balances reales per cipita fuera del

gistema bancario; los resultados se basan en datos trimes
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trales. Contrariamente a lo esperado en este caso el coe
ficiente de la tasa de inflacidn tiene signo negativo. De
bido a la autocorrelacidn no eliminada el estadistico t
es mayor que el real; por ello la significatividad del coe
ficiente tiene que ser tomada con reservas.

Luego el signo positivo del coeficiente en (3.5) apo
ya los resultados del modelo, mientras que el signo nega
tivo de (3.6) los contradice.

Comoc en el caso agregado ambas regresiones muestran
una alta correlacitn serial. Esto incrementa el estadis-
tico t y reduce la confianza en la significatividad .del
coeficiente. El1 signo de los coeficientes de estas regre
giones linealss simples, con la excepcitn de (3.4) y (3.6)
apoyan los resultados del modelo para la experiencia ar-
gentina durante el periodo de anilisis. Por otraparte la
autocorrelacidn encontrada en las regresiones de base mo
netaria sugiere que los estados del mundo no fueron inde
pendientes como se supuso en el modeloc. Debido a que se
trabajd con series de tiempo es posible que parte de esos,
residuos autocorrelacionados fueran variables omitidas
que deberfan haber sido incluidas en el estudio.

En el capitule II se supuso que el régimen de poli-
tica era el mismo a lo largo del periodo. Esto significa
que los agentes econdmicos siempre enfrentaban el mismo
marco de referencia y por lo tanto se comportaban de igual
manera. Para estudiar esta caracteristica del modelo, se
puede dividir la muestra en dos. Esto permite mostrar si
la relacitn se mantuvo a través del periodo. Los resulta
dos son:

primera mitad 4. = 319¢.3 - 108.5'rrt
(14.58) (- 2.87) e
' : t
R2 = _18
DW= .56




a6 ALFONSO J. MARTINEZ

segunda mitad q. = 4528.3 + 14.55ﬁt

(9.24) (.92)
R = .02

DW= .15

donde las variables son las mismas que anteriormente. Los
resultados se basan en datos trimestrales.

A pesar que ambos ajustes som pobres y afectados por
alta autocorrelacidn, se puede observar un cambio en el
signo del coeficiente de la tasa de inflacidn. Mientras
en el primer periodo era negativo, que contradice los re
sultados del modelo, en la segunda mitad era positivo pe
ro no significativo.

Utilizando el test de Chow (al 5%) se rechaza la hi
potesis que la Sepunda muestra obedezca a la misma rela-
cifn que la primera.

A pesar de ello el problema de autocorelacidn exis-
tente en ambas regresiones puede aumentar el valor del es
tadistico F considerado (12.33). Pero considerando que el
valor critico de F2’70 en la tabla es v 3.10 se puede con

fiar mis en el resultado. Esto sugiere que el supuesto de
un régimen de politica invariante no se mantuvo para to-
do el perfodo, y como consecuencia los agentes se compor
taron en un modo diferente. '

El anAlisis en este capftulo intentd mostrar en qué
medida los resultados generados por el modelo discutido
en el capitulo II se realizaron en la experiencia argen-
tina durante el perfodo 1961-1979. Se encontrd una rela-
cidén positiva entre la tasa de inflacién del siguiente pe
riodo y el déficit fiscal y entre las temencias de dine-
ro domdstico agregado y la tasa de inflacitn del perIodo
siguiente, Este filtimo resultado es marcadamente diferen
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te de lo que usualmente se sugiere en la literatura. La
falta de informacitn en la mayorfia de las muchas restric
ciones financieras que afectan el portafolio de los resi
dentes impidil estudiar la efectividad de estas restric—
ciones.

CONCLUSIONES

Se comenzd este trabajo discutiendo 1a importancia
de considerar el marco de referencia enfrentado por el
agente cuando se deriva una funcidn de demanda de dinero.

Se enfatizd especialmente la regla de politica segui
da por el gobierno. En este modelo se especificd un mar—
co de referencia con una regla de polftica que tratd de
captar, en un modo simple,.los principales aspectos del
régimen de politica econdmica durante las dos Gltimas dé
cadas.

El modelo discutido en el capitule II mostrd cémo la
politica econdmica afecta los resultados obtenidos. En el
capitulo IT los resultados empiricos mostraron en qué me
dida los resultados generados por el modelo se realizaron
en la experiencia argentina durante el perfodo 1961-1979;

La importancia de especificar la regla de politica
del gobierno cuando se derivan las funciones de demanda
de dinero puede ser apreciada cuando se analizan los re-
sultados obtenidos.

La efectividad de las restricciones de portafolio en
al menos uno de los estados del mundo muestra la importan
cia de su rol en la obtencidn de un equilibrio monetario
donde el dinero dom@stico no respaldado que tenga valor.

La correlacidn positiva entre 1la demanda agregada de
dinero doméstico y la tasa de inflacidn en el periodo si
guiente implicada por el modelo del capitulo II y testea
da en el capitulo III es diferente de lo que usualmente
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se encuentra en la literatura. Este resultado tambi&n arro
ja luz en el régimen de politica que acompafia el uso del
impuesto inflacionario para financiar dé&ficit fiscales.

Por otro lado, algunos resultados sugieren qug el ré
gimen de politica supuesto en el modelo falld en no con-
siderar algunos aspectos de la politica econfmica lleva-
da a cabo durante el periodo. La correlacifn serial de
primer orden encontrada en la mayoria de las regresiomnes
implica que los estados del mundo no fueron independien-
tes como se supuso. El rechazo de la hipdtesis que lamis
ma relacidn entre las tenencias de dinero domé@stico y la
tasa de inflacidn dgl periodo siguiente se mantuvo a lo
largo del periodo sugeriria que el régimen de politica
cambid durante el periodo. :

De estos resultados se puede apreciar la importancia
de considerar la politica llevada a cabo por el gobierno
cuando se modela una economfa.
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TABLA 1.

