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l. EL MODELO

1. La evolucidn del balance de pagos es el: resultado
del comportamiento de los mercados internos de un paisy
de. los del resto del mundo, ya que ese balance abarca

las transacciones de los residentes de un pais con los
no residentes.

‘ L.as vinculaciones entre los mercados internos y el
balance de pagos han sido tratados en modelos de equili
brio general 1/, en el enfoque de elasticidades /14/, el
de absorcidn /1/ v el monetario /6/. El primero de estos
enfoques se refiere a las elasticidades del comercio ex
terior, es decir, al balance comercial. Analiza losefec
tos de las medidas de politica econdmica sobre lasvaria
bles que influyen sobre las funciones 'de exportacidn y

(") rabeju presentado en lps Jornadas de Economfn Monetaria y Sactor-Externo (6 y 7 de setiembre
e 1979) organizndas por el Centro de Estudiok Monetorios y Bancaries del Banco Central de 1a He-
piblica Argentina. 5e pgradecen los comentarios de les participantes en esa opartenidad, eapeninl
mente los correspondiestes a los comentadores desipgoades, dectoras l'lmn:l.ngo Cavailo y vValerianp
CGarcfa. (%} Centro de Estudios Hanamzinl ¥ llﬁnt:arins
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de importacidn. El segundo enfoque tiene en cuenta gue
el balance comercial es igual a la diferencia entre el
valor del producto bruto interno y el valor de la ahsor
cidn y, por lo tanto, trata los efectos de las medidas:
de politica econdmica sobre las variables que determinan
el producto y la absorcidn. El.enfoque monetario consi-
dera al balance de pagos como un fenfmeno monetario cu-
yos desequilibrios corresponden a. desequlllbrlos entre
la demanda de dinero y el componente interno de la ofer
ta de dinero.

El enfoque monetario del balance de pagos, que se
tratard de probar empiricamente en la segunda parte de
este trabajo, tiene las sipuientes caracteristicas:

i) Trata al balance de pagos como un fendmeno esencial
mente monetario, es miAs, sin dinero no exisitiria el
balance de pagos {/6/, p. 22 y [12/, pp..'189-90).

ii) Considera al proceso de creacidn de. dinero y a la
: funciﬁn de demanda de dinero como los elementos mis
importantes para el andlisis del balance de pagos

(/6/, pp. 21-2, 24 ¥y /12/, pp. 190-2).

iii) Tiene en cuenta fundamentalmente las consééﬁénciaé
a largo plazo de las medidas de politica: econdmica
. sobre el balance de pagos (/12/ pp. 193- 5)

: hn consecuencla, las medldas de polltlca econdmica
relacionadas con el balance de pagos no eliminar@n un d&
fieit, a no ser que aumenten la demanda dé& dinero o que
la reduccidn del crédito interno. por el banco.central
fuerce a los agentes econdmiceos a obtener lacantidad de
dinero requerida a través del halance de pagos; un supe
ravit del balance de pagos persistirZ hasta que los agen
tes econdmicos obtengan la cantidad de dinerc demandada
a través del efecto acumulativo del superdvit del balan
ce de pagos sobre las tenéncias de dlnero (/7/ 273 Ay,

2, Con el objeto de ublcar el enfoque monetario en el
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contexto de un modelo general se ha recurrido 'a un mode
1o de cuatro mercados: bienes 2/, bonos o préstamos, di
nero y cambio extranjero; y de cuatro sectorES' gobler—
no, prlvado, externo y bancario.

En el 51gulente cuadro quedan establec1das 1as re—
laciones entre los mercados y los sectores §j

Mercado . Bonos o . Cambio
o Bienes | . .. Dinero Lo .
Sector ' ' préestamos | extranjero

Gobierno TG 4+ AV + (1) + (=0
_ ot - ‘ + +
Privado: " © 8§ -~ T = c = "H + (3d=0
+ + + ) +
Externo .. - M-X + F. + (4 - . Z =0
+ - - +
Bancario (5) - 4D + AL - AR =0
0 o 0 "0
La notacidn utilizéda.tiéne el siguiente significa
do:
T_ﬁ recaudéciﬁn:tributaria-
G : gastos del gobierno
S :-.ahorro privado.
I : inversifn privada
M : importaciones
X :,exportac1ones : _ L N
V.: aumento del endeudamlento del goblerno porprestamos

o bonos:

o]

;'aumento de 1as tenenc1as netas de bonos u otro tlpo
" .de deuda . :

F :?exportac1on neta de capltales
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_aumento de crédito interno del sistema bancario . .

atesoramiento de ‘dinerc

aumento de’ la cantidad de dlneroi

5 g =g

: aumento de las reservas 1nternac1onales del sistema
bancarlo :

~

ventas netas de cambio extranjefo'

_ Se han supuesto’ que los valores correspondlentes a
los casilleros con numeracifn entre paréntesis son des—
preciables, Cada uneo de ellos representa:

(1),‘(2)5 desatesoramiento de dinero yde divisas por par

te del gobierno

(3): : desatesoramiento de divisas por parte del sec
tor privado 4/ _

(4) : desatesoramiento de dinero nacional por parte
del resto del mundo

5)

contr1buc1on del sistema bancarlo a la cuenta
corriente de bienes ' E

En primer lugar, se analiza el cuadro por sus filas

y se obtienen las restricciones presupuestarias de cada

sector 5/.

