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ENSAYOS ECONOMICOS
2 19 - Setiembre 1981

LA REFORMA
FINANCIERA ARGENTINA®

—~ LECCIONES DE UNA EXPERIENCIA -

por Ernesto Gaba

El trabajo intenta amalizar los principales as-
pectos de la reforma financiera argentina en lo referente
a 1la liberacién de las tasas de inter8s. Para ello, se pre
sentan los resultados alcanzados y se seleccionan aquellos
aspectos que se consideran mads relevantes para tratar de
explicarlos.

Otro tema importante, que escapa al  alcance de
este trabaJo,_es la evaluacifn de la politica de regula-
cidn y supervisién de entidades financieras en un régimen
de libre tasas de interés, y los efectos de esta libera
cidn sobre el comportamiento de las firmas bancarias.

("} El trabajo fue presentado er la Reunidn de TEcnicos de Bancos Centrales (Repfiblics Dominiea
na, novienbre de 1981). Refleja 1z cpinién personal del sutor ¥ no del Banco Ceatral de la Re-
piiblica Argentina, donde revista como Gerente Prineipal.
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Fn el analisis se trata de distinguir, hasta dén
de esto es posible, entre los efectos derivados de la re-—.
forma financiera de aquéllos relacionados con el contexto
de politica econdmica. Este aspecto es de suma importancia,
ya que la 1iberacifn de tasas de inter@s pome en la super
ficie, como muestra la experiencia argentina, una gserie de
desequilibrios que estédn de alguna manera ocultos enun ré
gimen de control de tasas. :

En los puntos 1 y 2 se muestran los resultados
en tdrminos de tasas reales de inter@s y como se alinearon
frente a las vigentes en -las fAltimas décadas, cuando exis
tid control de las tasas nominales de interés.

L En el punto 3 se analiza la politica cambiaria
en cuanto a su influenciz sobre las tasas domésticas de in
terés, evaluando en especial el efecto del riesgo cambia-
rio. Luego, se considera el efecto de la politica moneta-
ria.

En el punto 4 se estudia la eficiencia de los ins
trumentos de politica monetaria y financiera desde el pun
to de vista del impacto sobre el diferencial de tasas de
los intermediarios financieros. :

Por {ltimo, se ha creido conveniente presentar
en anexo la mixima informacidn bdsica disponible, ya que
ello puede ser de utilidad para los investigadores intere
sados en el tema. '

1 -EL CONTEXTO INFLACIONARIO EN ARGENTINA

En las Gltimas décadas la inflacidén ha estado
siempre presente en la economia argentina. Pero desde el
atio 1975 se produce un 'salto' de consideracifn enla tasa
de inflacidn (Ver cuadro 1) 2/. En el periodo 1960-1974 la
tasa media de inflacidn ha sido del 26% (un minimo del 6%
y un miximo del 77%) mientras que en el periodo 1975-1981
la tasa media de inflacién avanza al 164% anual (un mini-
mo de 75% y un mAximo de 500%). Este "galta" en el ritmo
inflacionario fue acompahado con mayor incertidumbre,  ya
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gue el coeficiente de variacidn de la tasa de inflacién
(medida para cada afio seglin los valores mensuales) prdcti
camente se triplica en los iltimos -giete afios con relacidn
a los quince afios precedentes.

¥n este contexto inflacionario, las tasas nomi-
nales de inter&s permanecieron controladas durante varias
décadas por las autoridades y fue practica usual fijarlas
en un nivel inferior a la tasa de inflacifdn, resultando ne
‘gativas en t&rminos reales. En el afio 1975, al comenzar el
nuevo escaldn inflacionarioc se apudiza el proceso de fuga
del dinero. Las nuevas autoridades econdmicas, a partir de
marzo de 1976, producen ajustes mids frecuentes, hasta que
se lleva a cabo en junio de 1977 la denominada Reforma Fi
nanciera que libera totalmente la tasa de interés.

2-LA LIBERACION DE LA TASA DE ENTERES_
2.1. Resultados globales del periods 1977-81

“En el patrdn histérico de contrel de las tasas
nominales de inter@s, las tasas reales de inter&s negati-
vas resultantes produjeron distorsiones en la asignacidn
de recursos a la vez que constituyeron, desde el punto de
vista de distribucibn, sistemas implicitos de subsidios e
impuestos 3/.

La reforma financiera a través de la liberacidn
de las tasas de inter&s, persiguid el objetivo de darle ma
yor eficiencia a la asignacidn de recurses. Una primer eva
luacidn de este objetive puede hacerse examinando el cos-
to de los recursos luego de prdcticamente cinco afios de ta
sas libres de inters en la Argentina, v como se alinearon
las tasas reales de inter&s frente al contexto histdrico
del periodo de control.