DEFICIT FISCAL COMO PORCENTAJE DEL
PRODUCTO BRUTO INTERNO

- En %X -

Afio w (2)
1961 3.20 2.83
1962 5.98 5.41
1963 5.38 4.64
1964 4.79 4.52
1965 2.80 2.73
1966 3.63 3.63
1967- 1.07 1.23
1968 1.22 1.48
1969 .91 ' .94
1970 : .95 .58
1971 3.41 2.78
1972 4,05 - 3.98
1973 6.19 6.51
1974 : 6.69 6.11
1975 14,39 14.55
1976 : 9.80 9.07
1977 4.80 . 3.38
1978 4,20 2.89
1979 3.10 NA

Véase Apéndice B para fuentes y m&todos usados en la cons’
truccidn de la tabla,
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TABTLA 2

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT

- En % -~
. . Bonos Bonos
Creacidn de dinero - .
domésticos externos

Ao (1) (2) (3 ) ) {6)
1961 9.8 9.8 11.0 58.6 58.6 11.3
1962 23.0 23.0 24.5 49.5 49.5 8.5
1963 28.2 42.9 48.1 45,4 30.7 12.3
1964 45,7 69.2 71.2 28.9 5.4 4.3
1965 20.6 20.6 44,0 12.6 12.6 14.1
1966 61.6 64.6 62.8 .5 - 2.5 1.6
1967 119.,4 119.4 67.6 - 8.3 -~ 8.3 -~ 56.6
1968 55.6 55.6 37.9 32.5 32.5 -30.8
1969 73.9 73.9 16.7 - 5.9 - 5.9 2.0
1970 87.9 87.9 152.5 - 4.1 - 4.1 4.5
1971 65.2 65.2 . 82.0 15.2 15.2 146
1972 39.8 39.8 35.8 30.8 30.8 11.9
1973 67.4 71.2 59.6 36.9 33.1 - 3.2
1974 81.8 81.8 87.4 11.5 11.5 6.6
1975 69.5 69.5 . 66.8 33.6 33.6 - 3.1
1976 36.7 36.7 39.4 56.1 56.1 7.1
1977 31.2 31.2 46.8 37.5 37.5 3.1
1978 0 0 14,2 61.9 61.9 3.8
1979 0 G- NA 67.7 67.7 32.2

Véase Apéndice B para fuentes y métodos usados en la cons
truccidn de la tabla.
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TABLA 3

FUENTES DE CREACION DE DINERQ

. - Creacidn directa
Creacidn total

X or el (/D)
de dinero Sectgr Piblico
Afio [&5] (2) 3
1961 - 87.1 408.0
1962 439.0 990.2 2.25
1963 1076.8 1303.6 1.21
1964 2775.6 1930.1 .69
1965 2357.6 1138.1 .48
1966 1811,2 2038.4 1.12
1967 2890.2 1117.5 .38
1968 1163.9 689.8 .59
1969 A 15.4 604.6 39.25
1970 1762.0 - 815.5
1971 1845.3 1859.7 1.00
1972 2092.2 1364.8 .65
1973 6994.4 4039.,5 .57
1974 5832.6 5085,3 .87
1975 9487 .4 7350.5 .77
1976 10505.8 4066.8 .38
1977 11831.8 4200.6 .35
1978 7993.8 2891.8 .36
1979 5353.0 1202.6 .22
£ 76140.9 41466.5 .54

Véase Apéndice B para fuentes y mdtodo utilizados en 1la
construccidn de la tabla.
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TABLA &

TASA DE INFLACION

- Bn % -
Argentina Estados Unidos
Afio w @
1961 8.3 - .3
1962 30.4 .1
1963 28.7 - .3
1964 26.3 2.1
1965 23.8 2.0
1966 19.9 3.4
1967 25,7 .1
1968 9.4 2.4
1969 6.1 3.9
1970 14.1 3.6
1971 : 39.6 3.3
1972 76.6 4.4
1973 50.3 13.0
1974 20.0 18.8
1975 192.5 9.2
1976 499.0 4.6
1977 149.4 6.1
1978 146.0 7.8
1979 - 149.3 12.5

Véase Apéndice B para fuentes ymétodos utilizados para la
construccién de la tabla.
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TABLA 5

RESTRICCIONES LEGALES

Interés Interés Reserva Restricciones
Ano nominal Teal legal cambiarias (%)
(% anual) | (% anual) | (% anual) | (a fin de)

1961 5.3 - 2.7 22.1 NR
1962 6.9 - 18.0 21.5 NR
1963 B.7 - 15.5 22.8 NR
1964 B.8 - 13.8 24.8 R
1965 9.0 - 11.9 28.7 R
1966 8.8 - 9.2 27.5 R
1967 8.7 - 13.5 26.8 NR
1968 8.9 - D.4 20.2 NR
1969 8.8 2.5 14.3- NR
1970 ©B.7 - 4.7 14.0 SR
1971 12.1 - 19.6 12.9 R
1972 18.8 - 32.7 14.5 R
1973 18.0 - 21.5 63.4 R
1974 15.1 - 4.0 100.0 R’
1975 25.8 - 57.0 100.0 R
1976 88.7 ~ 68.5 100.0 RR
1977 149.8 0.1 55.5 NR
1978 129.6 - 6.6 40.0 NR
1979 116.8 - 13,0 24.5 NR
#* R = restricciones
NR = sin restricciones
ER = restricciones reducidas
SR = algunas restricciones