La primera fila es la restriccidn del gobierno ein

dica que su déficit es igual al aumento de su deuda. La

segunda fila es la restriccifn del sector privade quees

tablece que el exceso del ahorro sobre la- inversidn se

debe manifestar en un aumento de las tenencias de bonos
o de dinero. La tercera restriccidn corréesporide al balan

ce de pagos e .indica que la suma del ‘saldo ‘de la cuenta
corriente y el de la de capital es igual a la variacidn
de reservas internacionales. Por @iltimo, la cuarta fila

es la restriccifn del sistema bancario que establece que

las compras de activos internos mids la compra de activos

externos debe ser igual a la expansidn de-la cantidadde.

dinero.
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El andlisis. de las columnas del cuadro conduce a
las condiciones de equilibrio- de mercade. La primera co
lumna muestra que el mercado de bienes estd en equili-
brio cuando el exceso del ahorro sobre la inversifn del
sector prlvado iguala la suma del déficit del gobiernoy
del superdvit de la cuenta corriente del balance de pa-
pos. La segunda columna indica que el mercado de bonos
se halla en equilibrio de flujos cuando el aumento de
los bonos en poder del sector privado y.del.bancario. ex
cede la colocacifn de bonos por parte del gobierno emel
valor de las exportaciones netas de capital. El mercado
de dinero se encuentra en equilibrio de flujos, tercera
columna, cuande la expansidn monetaria iguala al ateso-
ramiento del sector privado. Por Gltimo, la cuarta co-
lumna indica que el mercado de cambio extranjerc se ha-
1lla en equilibrio cuande la variacidn de reservas inter
nacionales originada en. las transacciones corrientes 'y
de capital es igual a las compras netas de cambio extran
Jero deseadas por el 51stema bancarlo. :

"3, EL equlllbrlo de acervos se 1ogra cuando las carte
ras de los agentes econfmicos tienen la composicidn de—
seada y el banco central pogee el nivel de reservas in-
ternacionales que considera adecuado. Estando los acer-
vos en equilibrio tambi&n debe estar en equilibrio el
mercado de bienes; de lo contrario, existiria acumula-
¢ifn o desacumulacidn de activos externos por parte del
pais. Este mercado estd en equilibrio cuando la demanda
excedente interna de bienes es igual al déficit del ba-
lance en cuenta corriente del balance de pagos.

E (i, v, 22841 3, P)=0 - (1)

(IO NNCY (_) (")

: Entre parente51s se 1nd1can los 51gnos de las deri
vadas parciales. 6/.. Los simbolos utilizados slgnlflcan.

E : demanda excedente de bienes



58 .- JOSE A, URIARTE Y BEATRIZ A. TCHINNOSIAN

T :~saldo del balance en cuenta corriente
i _tasa ‘de’ mteres mtema

Y. : ingreso real

P: f;li\fel _aeﬂ_prééiosﬁ _-int-_:'érﬁ_oé o

e : tipo delcambioiw

P*:Inlvel de preclos exterﬁos

D '"credlto 1nternc | '

R : reservas 1nternaclona1es

No ‘se ha 'hecho: distincion entre bienes comerciables
v no:comerciables internacionalmente. Ellono afecta: los
resultados posteriores si los precios de losno.comercia
bles no: son’ 1nf1ex1bles a. 1a ba_']a 7/ :

Con respeeto a los bonos, se dlstlnguen los bonos
internos, emitidos en el pais, que solc son mantenidos
por residentes; y los bonos externos, emitidos en el ex
terior: en moneda extran;]era, que son mantenldos por re—
sidentes y. mno residentes. El mercado de bonos internos
se encuentra em equilibrio. cuando los. agente.s ecouoml—
cos ‘tienen el acervo deseado de bonos.-,. R

e, S REED L ‘fﬂ(’i)
LHE) @ 5 e
donde,_

B: demanda excedente de bonos intermos .~ .
- * - el .
i : tasa de interés externa

Por su parte, el equlllbrlo del mercado de bonos ex
ternos ‘estd’ determinado ‘por la demanda,' gi' ge ccms:.dera
‘que la tasa de inter8s externd es exfgend porque el pais
no puede influir sobre ella.
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3G, i, BED) - gt o »
(SO ICORNC Y
donde,

* i ' .
B : demanda de bonos externos

. El mercado de dinero estd en equilibrio cuando la
demanda de dinero es igual a la oferta monetaria. Esta
filtima tiene una fuente interna que es el crédito al g0
bierno y a las entidades financieras, componiendo ambos
rubros al cré&dito interne, v una fuente externa que son
las reservas internacionales. En una economia abierta
donde el banco central interviene en el mercado de cam-
bios, sus compras o ventas de cambioc “extranjero tienen
efecto directo sobre la oferta monetaria.

o .
L(i,i,Y,D;R

IO BN CO NN CD'

donde,_

y =D+R_
P

=

(&)

i : tasa de 1nteres externa.