Fl cuadro 2 (Grafice 1) muestra las tasas reales
de interés pasivas y activas anuales de 1960  a 1981 4/.
Las tasas nominales activas estdn deflactadas por precios
mayoristas, ya que &stos reflejan la canasta de bienes que
venden las empresas que son las principales usuarias del
crédito. Las tasas nominales pasivas estan deflactadas por
los precios minoristas, que miden el poder adguisitivo de
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las familias que tienen un peso preponderante enla tenen
cia de depSsitos a interé@s.

Puede apreciarse que durante el periodo de la
reforma financiera las tasas reales de interés pasivas,
deflactadas por el Indice de precios al consumidor,. fue-.
ron siempre negativas, con la excepcitn de la primera par
te del afio 1981. Si bien estas tasas no compensan al aho
rrista en términos de la inflacidn, representan en prome
dio, tasas reales mayores a las vigentes duranteel perio
do de control.

Este resultado desvirtiia apreciaciones ‘que se
han formulado desde la liberacifn de las tasas de interés
en 1977. En efecto, distintas corrientes de opinidnen la
Argentina han sefialado que la liberacifn de tasas de in-
terés fue contraproducente por retribuir al shorrista con
una tasa de inter8@s demasiado elevada, por una inversidn
sin riesgo al existir la garantia estatal sobre los de-
pbsitos. En parte, este juicio errfneo puede deberse a la
confusidn-conceptual entre tasas nominales y reales; en
un contexto altamente inflacionario las tasas nominales
libres de inter@s necesariamente resultaron elevadas pe-
ro, como se ha sefialado, no alcanzaron a compensar al aho
rrista frente a la tasa de inflacidn.

Desde el punto de vista de la demanda del cré-
dito, la liberacidn de tasas de interés perseguia el ob-
jetivo de lograr una mejor asignacidn de recursos, ya que
las tasas reales de inter@s negativas, que llevan aun ra
cionamiento del crédito, no permiten reflejar la escasez
relativa del capital. Desde este punto de vista, la expe
riencia del perfodo de liberacidn de tasas de inter@s en
la Argentina registra tasas reales de inter@s positivas
y su nivel promedio fue de consideracifbn.

La experiencia argentina muestra entonces una
asimetria: las tasas reales de interés no alcanzaron a
compensar totalmente al ahorrista a la vez que el sector
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de produccidn se enfrentd a tasas reales de interés positi
vas y de magnitud considerable.5/,

Para tener una idea mis precisa sobre la evolu-
cion del diferencial de tasas durante el periodo de la re
forma financiera, se computd a nivel anual la diferencia
entre tasas nominales activas y pasivas deflactadas por la
variacidn de precios, tanto mayorista como costo de vida.

Diferencial de
~ tasas reales segin:
Afnos T .
Indice de .
. Indice de
Precios Costo de vida
Mayoristas
-En 2% -
1977 (2% gsemestre) (%) 24,3 22,2
1978 17,2 15,5
1979 7,6 7,3
1980 _ 12,0 10,0
1981 (12 semestre) (%) 22,0 26,9

{*) - Tasa semestral anualizada.

El elevado nivel promedio del diferencial en tér
minos reales plantea un importante interrogante acerca de
la expeviencia de 1la reforma financiera en la Argentina:
ies inherente al propio proceso de liberacidn de tasas de
interés o responde al contexto mis amplio de politica eco
ndmica en el cual 1la liberacitn de tasas de interés se lle
v0 a cabo?

2.2. Comportamiento de corte plazo

1 - -
El plazo relevante en el mercado financiero ar-
gentino desde la liberaci@n de tasas de interés ha sido el
mes. Tanto los ahorristas como los usuarios del crédito han
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basado esencialmente sus decisiones para un plazode trein
ta dias. Este comportamiento puede explicarse porque el
sistema de tasas libres de inter@s debe convivir enunam
biente de elevada inflacifn caracterizada al mismo tiem-—
po por su alta variabilidad. En ese contexto de incerti-
dumbre acerca del curso inflacionario, los demandantes y
los oferentes encuentran cierto acuerdo de tasas de inte
rés para plazos muy cortos. lLas posibilidades de extender
el plazo fueron limitadas ya que el ahorrista, en ese ca
so, exige en la tasa nominal de interds una compensacibn
por el riesgo. de incertidumbre de la tasa de inflacidn,
actuando en direccidn totalmente contraria al descuento
de la tasa de interBs gue, por el mismo motivo inflacio-
nario, exige el demandante del crédito para utilizar cré
dito a un plazo mayor.