Véase Apéndice B para fuentes ymétodos utilizados para la
construccidn de la tabla. ‘
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TABLA 6 -
RESTRICCIONES EN EL MERCADO CAMBIARIO
(al final del periodo)
Pasibilidad de Lieuidacidn de Posibilidad
Afo |SompTaT dinero Pagos de -%g 1 1°n0r Salida de de traer o
extranjero sin| dnvisibles imnereses pr capitales | sacar dinero
- Ses - exportacibn P
fin espscifico doméstico
1960 NR NR NRQ NR NR
1961 NR NR NRQ NR NR
1962 NR NR NRQ NR NR
1963 NR NR NRQ HR NR
1964 R Sujeto a limi- Dentro de los R P
tes y declara- 10 dias de em-
cidn jurada harco
1965 R Igual Igual R P
1966 R Tpual, alguna Igual R NR
flexibilizacifn
1567 NR NR Igual NR NR
1968 NR NR Igual NR NR
1969 NR NR Igual NR NR
1970 SR Sujeto a 1imi-
tes y documen-
tacién
1971 R . Sujeto a 1fmi- Igual R NR
tes ¥ mayures
restricciones
1972 R Sujeto a limi- Igual R NR
tes y declara-
cidn jurada
1973 R Igual Igual NR
1974 R Sujeto a 1imi- Igual R KR
tes, alguna fle
xibilizacidn
con respecto a
1973
1975 R Sujetn a 1imi- Igual R NR
tes, mayores
restricciones
con resgpecto a
1974
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TABLA 6 (conclusidn)

Posibilidad de
comprar dingro Pagos de

Posibilidad

Liguidacion de Salida de de trasr o

Ano extranjero sin| dinvisibles IREIEs0s por capitales | sacar dinero
i . exportacidn .
fin especifico doméstico
r 1976 R Sujeto a limi- Igual R NR
i tes, sustancial
increments en
los Iimites,fle
xibilizacidn de
alpunos contro
les :
1977 Hasta 1.000D NR Dentro de 1los R NR
ufs . -20 diag del em
barco
1978 Hasta 20.000 NR Dentro de los SR NR
uls 180 dias del em
barco :
1979 NR NR Ipual SR BR -

F : Prohibicidn

: Restricciones
NR : Sin restricciones
.NRQ: No requeridos

SR : Algunas restricciones
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TABLA 7

DINERO DOMESTICO FUERA DEL SISTEMA BANCARIQ

Per cdpita Activos exdgenos

Atio § 1970 - domésticos totales
Fesos -~En 7 -
1961 © 2542 69.4
1962 227.2 . 80.5
1963 194.1 72.8
1964 199.9 65.9
1965 210.1 63.3
- 1966 220.8 64.0
1967 227.5 60.7
1968 2564.1 60.9
1969 277.3 64.3
1970 267.0 65.3
1971 227.1 67.8
1972 165.6 65.4
1973 1B4.3 56.4
1974 265.6 50.6
1975 204.5 47.8
1976 115.0 27.5
1977 120.7 24.7
- 1978 131.4 26.2
1979 136.3 34.4

VEase Apéndice B para fuentes

© construceidn de la tabla.

y métodos utilizados para la
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APENDICE A

ALGUNOS ASPECTOS DEL EQUILIBRIO ESTACIONARIO

En este apéndice se discute la efectividad de las
restriceiones cambiarias y de portafolio.

Por los supuestos del mercado cambiario se sabe que

en el caso de libre acceso al mercado fII = 1 mientras
que cuando se imponen restriceiones P_ » 1. Se analiza

primero el caso donde ?I > 1, T

in §I > 1 implicaria que 27 > qnii; esto es porque

el monto de dimerv extranjero transade seria el mismo que
en el estado del mundo TI. Esto implica los siguientes

rendimientos del dimero extranjero §j/§1 <1, Pj/§II > 1.

a} Cuando AI no es efectiva y A, es efectiva

II

AII

AII Efectiva =9 17 = T_:_X;; 9,11

. T
)lI No efectiva %qml > t-')\—:[ q_n]:
A A
I I1
Mo2APTT ST

por lo tanto

Y1 7 917

¥y
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At > o1y = 9 > 91

pero los rendimientos son

MILJWI
H
na
o
kJml
Iy
-

!

IT

i "% . ‘mj — 8
Lot 1

y bajo el supuesteo de sustitucibn bruta estos rendimien-
tog implicarian que A7 > 9g» lo que contradice el resul

tado obtenido anteriormente.

b) Cuando AI es efectiva y AII no es efectiva

AII no efectiva

y
P -8
i o> ot 7 By N
—_— = 1 % _— > 1 qm >
= 1 Q1T
Pry o1
qu > quI
¥

%1 7 %mrr o 9 7 9y

pero los rendimientos serfan los mismos que en a), como
también la conclusidn
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c) Cuando X son ambas efectivas

1Y A

A

qmj=l-1\jqnj R ST e

Wt 7 YpIr
y

N ,
G ~ % ¢~ 941

Nuevamente los rendimientos y la conclusitn de a) se
aplican a este caso.

Ahora estudiamos el caso cuando §I = 1 que implica

<
e 9y T Tupre

a) Cuando AI no es efectiva y AII es efectiva

quI - gII :
. -
7\1 no efectiva = ——— -~~~ 5 | q 11 > g 1

I

i1 ~ 1

v

Gnit Gy 7 %1 9

perc los rendimientos son
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I ~ Bj < mi T
ImrT %

Bajo el supuesto de sustitucidn bruta estos rendimien
tos implicarian a > Uy Esto contradice el resultado ob

tenido anteriormente.

b) Cuando AI es efectiva y AII no es efectiva

1 ~ B

A no efectiva = >1 = > +
II. 411 mr 7 Y11

1 7 Yurr

Allv

Gt £ Yyr T 95

los rendimientos son

l’_“"l.‘il L:'Ul
il
—

Wi T &, Gy T Ey
Iz 91
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Bajo el supuesto de sustitucidn bruta estos rendi-
mientos implicarian g > qrq Esto no contradice los re-
sultados que se obtuvieron anteriormente.