Por u1t1mo, se: tlene la cond1c1on de.equ111br1odel
"balance de pagos: : . . :

. a8

A i (5)
. ep IR -

T (Y,

E1° equlllbrlo de’ acervos ex1ge que ‘los agentes eco
nomlcos tengan las cantidades deseadas de'bon051nternos,
bonos ‘exterhos y dinero. En consecuencia, también en ese
caso el mercado de’ bienes vy el balance de pagos se en-
cuentran en equlllbrlo. Por su parte, ‘el equlllbrlo del
mercado de ‘bonos externos 'y del balance de pagos impli-
ca que el balance comerc1a1 tamblen se encuentra.enequl
llbrlo, ‘por. 1o tanto, es p051ble reemplazar la ecuac1on
(3) por 1a 51gu1entE""‘
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Ly-0 f (6)

E

H @

Se puede establecer el equilibrio del sistema por
medio de las ecuaciones de equilibrio del mercadoc de bie
nes, dinero y, signiendo a McKinnon y Oates (10, pp.
8-9), del balance comarcial. i
.P

P D tR o
) =0 } (D

E (i, Yo, —5 > — 3 )+T(Yo,:~
: e EGPD. N . . . e_on“

T S U
L (1’ 19, Yus P ).- } P .= 0 o o .g4)
T (Yo, —Ja;) =0 S i:;.' _ I (6)

e.P, o ST, :

Este sistema de tres ecuaciones determina tres in-
cBgnitas: la tasa de inter@s interna, el nivel .de.pre-
cios internos y las reservas internacionales. Los parad-
metros del sistema, indicados con.el subindice "°", son
el ingreso real, la tasa de inter@s externa, el tipo!de
cambio, el nivel de precios externos y el crédito inter
no. '

El ingreso real ha sido considerado un parimetro
porque. el enfoque monetario del balance de pagos es una
teoria de largo plazo, ‘tomando por elle el :Lngreso de
pleno empleo (/3/, p. 25). Se ha supuesto que el pais es
1o suflclentemente pequeno para ‘que pueda 1nf1u1r sobre
la tasa de” 1ntere.s externa o el nlvel de prec1os exter—
' nos, siendo por elloc ambas variables parametros. . Dado
que se ta supuesto que el tipo de cambio es f1;|o, _esta
varlable también es un parametro 'del sistema, y como. con
secuencia, las reservas internacionales una 1ncognlta Vs
por lo tanto, tambi&n la oferta monetaria, La autoridad
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monetaria solo controla la componente internatkala'ofq£
ta monetaria o sea el crédito interno, que es por ello
un parametro del sistema. - S

5i existe movilidad perfecta de bienes, este merca
do se encuentra siempre en equilibrio a un nivel de pre
cios intermos ligado a los precios externos val tipo de
cambio. Asi, la movilidad perfecta de bienes desde el ex
terior y hacia &l impide que.se manifieste cualquier de
sequilibrio en ese mercado (/6/, p. 153). De esta mane—
ra, el precio de una mercancia es el mismo en los dife-
rentes mercades nacionales cuando es expresado én una mo
neda comin, excluyendo el efecto de los aranceles y de
los costos de transporte. Por lo tanto, . los  precios de
las mercancias en los mercados internos quedan exdgena-
mente determinados en un sistema de tipos.de cambio fi-
jos, ya que son iguales a los precios internacionales
multiplicados por el tipo de cambio m3s los costos. de
transporte, aranceles, etec.

Los precios de los bienes que no se comercian in-
ternacionalmente quedan ligados a los de los bienes que
se comercian a través de insumos comunes, atravas de los’
pustos o de:lafrestriccién'presupueStaIia: global (/3/,
p. 28).

Igualmente, el mercade de bonos internos se encuen
tra siempre en equilibrio si ellos son sustitutos per-
fectos de los externos. De esta manera, la tasa de_inqg
rés interna queda ligads a la externa. '

Quedan, entonces, como condiciones de equilibrio la
del mercado monetario y la del saldo del balance comer—
cial. Ambas condiciones implican que el balance de la
cuenta de capital tambi&n se encuentra en equilibric v
que, por lo tanto, los agentes econdmicos tienen los
acarvos deseados de bonos y dinero.

E1l enfoque monetario'del'balaﬁce-dE'pagos'en gene-
ral no hace distincifn entre la cuenta corriente yla de
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capital (/3/, pp- 21-2). En este caso queda como condi-
cidon de equilibrio finicamente la ecuacidn dél mercadomo
netario. El1 equilibrio del mercado ‘de dinerc o del balan
ce de pagos no asegura, sin embargo, el equilibrio de los
acervos. porque se admite en equilibrio la existencia de
flujos de-capital, lo cual indica que los agentes econd
micos no. tienen el valor efectivo de bonos deseado. -

- Las' ecuaciones del sistema ‘son homogeneas de grado
0 en la cantidad de dinero, el tipo de cambio 'y elnivel
de precios internos. Ello ‘se debe a que se “ha supuesto
que. los bonos' del .gobierno no cuentan en ‘la ‘riqueza por
que los: agentes econdmicos descuentan los impuestos fu-
turos;.necesarios. para hacer: frente al pago de los inte
reses. De incluirse:los bonos del gobierno en la rique~-
za las ecuaciones anteriores serian homogeneas de grado
0 en la suma de'la cantidad de dinero mis los bonos del
gobierno;, el tipo de cambio y el nlvel de: prec1os 1nter'
nos.