Cabe preguntarse, ante este problema de incer-—
tidumbre que llev6 al sistema a operar em plazos muy cor
tos, por qué las operaciones indexadas no adquirieron ma
yor importancia; en este caso ahorristas y usuarios del
crédito pueden operar a plazos mis largos, ya que stlo de
ben pactar la tasa real de interés.

La explicacidn también puede residir en la in-
certidumbre pero en relacién a la variacifn de los rendi
mientos y precios relatives. En este filtimo caso, los de
mandantes de fondos solicitan créditos indexados por la
tasa de variacién de precios del sector de actividad en
que se encuentran mientras que los ahorristas aceptan un
indice de reajuste que refleje la variacidn global de pre
cios éj. lLas entidades financieras, a su vez, TO alenta-
ron operaciones indexadas por distintos Indices ya que sig
nifica tomar a su cargo el riesgo de variacidn de precios
relativos. Este riesgo podria neutralizarse en el caso de
entidades financieras con cartera de crédito muy diversi
ficadas.

Ademds, las entidades financieras probablemen~—
te no estaban dispuestas a otorgar créditos a largo pla-
zo en un contexto de pronunciados cambios en las tasas de
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rendimientos sectoriales, va que ello aumentaba el riesgo
de incobrabilidad.

Las tasas de inter@s relevantes para la conduc~
ta de los ahorristas, demandantes de cr&ditec y entidades
financieras fueron las mensuales y el resultado en térmi-
nos de tasas reales de inter&s puede apreciarse en el cua
dro 3 (Grafico N2 2).

Se advierte la marcada variabilidad de las tasas
reales de inter8s que proviene, en gran medida, del distin
to ritmo de la inflacibn con relacidn a los niveles de la
tasa nominal de inter&s. Desde este punto de vista, la in
certidumbre acerca de la tasa de inflacifén fue la princi-
pal restriccifn para que las tasas libres de inter@s no re
flejaran de una manera mis satisfactoria el nivel espera-
do de inflacign..

TASA PASTVA NOMINAL 30 DIAS

- En % -
Aﬁoé | Media ~ Desvio Coeficiente de
- ' ‘ Standard variacidn
1977 7,733 1,651 " 0,214 -
1978 7,209 1,054 0,146
1979 6,677 0,438 0,066 .
1980. 4,993 0,549 0,110
1981 8,111 (%) 1,702, - 0,210
VARIACION DE PRECIOS AL POR MAYOR, NIVEL GENERAL
-.Fn 2 - _
1977 8,011 2,943 0,367
1978 7,692 1,877 0,244
1979 | 6,723 : 3,596 0,535
1980 3,717 1,639 0,441

1981 10,295 (¥%) 4,869 ' _ 0,473

(*) - Semestre
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Esta variabilidad en la tasa real de inter&s pro
dujo distorsiones desde el punto de vista de la produccidn.
No sélo los agentes econdmicos al operar en el corto pla-—
zo tuvieron que revisar continvamente sus decisiones, con
la consiguiente pérdida en términos de recursos, sino que
en lo relativo a las decisiones de produccifn la tasa de re
torno esperada para el capital debia ser confrontada con
una tasa real de inter®s alta y variable, lo que aumenta—
ba el riesgo de la inversidn.

3-LAS TASAS DE INTERES EN EL CONTEXTO
DE POLITICA ECONOMICA

3.1. Pautas cambiarias

Dentro del contexto de politica econfmica en que
se 1llevd a cabo la reforma financiera, interesa particular
mente analizar la politica cambiaria y monetaria, por sus
repercusiones sobre las tasas de interés.

Desde marzo de 1976 hasta junio de 1981 la poli
tica cambiaria en la Argentina fue de tipo de cambio fijn
en el sentido que el Banco Central se compromete a comprar
v vender divisas a un precio establecido. Lo que permite
distinguir periodos distintos en la politica camblarla es
el modo en ‘que se ajusta el tipo de cambio.