¢} Cuando AI y AII son ambas efectivas

c.1l) Cuando

>
T i1

Bajo el supuesto de sustitucidn bruta impliea que el
rendimiento del dinero doméstico es:

. - 8.
qu J 2 q >
Tz Tpr1 ml © falz

A SR S S S M b e YR

Porque an-é 977> éste es un caso posible

c.2) Cuando

91 =~ 9

Bajo el supuesto de sustitucidn bruta esto implica-
ba que el rendimiento del dinero doméstico es:

Wi 8 _ Tmj "8 i
. - ™ W1

pero por el supuesto de efectividad, se sabe que si:

App = 9p» luego q ;= Ap dp > App dpg = Qo
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Esto contradice el resultade obtenido anteriormente
R <
c.3) Cuando 41y 4y

Bajo el supuesto de sustitucidn bruta esto im—
plicaria:

wit% o, WmiTE o, . .
e GpTT ml - mlT

pero por el supuesto de efectividad de las restric-
ciones-se sabe que si: '

dpr € gy lvego @y = A; 4y > App Ay < 4y
Esto contradice el resultado obtenido anteriormente.
Se puede concluir que;

a) En el mercado cambiario las restricciones no son efec
tivas, lo que implica

P =1

b) Hay stlo dos casos en que las restricciones del porta
folio dan resultados consistentes.

b.1) AI efectiva y AII no efectiva

b.2) Ambas AI v lII efectivas y 4y > 9




114 _ ALFONSO J. MARTINEZ

APENDICE B

FUENTES Y METODO USADOS PARA OBTENER LOS DATOS

TABLA 1

Fuentes

Déficit fiscal del "Sector piiblico argeutino", Ban-
co Central de la Rep@iblica Argentina.

Producto bruto interno (a precios de mercado) de
"Guentas Nacionales", Banco Central de la Repiiblica Ar-
gentina.

Método

Columha (1). Los pagos por intereses fueron exclui-
dos.

Columna (2). Columna (1) menos el uso del crédito ex

terno por parte de las Empresas del Estado, suponiendo
que este crédito se usd para financiar importaciones.

TABLA 2

Fuentes

"Sector Piiblico Argentino" y "Memoria Anual", Banco
Central de la Repiiblica Argentina. '

Método

Columna (1). Financiamiento del Banco Centfal/(Déﬁi
cit - pagos por interés).
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Columna (2) igual que en (1), perc el financiamiento
del Banco Central incluye aquellas ventas de bonos usados
para sustituir parte de Tos requisitos de reserva banca-
ria.

Columa (3) ipual que (2) pero el financiamientoc del
Banco .Central incluye el uso del crédito externo de la Ad
ministracidn Central. El uso del cr&dito externo por las
Empresas del Estado se excluye del déficit como si repre
sentara las importaciones de las Empresas del Estado.

Columa (4). Financiamiento por bonos domésticos/(DE
ficit - pagos por intereses).

Columna {5). Igual que {4), con las correspondientes
correcciones introducidas en la columna (2).

' Columna (6). Financiamiento por bonos en moneda ex
‘tranjera/DEficit - pagos por intereses).

NOTA: Hay un item no clasificado fotros" que no se inclu
ye en la tabla.

TABLA 3

Fuente

"Boletin Estadistico", Banco Central de la Repiiblica
Argentina.
Método

Columna {1). Agrepgados. anuales de cambios mensuales
en millones de pesos de 1970.

Columma (2)}. Igual que (1) usando el correspondiente
stock de los activos del Banco Central.
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TABLA 4

Fuente

"International Financial Statistics”, Fondo Moneta—
rio Internacional.

Método

Columnas (1) y (2). Cambio porcentual basado en pre
medios anuales de 1nd1ces de precios mayoristas.

TABLA 5

Fuente

Tasas de inter&s del "Boletin Informative Techint”
y "Memoria Anual" del Banco Central de la Repfiblica Argen
tina.

Requisito de reserva Legal de "Memoria Anual", Ban-
co Central de la Repliblica Argentina.

Restricciones cambiarias de Tabla 6.

Método

Columna (1) la ponderacifin para agregar la tasa de
interés sobre depSsitos de ahorro y depdsitos a plazo fi
jo fue la proporcidn de cada depdsito en el total de de—
pdsitos que devengan inter@s. Esta tasa es la equivalente
anual de cada tasa mensual.

Columna (2) (1 + r)/(1 +T) - 1 donde r es la tasa
de inter&s nominal y es la tasa de inflacidn (de la ta
bla &),
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Columna (3} en los afios en que el requisito de reser
va sobre los depbsitos a la vista era diferente del re-
quisito de los depbsitos a plazo, a fin de sumar ambos
requisitos se utilizd como condenador la proporcidn de
cada tipo de depdsitos en el total.

TABLA 6

Fuente

"Foreign Exchange Restrictions". Fondo Monmetario In
ternaciconal.

TABLA 7

Fuente

"Boletin Estadistico". Banco Central de la Repiibli-
ca Argentina. "International Financial Statistics"™. Tondo
Monetario Internacional.

Método

Columna (l). Promedio anual de la QMO de la ecuacidn
(3.6) dividido por la poblacidn.

Columna (2). Los activos exdgenos totales incluyen
la base monetaria y bonos del gobierno (Empréstito 9 de
Julio, Bonos Nacionales de Obras Piiblicas, Valores Nacio
nales Ajustables, Letras de Tesoreria (1976-79), Bono In
terés Variable).

Ecuacidn (3.1)

T, es la tasa de inflaciSn del siguiente periode co
mo se muestra en la tabla 4.
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B, es el déficit fiseal per cfpita en t&rminos rea-
les.