4. Las leyes dinfmicas que rigen los mercados. de bie-
nes y dinero y el saldo del balance comerc1a1 vienen da
das por las 51gu1entes ecuaciones. dlferenclales._

p _ : - . .
- r-g @)
&R *
@t e
”Lé eéﬁaéi6nlcéracﬁéfistiéa'déi.sistémé-es:
e o . N L
13 2 1 _% 1 %

- - = = - -: - T+
w;.~3 (Li P Bmm) t A -(Lm. 1) By - Bm T;
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M ® 1

M, ..; _ 1 1. *
+ P (Lm ) Ei+P2 EmBmm-— % r'[|2 Em TP * T2 (Lm— 1)B:ii_—

- - eP ) =15
—BmLi+(Lm -1 Ei n Em__Li]_—_Q L - (10}
donde

E *
B.. <0 v B >0

it m

donde los subindices i, z y m indican las derivadas par
ciales con respecto a la tasa de interés interna, los
términos del intercambio y los saldos monetarios reales.
Los coeficientes de la ecuacidn caracteristica son posi
tivos; por lo tanto, sus raices tienen componente real
negativa, siendo, en: consecuencla, el sistema de ecua-
cionesg establas.

5. A continuacidn se pasan a examlnar los efectos de
las variaciones de cada uno de los parametras del siste
ma  de ecuaciones sobre las reservas internacionales. A
tal efecto se comparan dos situaciones de equilibrio.
una inicial y otra que resulta de la varlac1on de un pa
rimetro. -

El parametro cuyc efecto se considera en primer lu
gar es el crédito interno. Supbngase que aumenta el cré&
dito interno para financiar un déficit temporario del go
bierno cuyo presupuesto estaba inicialmente en equili-
brio. Ello produce inicialmente un aumento de la canti-
dad nominal y real de dinero y, en consecuencia, deman-
das excedentes de bienes y de bonos., Ellas son satisfe-
chas por un défiecit del balance de pagos, tanto en cuen
ta corriente como de capltal 8/, que produ01ra un drena
je de reservas internacionales con la consecuente’ dlsml
nucidn de la cantidad de dinero. Este procesc continua-
ra hasta que el presupuesto vuelva a estar'equlllbradoyj
se restaure la cantidad de dinero de equilibrio. La ta=
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i
sa de inter@s interna y el nivel de precios internos,
si bien pueden sufrir variaciones transitorias, quedan
finalmente en la posicidn de equilibriec anterior. Todo
ocurre como si el déficit del gobierno hubiera sido fi-

nanciado por el resto del mundo a través de una disminu
cidn de las reservas -internacionales. De esta manera, Tg

sulta:
dD, = - dR an

o lo que es lo mismo:
Sew W W

~ Un aumento del tipo de cambio o del nivel de pre=
cios Externos,'partiendo de una situacidn de equilibrio
eleva los precios internos, aumentando, en consecuencia,
1a demanda de dineroc. Ella es satisfecha a través de un
superdvit del balance de pagos que persistird hasta que
la acumulacidn de reservas 1nternac10nales cree la can-
tldad de dlnero demandada.

Los efectos de las var1301ones del tlpo de cambio
vy del nivel. de preclos externos v1enen dados por las si
guientes expresiones:

de, _dR R _ _ .
4, - 4R R T
P* R M (14)

Ambas expre51ones muestran que las var1ac1ones del
tipo de cambio tienen efecto equlvalente a las de los
preelos externos ‘sobre las reservas 1nternac1onales. _

‘ qP aumento del’ 1ngreso real produce oferta exceden
te de b1enes Y- demanda excedente de dlnero, lo cual dara
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lugar-a un superdvit en el balance de pagos y, en conse

‘cuencia, una acumulacidn de reservas internacionales. Es
te resultado serd reforzado si el aumento del -ingreso
real tambidn aumenta directamente el superdvit del balan
ce comercial. Si, por el contrario, el ingreso real tle
ne efecto inversc sobre ese superdvit, su aumento puede
disminuir las reservas internacicnales. Ello se puede ob
servar por medio de la siguiente expresidn:

1 1
. 5T (B L -EL)-T [——-T
* *
& ept 21y yiT {eP 2 Pz
ay, T 1 [
% T B L, -1 -E L]
*
P ePp 2 Ui m i
M
+ = (L -1 E} :
o2 e 7] - (15)
(o3
1 1 M
T, (B;L-- E-L.) - T [—e—ur -—--—EJ L. +
* ; *
d¥, Y, ep 2 y Y{P 2 p*m
Y. ™ 1T 1 ‘
PR T2 [Ei (L. - 1) - Em Li]
eP
+Ma e}
E - &R (16)
T 1 | K M
P % 2 [Ei €y = D - EmI_"i]

Surge de ambas expresmones que el ingreso- real tie
ne efecto positivo sobre las reservas internacionales si

Ty>0 de lo contrario, su efecto es indeterminado.

Por Gltimo, un aumento de-la tasa de interés exter.
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na 9/ incentiva la compra de bonos externos. Ella origi
na una salida de capitales que a su vez reduce las reser

" vas internacionales, como lo. muestran ‘las slgulentes ex

pr3510nes.

e e Ll =<0 )

di o) [.Ei:.(Lm__ 1) - Em Li] R L )
* ® . - . ; :..

di . 1+i T e 4 L_@RR e

1+4i#* M R M S

1 - T
3 [jE =D - By %

Hasta ahora se tratd el efecto scbre las reservas
internacionales de cada parfmetro por separado. Cuando
cambian dos o mas parametros del 51stema&ﬂ_efecto resul
tante es igual a la suma de los efectos separados de ca
da uno de ellos; entonces, se tiene:

* ’ F3
dR R _ de, | dP, dY, di* _ dDe Do
R M e, +P* thgr -k« -, ® (19)
. - o T B — . .. CETTE . .
donde: s
1 1 M
T (E-L - E L)“T ['—'—'T - —TE. | L. +
* *
h = eP 2 ¥y 1 Yy oP 2 PZ ™ i
11 _ ‘
T [E @ -1 Em~L.]
+ 2 g _Dn E} :
p? ¥ ,
T 1 | n (20)
e T2 [Bs (g = D~ B Ly
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E. L. _&
o : S IR . B :
k = i 71 1+ 1 (21)

- ;
5.[Ei (Lm - - Em Li]

RESULTADOS EMPIB!COS

6. Los trabajos empiricos sobre el enfoque monetario
del balance de pagos se han basado en la funcidn de deman
da de dinero 10/; ello supone que los mercados de bienes
vy bonos se encuentran permanentemente en equilibrio debi
do a los movimientos internacionales de mercancias y ca-
pitales respectivamente. El uso de la funcin de la deman
da de dinero para realizar las estimaciones supone que se:
verifica la ley de un Gnico precio en el mercado de bie-
nes 11/ y de bonos; en consecuencia, antes de estimar por
regresidn la demanda de dinero es necesario probar que la
tasa de variacidn del nivel de precios'y la tasa de: inte
r8s internos no difieren 51gn1f1cat1vamente de sus homd—
logos externos 12/, :

En el caso particular de la economia argentina,.las
barreras al movimiento de mercancias y capitales que exis
tieron en la mayor parte del pericdo analizado”han’ impe-.
dido un ajuste rdpido de la tasa de variacidn de precios
y tasas deé interés :mternas. Por-otra parte, Swoboda
(/15/, p. 252) ha sefialado al respecto que cuahto’ mayor
es la proporcién de los bienes que no se comercian inter
nacionalmente en una economia, mas lenta es la velocidad
de ajuste de una a otra posicidn de equilibrio. Todo ello
hace inadecuado el empleo de la funcidn de demanda de di
nero.

El modelo expuesto en el punto 3 no exige que la ta
sa de variacidn de los precios internos siga permanente-—
mente a la tasa de devaluacidn y la tasa: de variacidn de
los precios externos; solo lo exige en equilibrio. No se
van a estimar-las-ecuaciones del modelo pero si.las pro-—.

posiciones de estdtica comparatlva expuestas por la ecua
cidn (19).
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Las funciones que se deberfan estimar corresponden
al siguilente tipo: ) o

- R _ m - -D'- -
Rt (M)t—l = Bo + “};o Bli Dt—i _(M) t-3i— 1 + B21 t-—}. *

+ 2 Q : (e.+ P ?t—i + iEO B&i g +'35_Sl‘f u (22)

reservas internacionales

w i

=

cantidad de dinero -
D : ecrédito interno
Y : producto bruto interno

e-:_tipo de cambio

g

n1ve1 del promedlo de prec1os de exportac1on. e im-
portac1on en dolares. - : : e

gtasa de 1nteres externa en dclares

[

f: prlma del. tlpo de camblo futuro del dolar

variable binaria para captar la estaclonalldad ciel
prlmer trimestre Lo ‘
Bt r351duo aleatorlo

('k-un punto sobre una varlable 1nd1ca su variacibn re—
lativa, es decir i _ AKX .
= X—l
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En la funcidn (22) la variacion relativa ponderada
de las reservas internacionales es explicada por las va
riaciones relativas ponderadas del crédito interno, del
tipo de camblo, del nivel de precios de exportacidn y de
la suma de 1 mds la tasa de inter&s externa ¥y la prima
del tlpo de cambio futuro 13/ La tasa de interés exter
na vy la prima representan el costo de tomar prestado en
el exterior. Finalmente se ha agregado una variable hi-
naria que capta la estacionalidad del aumento de las re
servas internacionales en el primer trimestre debido a
la exportacidn de las cosechas 14/. La inclusidn de des
fasajes se debe a que, como se seiiald anteriormente, no
se podian esperar ajustes rdpidos debido 'a las caracte~
risticas de la economia argentina. A tal ‘efecto fue ne-
cesario hallar por medic de pruebas con diferentes des-
fasajes aquella estructura de retrasos que mejor expli-
que la variacidn relativa ponderada de las reservas. in-
ternacionales, ya que no fue posible aplicar un mé&todo
de estimaciOn de rezagos distribuidos debido a la esca-
sez de observaciones. Conviene sefalar que: la- determina
cion de la estructura de retrasos es una cuestifn. empi-.
rica, ya que la teoria econdmica no brinda hasta: ahora;
un criterio para B4 determlnac1on a priocri. - R

7. Los datos de credlto 1nterno y reservas utlllzadosi
prOV1enen del balance consolldado del Banco Central.yj
los’ bancos comerc1ales, tal como los publlca.elFondo Mo:
netarlo Internac1onal (Internatlonal Flnanc1al Statls-{
tics). Se ha elegido esta fuente porque en ella estd de
purada la parte correspondlente a crédito 1nterno en la:
cuenta dlferenc1as de camblo.___! '