En el primer periodo, que llega hasta diciembre
de 1978, el tipo de cambio nominal fue ajustado diariamen
te en funcidn de la diferencia entre inflacidn esperada do
méstica y externa. En diciembre de 1978, se produce un cam
bio importante en la instrumentacinya que se fija en for
ma anticipada el tipo de cambio del d&lar estadounidense
gue prevaleceria diarismente en los meses siguientes. Es—
ta politica de instrumentar un sistema de tipo de cambio
fije, conocida como' "tabla cambiaria',.se abandon§ en mar
zo de 1981 7/. Ademds, durante este perlodo se produjo una
politica de : apertura externa de intensidad en el mercado
de capitales y m#s lenta en el mercado de bienes.
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En ese contexto, la tasa doméstica de inflacidn,
en lo relativo a los bienes comerciables internacionalmen
te, debia ajustarse a la tasa de devaluacifn mis la 1nfla
cifn externa 8/. En el mercado financiero, la tasa nominal
interna de inter@s debia reflejar el rendimiento nominal
alternativo expresado en moneda doméstica prevaleciente
en los mercados internacionales.

La tabla cambiaria al predeterm:l_nar la variacidn
futura del tipo de cambio, era el instrumento relevante pa
ra transmitir informacidn a los agentes econdbmicos =obte
la tasa de devaluacidn que debfan esperar. En la medida
que la tabla cambiaria despejara el riesgo cambiaric y la
inflacidn doméstica siguiera las pautas cambiarias, las ta
sas dom@sticas de inter&s en términos reales debian ajus-
tarse a las tasas reales de inter8s prevalecientes en el
mercado intermacional. -

Sin embargo, como se analizara en la seceidn an
terior, tanto el nivel de tasa real de interés doméstica
como su variabilidad indican un alejamiento de los valores
prevalecientes en los mercados internacionales.

Entre los factores que pueden explicar esta si-
tuacidn cabe destacar el problema del riesgo cambiario, 1la
politica monetaria y la 1mplementac1on de los 1nstrumentos
monetarios y financieros. ' :

\
3.2. El arbitraje de tasas de interés

En-equilibrio, con libre movimiento internacio~
nal de capitales, se espera que la ‘tasa interna nominal de:
interés se iguale al rendimiento nominal alternativo en mo
neda extranjera:9/.

i~ =1 +D +C (1)

donde:
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.e . . :
i~ : tasa nominal interna esperada

He

tasa de interé@s externa

tasa de devaluacidn esperada

costo de arbitraje

_ La tasa de devaluacidn esperada puede expresar-—
se como la tasa de devaluacifn de la tabla cambiaria (DT)

mds una tasa que capta el riesgo cambiario (aR)

=) . : o
= + o ' T 2
D” =Dy +ap (2)
De modo’ que la tasa nominal dom8stica de interés
quede erpresada como: ' ‘ '

e - ¥4+ +a +C (3)
i =1 -+ T aR .

En la madida que.la tasa interna de inter@s se.
aparte de la condicifn de equilibric (3), se produce um
ar Htraje de tasas -via entradas o salidas netas de capi
tales— que posibilitan el ajuste de las tasas internas de
interés al valor de equilibrio dado por la expresidn (3).
Este arbitraje puede provenir de situaciones diferentes.

Fn el mercado de fondos- prestables, la posibili
dad de demandar fondos en el mercado interno o externo
significa considerar la tasa activa nominal:como costo de
oportunidad. La expresién (3) serd: (el sufijo "A" indi— .
ca tasa activa). : oL el e SRR

.8 LK . ' o N '
i-=1i +D_ + o, +C' (3a)

A A T R

El coeficiente C' capta el costo operacional del
arbitraje en el sentido de los gastos en que se incurre
para pasar dblares a pesos y Viceversa. e
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En ausencia de riesgo cambiario (aR = 0) el 1imi
te superior (Ls) de la tasa activa 10/ es el costo de un

préstamo externo convertido a pesos:

£ .
= 4 '
L5 i, #+D,+C (4)

Desde el punto de vista del mercado de fondos pres
tables, una empresa estaria dispuesta a endeudarse enel ex
terior cuande la tasa mominal interna se encuentre por enci
ma del limite superior (LS). Al reemplazar financiamiento

interno por externo se producirid upa entrada de capitales
que ayudard a producir el ajuste en la tasa activa nominal
interna al limite superior (L ). Pero puede suceder que la

tasa activa permanezca por encima del 1limite superior debl
do a la presencia de riesgo cambiario.

El arbitraje propiamente dicho y que denominare-
mos puro, consiste en tomar prestado en un mercado e inver
tirlo en otro para obtener un beneficio de diferencia de ta
sas. El arbitraje consiste en que un residente tomaun prés
tamo en el exterior, lo convierte a pesos y lo invierte en
el mercado interno 11/.