Ecuacidn (3.2)

q_ . ©S la base monetaria per cdpita, Se promedid la

base monetaria mensual en pesos de 1970 para cada trimes
tre, luego se dividid esta cifra por la poblacidn.

Fuente
"Boletin Estadistico del Bance Central", Banco Cen-

tral de la Repliblica Argentina.

Ecuacidn (3.4)

V. =P. Q/M. Donde Q es el producto bruto interno y

M/P son los saldos monetarios reales totales. Para obte-
ner el agregado anual se promedid la base monetaria de ca
da mes en pesos 1970.

Fuente
"Boletin Estadistico del Banco Central", Banco Cen-—

tral de la Repiiblica Argentina.

Ecuacidn (3.5)

QMBt es el promedio trimestral de las tenencias de
dinero por parte de los bancos en pesos de 1970,
Para obtener esto se promediaron los stocks en pesos

de 1970 de las tenencias de dinero por parte de los ban-
cos y sus depOsitos en el Banco Central.
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" Fuente

i "Boletin Estadistico del Banco Central", Banco Cen-
+ tral de la Repiiblica Argentina,

3¢’Ecuacién {(3.6)

QMOt es el promedio trimestral de las temencias de

' dinero fuera del sistema bamcario en pesos de 1970 -

es el mismo que en la ecuacidn (3.1). e+l

Fuente
"Boletin Estadistico", Banco Central de la Repidblica
Argentina.




1/ firyant {1980}, Kareken (1976, 1977), lucas (1972} y Wallace (lBB.U) desarrollaren estos mede—
los para problesas mnﬂet,nrius.

2/ Por medip enfrentada por el agente o marco de referencia entendemos una descripeifin que vive
en la economia, zus preferencias, tecnologfa, informacidn (iocluidas las reglas legales) y
restricciones presupuestarias a las que estin aujetes.

3/ Barro (1978), Bilson {(1979), Calvo (1980,1981}, Frenkel (1976}, Karcken (1963), Miler (1978},
Mundell (1969).

4/ calve (EO77), Girten (1981), Hussa {1976).

5/ "Fiat momey”, en la versifin aripinal.

b/ Para una discusifn detalladn de este Cipo de modeleos véase Wallace (1980).
4 Véase Hicks {1971}, apEndice.

B/ 5o eligicron estas caracteristicas porque som similares a las de la caperiencin argentina en
1961~1979.

_!_l.'.r Recuffrdese el comportamiento de la ctasa de puscitucidgn.

10/ Las variables se conciderso en desvios eon reapecto a 1a oedia,

11/ En aombos e, ¥ |. e la wariabic ﬂ expresada en términos de ln variable binarin L (o g} intro

\ dute un cocmn:e que impide uhu:m:r el valor esperado de la expresifn: Eley ep-1)y E(c; 25_1)

12/ carta Orglnica del Kanco Central y refarmas.

13/ La columia (3) afin Ao roma en cucnks el dinera extyanjero vendido por loa residetites del pais

para comprar bonos del gobierno. Esto parece ser de importancia en 1977 y 1978,

14/ Loa datas se informan rooo "halanees al Einal del pericdo", no promediocs ponderadan.

15/ v w l'!lllQm; la tasa de inflacifin es un periodo adelantada.
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RENDIMIENTO EXTERNO EN
LA DEMANDA DE DINERO.
ALGUNOS RESULTADOS
EMPIRICOS

nor Alejandro M. Manelli*

En este trabajo se realizan.estimaciones anuales de
la demanda de.dinero para el periodo 1942-1979. El propd
gito principal de ello es comprobar el rol que seglin la
teoriz econdmica se asigna a algunas variables macroeco-
ndmicas en la determinacidn de la cantidad real de dine-
ro demandada y verificar si efectivamente se cumple para
periodos anuales.

Existen numerosos trabajos empiricos sobre ‘demanda
de dinero realizados para la Argentina, con periodicida-
des diversas, tanto con datos mensualés y trimestralesco
mo anuales. Se diferencian en los agregados monetarios es
timados, en las diferentes transformaciones con que se in
cluyen ciertas variables, pero coinciden en generalen la
especificacidn final de la ecuacidn a estimar. En el pre
sente trabajo, se incluye en estimaciones anuales para la
Argentina, el rendimiento de los activos externcs como wa
riable explicativa durante un lapso en que el grado de
apertura de la economia ha variado en forma considerable.

(*) Centro de Estudios Monetarios y Bancarios.




124 ALEJANDRO M, MANELLT

Las estimaciones se realizan para el periodo 1942-1979, de
bido a la dificultad que existe para obtemer datos anterio
res a esa fecha, en particular sobre tasa de interés.Esti
maciones similares aunque para distintos periodoshan sido
realizadas en los amplios trabajos de Adolfo C. Diz y To-
mas J.T. Balifio.

En la seccidn 2 se efectlia un breve detalle de la es
tructura de la ecuacitn a estimar y las. p051b1es explica—
ciones para esa especificacidn. En la secc1on 3, se enume
ran las variables consideradas a priori comomis factibles
para explicar la demanda de dinero. También se explicitan
someramente los signos esperados para cada coeficiente es
timado, es decir, el sentido en el que cada variable ejer
ce su influencia sobre la demanda de dinero. En la seccidn
4, se desarrollan parcialmente las caracteristicas de los
diferentes métodos de estimacidn posibles, dada la expre-
sion que se decidid estimar. En la seccifn 5, se presentan
los resultados obtenidos para los distintos agregados eco
ndmicos.

2. La expresidn que se ha decidido estimar eneste tra
bajo es del siguiente tipo:

(y Y =2_ a.:.L X, + (1-c) Yt—l + Ut

donde Y representa el logaritmo natural ‘de 1i demanda del
activo monetario en términos reales. El subfndice "t" in-
dividualiza el periodo en el que fue medida la variable a
1a que hace referencia.