‘Las regresiones se EféCtﬁarbnlcdn'datoé'triﬁeétiaif
les, permitiendo la disponibilidad de cifras abarcar el
periodo del primer trimestre de 1969 al cuarto trimes-
tre de 1977, es ‘decir, 36 observaclones. Sin embargo, -
los desfasajes introducidos han causado unaA perdlda de .
ddtos; como la mayorla de los retrasos son del octavoor’
den 1as regres1ones en general tlenen 28 observaclones.
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Después de realizar regresiones con diferentes des
fasajes se obtuvo:.
C o el . B
R-(ﬁ);15= 0,0783 (e + P );4.‘+. 0,0516 (e + p );8' =
: o (6,5) - : (3,6) R

~ 0,078 D (D, £0,3003 ¢ — 0,087 Y +

+0,0212 §; 00062 - . (38)

(2,9 (1,0) - el

*2; L ST R IR SR P
RZ = 0,7274 .. _ ETE = 0,0159 ~ D.W. = 1,95

... Los valores entre paréntesis corresponden al .esta-
distico "t" de Student e indican gque todos loscoeficien
tes de regresidn son significativos al 5% de significa-
cidn, excepto los del producto bruto interno y.la: cons=
tante. El coeficiente de regresifn del crédito internoy
los del tipo de cambio Yy del nivel de promedio de pre-
cios de ei{pdftariiﬁﬂ e imp_'@qr"l:aciﬁn'__ tienen los signos es-
perados, pero sus coeficientes son significativamente di
forentes de la unidad. El coeficiente de la'variacidn re
lativa del costo de tomar, prestado en el exterior, . por
el contrario, tiene el signo inverso al esperado. El coe
ficiente de regresidn de la variable binaria indica una’
variacifn relativa ponderada'dé'las'ieéerés internacio
nales del 2,1% en el primer trimestre, debida a la esta
cionalidad. el pramer ELtiOEs: e E

. Con R _se ha denotado el coeficiente de determina
cidn ajustado por lecs grados de libertad eindica que el

72,7% de la varianza de 1a'variaci6ﬁirelhtiva_poﬁderadg

de las reservas i ternabibnales_es”éxplicada'por 1as va

riables explicatorias. El error de la regresifn, denota
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do con ETE, 'asciende ‘a 1,59%, y el test Durbin-Watsonre
chaza la hipbtesis de autocorrelacidn 15/.

La regresidn (36) ‘indica que una variacifn relati-
va ponderada del ‘1% del cré&dito interno produce una dis
minucidn relativa ponderada del 0,08% de las reservasin
ternacionales en el trimestre corriente. De la misma ma
nera, si la suma de las variaciones porcentuales del ti
po de cambio y del nivel del promedio de precios de expor
tacién e importacifn es del 1%, las reservas internacio
nales aumentan 0,08% despu@s de cuatro trimestres y un
0,05% adicional al cabo de ocho trimestres, totalizando
0,137, . P Sl B

Un aumento del 1% en el ‘costo de tomar prestado en
el exterior aumenta las reservas internacionales 0,29%.
Como ya se sefiald el signo de este efecto es contrario
al esperado porque el aumento de ese costo a partir de
una situacidn de equilibrio tendria que producir una sa
lida de capitales y por ende una disminucidn de las re-
servas internacionales. Sin embargo, hay que tener en
cuenta que durante la mayor parte del periodc analizado-
la tasa de inter8s mAxima para préstamos y la prima del
tipo de cambio futuro fueron establecidas por el  Banco
Central en un nivel inferior, emn general, al de equili-
brio. Por su parte, la prima del tipo de cambio futuro
era determinada de acuerdo: con el diferencial entre la
tasa de. inter8s interna y externa. Por lo tanto, el au-
mento del costo externo del crédito coincidia con el au
mento de la tasa de ‘inter&s.de los préstamos, estando am
bas variables por debajo del nivel de equilibrio. Esta
puede ser la razdn por la cual el costo de tomar presta
do en el exterior tieme el signo inverso al esperado.

En el cuadro I se muestra el efecto de aplicar di-
ferentes desfasajes a la suma de las variaciones del ti
po de cambio y los precios externos en tanto que las de
mis variables estidn sin desfasar. Inicialmente 'la suma-
del tipo de cambioc y los precios externos tiene el sig-
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no contrario al esperado, revirti&ndose a partir de los
tres trimestres de retraso. :

En el cuadro II se aplicaron diferentes desfasajes
al crédito interno mientras que la suma del tipo de cam
bio mis los precios externos estd desfasada en cuatro
trimestres y las demfis variables estdn sin desfasar. EL-
¢rédito interno mantiene el signo esperado hasta un des.
fasaje de dos trimestres, obteniéndose el megor ajuste
cuando esta varlable figura sin retraso.

o En el cuadro III se agregd otro desfasaje de la su
ma de la variacifn del tipo de cambio y de los precios
externos al ya existente de cuatro trimestres en el cua
dro anterior. El mejor ajuste correspondid a la regre-
sién 23, es decir, aquella que tiene la suma del tipode
cambio y de los precios externos desfasados en cuatro y.
ocho trimestres y las demfs variables sin desfasar. .

En el cuadro IV se ha desfasado el cr&dito interno
para varios trimestres, confirmdndose que se obtiene el .
mejor ajuste con esta variable sin desfasar.

Por dltimo, en el cuadro V se ha caleculado una re-.
gresifn para cada desfasaje del producto brute interno.
Estas regresiones tienen la particularidad que el coefi
ciente de regresifn del producto es alternativamente po.
sitive y negativo a medida que se desfasa:esa variable;
de cualquier manera, el producto bruto interno no resul
ts . 51gn1f1cat1vo al 5% (ni afin al 10/) en'uinguna.delas
regr351ones.- :

El mejor ajuste corresponde a 1a regresion 36 en
la que el producto bruto internv estd desfasado en cin-
co trimestres.