X, »1 = 1,2,3,4. Representa a las variables independien-
tes, X, = 1, t. '

Se optd por una expresi®n de este tipo primordialmen
te, por razones de homogeneidad con las expresiones esti-
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madas en los trabajos ya mencionados; sin embargo, puede
justificarse de varias maneras:

a) Podria imaginarse un sistema de ajuste parcial, es de-
cir, existe una funcidn de comportamiento para la variable
yd, el valor deseado de Y , y ademds se postula la exis-
tencia de un mecanismo de ajuste, debido a costos de tran
sacciones u otros motivos, tal como se desarrolla a conti
nuacidn:

d 4
2 ¥ = Z by %,
t 1=0
d
(3) Yt - Yt-l = ¢ (Yt - Yt—l) + Ut
4
(4) Y = i_; eb. x. + (1-¢) Yt'_l + U

donde c¢ bi =a; 3 para i = 1,2,3,4.

La expresidn (4) es muy similar a la expresidn (1).

b) Una segunda explicacidn es considerar a la variable a
explicar como una funcifn no de los valores corrientes, si
no de los niveles esperados de las variables independien-
tes generados a través de un proceso de adaptacifn de ex-
pectativas con un {inico coeficiente de ajuste para todas
las variables.




126 ALEJANDRQ M. MANELLI

e e _ _ e
(6) = Xjpp = (L -8 (kg =%y

de (5) y (6) se obtiene

4

(7) Yt = z c bi LI + {1-e) Yt—1'+ (Ut - (1-¢) Ut-l)
i=o0

donde el supraindice e, indica valor esperado, y cbi==ai.

La expresidn (7) es similar a las expresiones (1), (4).
Existe, sin embargo, una diferencia formal entre ambas (7);
(4). La estructura del término aleatorio. El error podria
comportarse de forma diferente en uno u otro caso.

c) Existe al menos, una tercera explicacidn posible. Dado
un modelo completo en su forma estructural, la expresidn
(1) podria considerarse como una ecuacidn de la forma fi-
nal del mismo. Se entiende por forma final aquéllaque pre
senta las variables dependientes, como funcidn de las in-
dependientes y de las dependientes retrasadas. Esta posi-
ble explicacifn es mucho mis extemsa, ya que cualguier es
pecificacién de la demanda de dinero, seria em principio.
compatible con este argumento desde el momento que no se
postula el resto del modelo, en ninguna de sus formas po-
sibles. Rigurosamente esta alternativa no permite afirmar
nada sobre los signos esperados de los coeficientes, pues
to que al tratarse de la forma final, los signos refleja-
rian la influencia directa e indirecta de las variables.
Una variable que en la funcidn de comportamiento puede te
ner una influencia determinada, al llegar a laforma final
su coeficiente puede poseer el signo opuesto. Un proceder
acorde con esta alternativa, hubiera sido explorar la re-
lacidn de la variable dependiente con todas las variables
presuntamente importantes, presentes y retrasadas, fueran
explicativas o a explicar. Por razones de comparabilidad
de los resultados, se optd por utilizar como variable re-
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. trasada solamente la variable dependiente, y con solo un

periodo de refraso.

3. Se sefialan a continuvacidn las variables preselec-—
cionadas como relevantes, dejando de lado las posibles ob
jeciones a este proceder, que pueden surgir de la alterna

_tiva ¢) propuesta en el punto anterior.

En todos los casos la demanda real de cada activo de
pende de su propio rendimiento nominal y del rendimiento
nominal de activos alternativos, por lo tantose espera que
la demanda de cualquier activo se eleve cuando asi lo ha-
ce su propio rendimiento esperado y disminuya cuando seele
va el correspondiente a activos alternativos.

a) ING. = Producto Bruto Interno, a precios de mercado pa
ra el periodo t. Un aumento en el producto elevard la can
tidad real demandada de todos los activos.

b) TINT : Tasa de inter@s nominal para el afio t. Existen
algunas dificultades relacionadas con la inclusibnde esta
variable. Para la totalidad del periodo bajo estudionoha
existido en la Argentina un mercado libre del crédito, fi
jandose su precio y asignindese los recursos por mecanis-—
mos diferentes a los estrictamente de mercado. Existen asi
mismo deficiencias en la informacidn, lo que dificulta la
obtencifn de una serie homogénea para todo el periodo. Se
construyd una serie, aproximada como promedio ponderado de
las tasas pasivas para depbsitos a plazo y en caja de aho
rro, utilizando como ponderador la proporcidn de cada uno
de dichos activos en la suma de ambos. Esta variable como
aproximacidn al rendimiento de D, deberia influenciar po-
gitivamente la demanda de D y negativamente la de M.,. S8i,
ademds, se supone la existencia de otros activos, coOmo de
hecho se hace al considerar al menos el rendimiento de un
activo externc, la demanda de M2 aumentara con la tasa de
interé@s.

c) TINFt: tasa de inflacidn promedio para el afic t medida
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como la variacidn porcentual en el indice de precios al por
mayor. En tanto la tasa de inflaci®n representa el rendi-
miento de M, con signo opuesto, afectard negativamente la
demanda de éicho activo. El problema no es tanclaro en re
lacidn a la demanda de depbsitos a inter&s. Un aumento en
la tasa esperada de inflacidn disminuir3d la cantidad real
de M, deseada. Los agentes econdmicos podrin disponer de
sus eéxcesivos saldos monetarios elevando su demanda de ac
tivos alternativos, entre los cuales se éncuentran los de
pOsitos a interé@s; por lo tanto el efectv total es ambi-
guc. M, en cambio debe disminuir ante aumentos en la tasa
de infiaciﬁn.

d} TDEV : Tasa de devaluacidn para el afio t del dblar pa- .
ralelo. Esta variable constituye una aproximacidn al ren-
dimiento de un activo externo; por lo tanto, deberia afec
tar la demanda de los otros activos en formanegativa. Sin
embargo, por un lado se trata solo de una variable aproxi
mativa, ya que no se ha tenido presente la tasaexterna de
interés y, por otra parte, no se ha considerado la mayor
o menor intensidad de las trabas institucionales al movi-
miento internacional de capitales durante todo el periodo
bajo estudio, que en la economia argentinahan variado sen
siblemente.

4. Dado el tipo de expresidn a estimar (1), que pre-
senta a la variable dependiente retrasada comovariable ex
plicativa, surge el problema de la eleccitndel método ade
cuado para tal fin.

Se mencionan a continuacién algunos problemas de es-
timacidn 1/ y la solucidn adoptada en cada caso.

En el pasado ecuaciones de este tipo (1) fuerom esti
madas en general mediante minimos cuadrados ordinarios vy,
luego, al observar la existencia de correlacifn de primer
orden en los residuos obtenidos se procedia a estimar la
misma ecuacidn mediante minimos cuadrados generalizados.
El solo hecho de incluir la variable enddgenaretrasada co
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mo variable explicativa, podria dar lugar a que al menos
una de las variables independientes estuviera correlacio-
nada contemperineamente con los residuos, es decirE(x_ u, )
‘4 o, y, por otra parte revelaria la presuncidnde que exIs
te correlacidn en el término aleatorio, es decir, E(UU')#
o. Aplicande los métodos mencionados a expresiones que pre
sentan estas peculiaridades, se obtienen estimadores incon
sistentes, es decir la calidad de las estimaciones no me-
jorard aumentando el tamafio de la muestra. Los pardmetros
estimados ser@n sistemdticamente superiores o inferiores
a los poblacionales segilin las caracteristicasde las corre
laciones. Consecuentemente, los test usuales de significa
tividad se tornan completamente invAlidos. Se concluye, en
tonces, que aplicar minimos cuadrados a ecuaciones de este
tipo (1), habrd de producir estimadores inconsistentes,
cuyos signos posiblemente est@n alterados y sin capacidad
alguna de establecer su significatividad.

Surge espontdneamente, la siguiente pregunta: ;Qué ob
jetivo podria inducir a emplear estos métodos dadalabaja
calidad de los resultados que obtiemen? S5i el objetivo es
predecir en forma mwds o menos simple, se encuentra dispo-
nible el instrumental de series de tiempo, que dada la im
portancia de la variable retrasada en este tipo de regre-
siones, podria suponerse bastante efectivo. Si en cambio
se desea probar la significatividad de unas pocas varia-
bles, asi como sus relaciones cuantitativas con la demanda
del activo en cuestidn, es necesario aplicar los métodos
que permitan lograr los objetivos planteados. En el pre-
sente trabajo se optd por lo tanto por métodos de estima-
¢idn no lineales, del tipo sugerido por Box y Jenkins, me
diante los cuales se obtienen estimadores consistentes y
asintGticamente eficientes.

El tipo de expresiones estimadas por este método es
el siguientiz

EE% Coas X3
8 Y = 3—1L + ARMA (p,q) v

t (1 - ¢B) t
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donde v, representa un término aleatorio (ruido blanco),
o el coeficiente de la variable retrasada, B el operador
de retrasos, p y q el orden de los modelos autorregresivo
y de promedios mdviles, respectivamente.

De (8) se obtiene:

(9) Y = i—;—o a; X; + #@ Yo+ (1-@BYARMA (p,q)vt

5. A continuacidn se informan los resultados obteni-
dos. Se incluyen tambi&n algunas estimaciones realizadas
‘mediante minimos cuadrados ordinarios. Entre paréntesis de
bajo de los coeficientes estimados se indican los valores
de "t" correspondientes.

12} Para Ml
(-10)'1.n (M/P), = 0,84 + 0,061 Ln Ing_-+ 0,0004 Tint -
(0,95) (0,89) - (0,43)
- 0,10 Tinft - 0,07 Tdevt + 0,82 In (M/P)
(-2,42) (-1,28) (8,26)
Rz: 0,82 E.T.E.: 0,197 Coef. H. de Durbin= 2,13

Método: minimos cuadrados ordinarios.

-] .
22) Para M2'

(11) In (M/P)_ = 0,58 + 0,09 In Ing + 0,004 Tint, - 0,16 4

Tinft - 0,10 Tdevt + 0,83 In (M/P)
(-1,79) (8,75)

Rz: 0,81 E.T.E.: 0,117 Coef. H. de Durbin= 2,02
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Método: minimos cuadrados ordinarios.

32) Para D:

(p/P)_ = 0,167 in Ing_ + 0,008 Tint, - 0,254 Tinf -~

(2,140) b oz7,762) F (-4,92)
- 0,136 Tdevt + 0,812 (D/P)t 1T 0,200
(-2,133) (13,128) ~1 (-0,250)
% = 0,913 E.T.E.: 0,139 D.W.: 1,261

Método: minimos cuadrados ordinarios.

Se presentan a continuacidn los resultados obtenidos
mediante mfnimos cuadrados no linealeg. Se ensayarom al-
ternativamente estimaciones incluyendo una constante obien
trabajando con variables centradas lo que se indica median
te una barra sobre la variable correspondiente. Finalmen-
te se optd por esta {iltima alternativa, evitando asi los
problemas derivados de la alta correlacidn existente entre
la constante y el resto de los parZmetros estimados. Entre
paréntesis debajo de los coeficientes estimados, se indi-
can log valores de "t" correspondientes.,

12) Para M,
0,14 1n i'n_gt - 0,06 Tinf't - 0,16 Tdevt
(12) 1n (W/P), = (2,24) (-1,91) (=3.51) .
(1 - 0,79 B)
(8,78)
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(1 + 0,55 B)
— (_3314)
AN E ~@T-0,828 ¢
(7, 50)
2
R: 0,85 E.T.E.: 0,10 q: 3,81

Como se observd una fuerte correlacibn entre tasa de
interés y nivel de ingreso, se ensayaron estimaciones de-
jando de lado dicho rendimiento. Realizados los test co-
rrespondientes, esta variante resultd ser mds signifieati
va.