La inclusidn de otros desfasajes del crédito inter
no o de la suma de la tasa de devaluvacidn y de la tasa:
de variacidn de los precios externos no brindd mejores
ajustes.
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Por Gltimo, dado que durante la mayor parte del pe
riodo analizado existieron restricciones cambiarids, se -
trat8 de cuantificar su impacto sobre la variacidn de re
servas internacionales. A tal efecto se tomd como 1nd1—
cador de las restricciones cambiarias al cociente entre
el tipo de cambio paralelo y el tipo de cambio impliei-
to en las exportaciones e importaciones, entendi&ndose
que cuanto mayor es este cociente miés intensas son las
restricciones. La inclusidn de este cociente en la re-
gresidn 36 dio por resultado la siguiente regresién:

' ;. . ‘%
= 0,0679 (e + P ) + 0,0482 (e + P )_8 -

©
R )
-l s, N ER
- 0,0455 D (ﬁ) , +0,2857 ¢ -0,0649 Y . +
(1 4) (3,3 (1,0)
+0,0224 S - 0,0064 e /e (37
(3,3) (2,0)
*2 S S - o
R “ = 0,7611 ETE = 0,0149 D.W. = 1,96
donde,

ep ! cotizacidn del dSlar en el mercado paralelo.

La relacidn entre el tlpo de cambio paralelo v el
implicito es significativa al 10% y estd proxima a ser-
lo al 5%. El coeficiente de regresidn de esta variable
es negativo, indicando que cuanto mayor es el tipo de
cambic paralelo en relacidn al implicito menor es el au
mente de las reservas internacionales. La InCluSlon de
esta variable hace no 51gn1f1cat1va a la wvariacidn del_
crédito interno.

‘Una manera alternativa de introducir las restric—
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ciones cambiarias es expresar la variacidn ponderada de
las reservas internacionales en funcidn de la variacién
de las restricciones cambiarias y no de su n1v&lcomoen
1a regre51on anterior.' A tal efecto, se incluye enla si-
guiente regresifn la variacifn relativa del cociente en
tre el tipo de cambio paralelo y el implicito.

» R

R &) ;. = 0,0793 (e+P) +00536 (e+P) Co=
M’ -1 -t |
(6 6) .
- 0,1056 D (—% _, +0,2910 ¢ - 0,0784 Y__-
©(4,3) (3,4) (L,2) -~
+0,0211 8, + 0,0155 (e /&) o (38)
(3,0) (L. P
*2 :
R~ = 0,7313 ETE = 0,0158 . D.W. = 1,91

La regresifn (38) muestra que la dltima variablein
cluida no resulta significativa (ni aiin al 10%).

8. Se ha encontrado una relacidn negativa entre las ta
sas de variacidn de las reservas internacionales y del
crédito interno y una relacidn positiva entre la prime-
ra variable y la suma de la tasa de variacidén del tipo
de ‘cambio y ‘de los prec1os exterhos. Ello concuerda con
la ecuacidn (21) en lo que se ‘rafiere al. 51gno ‘positivo .
o negatlvo de la rela01on,_pero no es lo que se refiere
al coeficiente de regr951on de 1la tasa de varlaclon pon
derada del crédito interno, que deberia ser 1gual a -1,_f
v ala suma de los coeficientes de regre51on de la tasa
de variacidn del tipo de cambio y de los precios exter~
nos, que deberia ser igual a 1. Podria influir en ello
el hecho de que no se haya empleado un método para’esti
mAT Tezagos distribuidos.
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. En cuanto a la variacidn del producto bruto infer-'
no y del costo de los préstamos externos, la prlmera va
riable no resultd significativa en ninguna de las regre
siones, y la segunda, si bien fue significativa, tiene
el 51gno inverso al esperado‘ ello se puede deber: a . que
la prima del tipo de cambio futuro fue fljada por el Ban
co Central durante la mayor parte del periodo anallzado.

For ultlmo, en lo que se refiere al efecto de 1as
restricciones cambiarias, medidas como la relac1on en -
tre el tlpo de cambio paralelo y el implfcito, sobre 1a
variacidn de las reservas intermacionales no seha. -.encon
trado evidencia concluyente; no es descartable, sin em-
bargo, gue haya influido el modo en que se han medldo'
la relacidn utilizada como indicador muestra tamblen la
rentabilldad de evadlrlas. :

_ Lds resultados empiricos estdn muy influidos por la
estructura de retrasos que se suponga, especialmente la
de la suma de las variaciones del tipo de cambio y de
los precios externos. La estructura de retrasos de esta
{iltima variable no sclamente influye sobre e151gno y. 1la
significatividad de su coeficiente de regreslon.51notam
bién sobre los del crédito interno. :

Sea ha encontrado que las reservas internacionales
reaccionan con mayor retrasc entre variaciones del- tipo
de cambio 'y de los precios externos que ante 'varlaclo—
nes del cré&dito intermo cuyo impacto mis 1mportante pa-
rece darse dentro del: trimestre corriente 16/. Sin em-
barpo, ‘estas conclusiones son muy provisorias porque hu
biera correspondido hacer una investigacidn mis comple-
ta de la estructura. de retrasos-considerando - separada-
mente las tasas de variacidn del tipo de cambio yde los
precios externos y aplicando procedimientos mds adecua-
dos para estimar funciones con rezagos. No obstante, ello
haria necesario contar comn mis observaciones quelas dis
ponlbles hasta el presente.
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ENFOQUE MONETARIO DE LA BALANZA DE PAGOS

AN EXO
Serles estadlst:cas utlllzadas

Cteditb interno (D) ccmprende el crédito neto al gobler'
no y el crédito a otras reparticiones oficialas, el cré-
dito al sector privado.y a los bancos’ hlpotecarloé pProve-
nientes del Balance del Banco Central v los bancos comer

c1ales. Fuente. FME, IES, linea 32.

Reservas 1nternac1onales (R) comprende los actlvos ne-
tos sobre el exterior del Bancec Central v de los bancos
comerciales. Fuente: FMI, IFS, 1linea 31 n. ' :

Producto bruto interno ()= producto bruto 1nterno a pre
cios de mercade a prec1os de 1960. Fuente: B. C R: A

Tlpo de cambio implicito (e): cociente de d1v1dlr la su-—
ma de exportaciones e importaciones en pesos por su equi
valente en dbélares. Fuente: FMI. IFS, l%neas ! 70 71 v,
70,d y 71 vd. Cod

Indlce del promedlo de precios de productos de exporta-
cign e importacibn (p*): promedio simple del 1nd1ce de pre
cios en dolares de los principales productos de exporta—
cidn y del Indice de los principales productos de impor- -
tacidn. Fuente: B.C.R.A., Gerencia de Invest1gac1oues y
Estadisticas Econdmicas. Co

Tasa de inter@s externa (i%): tasa de interds del euro-
délar a 90 dias en Londres. Fuente: FMI, IFS, linea 60 d.

Prima del tipo de cambio futuro (£): tasa de coﬁizaciﬁn
del ddlar a 90 dias. Fuente: B.C.R.A., Boletin Estadisti
co. . ‘ : N :

Tlpo de camblo paralelo del dolar (e ) cot:.zac:Lon del dd

lar contade en el mercado paralelo: Fuente. Organlzac1on
Techint, Boletin Informativo.
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1/ Ea 13/ se ha realizado unz compilacidn eritica de estos modelos.

2/ En el caso particelar de lo Argentina seria wis realuta diatinguir entre los hienes que ason
y no son abjeto del comercio internavionali -

3/ El cuadro, al que se le han efectuade algunas modificacicnes, ha sido extrafda de /11/, »p.
252.

.!.{ Ello implir:n que sl sector privado no mantiene divisas en su cartera; sin embarpo, puede man
rener bonos o endeudarse en moneda extranjera.

' E{ Estas restricciones consideradas ex ante son condiciones de equilibrio y consideradas ex post
son identidades.

6/ Se hu supuesto gue el efecto del ingreaci real sochre el bzlance ccmercial es.indeterminndn. AL
punas autores como Mundell {/11/, pdg. 136-9) le han considerado positiva, mientras dque otros co-
mo Martirena-Mantel /10/ le atnbuyen el eigno upuan:u.

o 7/ EL. prn:esn de uJusce de uno situacidn de equ:.l:l.hnu o ptra puedn dar lugar a una suba y baja
posterior’de los precios de log hiemes no comercisbles. internacionalwente, wer f15f, pp. 251-2.

- B/ Hay gue tener en cuents que los bonos internocs y externos son SusGituLos.

9/ En este caso eata varigble incluye, ademds de la tasa de interfs externa propimmente dicha,
lag expectativan de devaluacién.

}_ﬁ! ver, imr ejenplo, los.estimacionea de J.R. Zecher Yy D.Bean en la recopilacitn de nrticulor
vealizada par J.A. Freokel y 0.G. Johnson citada en la bhibliografia. B

./ Sobre las limitaciones de.la aplicacitn de la ley de un finico bre:i’.n ver /57,
12/ Elle fue probado por H. Genberg en /4/, pp. 299-309.
La/ La inclusifn de la prima del eipo de cambio futuro se debe a que D, Gavallo en 84 comentazio
@ este trabajo es las IIT Jormzdas de Economis Monetaria y Sectar Externo sefialé que "durante el
periodo de ln muestta, parte del czmbio en las resetvas fue inducido por el Bapeca Central a tra—
vEs de la ventr subsidisdn de combio a t&mino a guienes consipuiersn financimmiento externo".
14{ El detalle de lns series utilizadas se eicuentra en anexo al final del trabkajo.
. 1.5/ Reeulta ﬂustratlva comparar este reaultada con el nur:espand:.ent:e a uma Euru:mn puTamenCs au

torregresiva.

- R M R
R (l—L} = 0,4875 R (R) + 0,0781 R (—‘) + 0,0881 R =), - 0,2475 R_ (—)_' + 0,027
1 o, (0,5 & H3 7 5y 3 WA g A WSS T 6

w2 = 0,157 _ EIE = 0,0267

16/ G.R. Kincpid y Z., Nakajina encentraren en /B/ que el efecto del cr&dito interno sabre las re
servas internncionales ge produce en el misme trimestre y en el postericr. Ellos cubrieron el pe
rioda 1957:I a 1977:1 y renlizaron la estimacidn utilicando los mpdelos desarrallados por Box y
Jenkins en /2/.
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