22) Para D:
0,35 Ln Ing_+ 0,005 Tint_ - 0,25 Tinf -
_ (4,48) (2,63) (-9,02)
Ln (D/P) = (1 - 0,57 B)
(6,16)
- 0,19 Tdevt - 0,19
(4,39) (-1,16) . .
(1 - 0,57 B) t
(6,16) '
_ 1 u
B (T - 1,658 +0,53 89 °©
(7,80) (-2,89)
2
R7: 0,945 E.T.E.: 0,103 Q: 4,25

La misma estimacidn sin constante seria:
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0,37 Ln Ing,_ + 0,005 Tint_ - 0,25 Tinf -

o (D/p) = {4:20) b (2,20 . (-9,26)
(1 - 0,56 B)
(5,85)
- 0,19 Tdev
(-4 ,30)
i-o0,568 5
(5,85)
E = 1 v,

£ (1 - 1,458 + 0,498%)
(7,77) (-2,60)

RZ: 0,94 E.T.E.: 0,105 Q: 5,019
32) Para MZ
0,22 1In Iugt + 0,002 Tint_ - 0,12 Tinf -
n (WP = (1,78) (0,82) {-3,48)
t (1 - 0,57 B)
(3,22)
- 0,15 Tdev
(_3318) + Et
(1 - 0,57 B)
(3,22)
(1 + 0,43 B)
(1-10,83 B)

(6,69)
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R: 0,84 : E.T.E.: 0,098 Q: 2,94

Se estimd la misma expresidn sin considerara la tasa
de inter&s como variable explicativa.

. 0,30 In Ingt - 0,12 Tinft ~ 0,15 Tdev_
In (7/F) = £3.19) (-2,83) (-3,26) '
(1 - 0,47 B) t
(3,95)
(1 + 0,42 B)
Et (-1,94) Ut
(1 - 0,86 B)
(7,70)
2

R™: 0,839 E.T.E.: 0,099 Q: 3,02

5. Los resultados obtenidos en todos los casos, son
en general satisfactorios. Para M, los cpeficientes sonsig
nificativos vy poseen los signos esSperados. La velocidad de
ajuste, es sin embargo, relativamente baja. Se optd por de
jar de lado en esta estimacidén la tasa de interBs porque
al presentar fuerte correlacidn con el nivel de ingreso
disminuia la bondad del ajuste. Por otra parte este proce
der es coherente con el efectuado enlas estimaciones anua
les realizadas por T.J.T. Balifo, vy refleja en parte que
dicha variable es dudosa en cuanto a la informacifn quepue
da aportar dadas las caracteristicas que ya fueron mencio
nadas al respecto.

La tasa de devaluacidn aparece fuertemente sipgnifica
tiva afectando la demanda de dinero con un coeficiente ma
yor en valor absoluto al correspondiente a la tasa de in-
flacidn.

Para M2 tedos los coeficientes tienen los signos es-
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perados y son altamente significativos, excepto el corres
pondiente a la tasa de interés debido posiblemente a 1los
problemas ya mencionados.

En cuanto a D, nuevamente los coeficientes son signi
ficativamente distintos de cero, y los signos son los es-
perados. Pero antes de entrar em detalle sobre las carac-
teristicas de los resultados obtenidos, conviene conside~

-rar algunas.cuestiones afines. Si bien la idea de conse-
guir una funcidn estable, independientemente de la perio-
dicidad de los datos, es sumamente atractiva, no existen
en general estudios precises de estabilidad, limitZndose
los distintos autores que han tratado el tema, incluyendo
los citados a presentar sus resultados sin mayores consi-~
deraciones al respecto.

Es dificil creer que durante un periodo de semejante
magnitud no tanto en extensidn como en variedad de politi
cas implementadas, pueda existir una funcifn estable. Es
'sabido que los par@metros a estimar son funcidn de las va
riables de politica y por lo tanto, dificilmente hayan per
manecido constantes a lo largo de todo el periodo. Este pun
to es crucial, ya que si las funciones no son estables to
da conclusidn derivada de las estimaciones aqui realizadas
careceria de valor. 5in embargo, tampoco se han efectuado
estudios de estabilidad en este trabajo. La excusaen esta
oportunidad es relativamente poderosa. El niimero de obser
vaciones ne es muy elevado y la estructura de los errores
gue se ha determinado exige cierta cantidad de observacio
nes para efectuar el andlisis pertinente. Tan importante
como la excusa es la necesidad de probar la existencia o
no de estabilidad, para que las conclusiones posean vali-
dez. Otroc punto que merece mencilonarse es el posible error
de especificacidn de la funcidn a estimar. Este peligro es
t3d siempre presente en cualquier trabajo de tipo empirico.
Aqui simplemente se tomaron las especificaciones utiliza-
das en trabajos anteriores; para facilitar una ulterior
comparacién de los resultados obtenidos.

Se puede concluir, entonces, que el conjunto de va-
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riables seleccionado explica satisfactoriamente la deman-
da de dinero, segin las relaciones establecidas. En espe-
cial es importante la significatividad del rendimiento de
los activos externos, a pesar de considerarse un periodo
en-que la intensidad de los controles al mercado de capi-
tales junto con el grado de apertura de la economialian va
riado sensiblemente. Las velocidades de ajuste, si bien re
lativamente bajas para periodos anuales, son mayores a las
obtenidas en otros trabajos de este tipo para la Argenti-
na.
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