En este caso, el limite superior sigue estando da
do por la expresidn (4) pero el arbitrajista lo cémpara comn
la tasa interna pasiva (ip). S5i Esta se encuentra por enci
ma del 1imite superior {Ls) el arbitrajista ingresa los fon
dos al mercado interno y se produciria una tendencia a que
la tasa pasiva disminuya. A través de este arbitraje debe-
ria espérarse que la tasa pasiva nominal no exceda al 1imi
te superior Ls dado por la expresidn (4). Pero puede suceder

que la tasa pasiva exceda al 1fmite superior ‘debido a 1la
presencia del riesgo cambiario.

Un tercer caso de arbitraje es que un ahorrista
residente convierte pesos 4 dblares para depositar emel ex
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terior vy 1ueg0 pasar a pesos. En este caso, existe wm 1i-
mite inferior (Li) para la tasa de inter®s pasiva domésti
ca que viene dada, en ausencia de riesgo por

* »>
., =1 4+ D +.¢C" ‘ : 5
L; i, 4Dy (5)
donde:
_® - .
1p = tasa pasiva externa
C'" = costo del arbitraje (peso a délar y viceversa)

La tasa de interés pasiva domestlcarm)podrla es
tar por debajo del limite inferior ya que, en ese caso, el
ahorrista doméstico se pasaria a dflares. Adviértase que
la tasa pasiva podrid estar por encima del 1Tmiteinferior
reflejando riesgo cambiario.

5in embargo, la tasa pasiva interna puede exce-
der el limite inferior como consecuencia que el ahorrista
tiene alternativas de inversifn en el mercado de capitales
tales como bonos 1ndexadcs, que se ajustan por la tasa do
méstica -de inflacidn y &sta puede encontrarse por encima
de la tabla, sin reflejar necesariamente riesgo cambiarioc.

En el caso de un ahorrista externo que desea ar
bitrar pasando sus ahorros a pesos v luego volver a dfla-—
res, puede pensarse que estamos en presencia del- tipo de
arbitrajista puro con la diferencia que la tasa de intergs
a la que consigue fondos en el exterior, su costo de opor
tunidad, es la tasa pasiva externa. : :

: \ En este caso el limite superior serfia (expresa-
do en pesos) 12/

L,=iP+D +C (6)
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_ Fn la medida que la tasa pasiva doméstica exce
da este limite el inversor externoc preferird, en ausencia
de riesgo cambiario, invertir en pesos. En este caso, la
tasa pasiva nominal doméstica tendria un "techo' dado por
la expresidn (6).

Los casos anteriores de arbitraje muestran un
"techo" y un "piso", respectivamente, para las tasas no—.
minales activas y pasivas internas. En la medida que se
observan tasas internas fuera de estos limites, ellc se
debe a la presencia de riesgo cambiario, o imperfecciones
en el mercado (por ejemplo, restricciones en cuanto al pla
zo minimo para la entrada de capltales) Pero tambi&n pue
de existir riesgo cambiario cuando las tasas nominales in
ternas se ubican dentro de leos limites del arbitraje.

En el Cuadro N2 3, Grafico N2 3, se miden los
tres limites comentados anteriormente y los costos de opor
tunidad relevantes para cada caso de arbitraje. De esta
manera se pueden encontrar las cohservaciones donde es po
sible encontrar un orden de magnitud de la percepcidn del
riesgo cambiario 13/.

En el caso de arbitraje via mercado de fondos
prestables, dentro de los veinticuatro meses de vigencia
de la tabla cambiaria considerados, en dieciséis meses
las tasas activas internas se encontraron por encima del
1imite superior. Durante nueve meses la tasa pasiva inter
na se ubicd también por encima del 1imite superior. En el
caso de un ahorrista externo, existen doce meses en los
cuales el arbitraje fue posible.

" En los distintos casos, la posibilidad de arbi-
traje se concentra en los mismos periodos: el Gltimo se-
mestre de los afios 1979 y pricticamente durante todo el
afio 1980. En dichos periodos, las tasas activas mensua-
les excedieron en promedio al limite superior en aproxi-
madamente en .17 mensual que equlvale a una tasa .anual del
12 M. Esta cifra, 1nd1ca el exceso de tasa 'real activa
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interna de interés que se dio en el sistema financierc ar
gentino (que puede atribuirse tentativamente a la presen—
cia del riesgo cambiario).

. Este exceso de tasa interna de interés puede con
siderarse una cifra de minima por la presencia en el com—
puto de dos aspectos que tienden’ a subestimarla. Por wmn la
do, existid durante los afios 1979 v 1980 una restriccitna
1la entrada de capitales a un plazonunlmode 180 dias vy los
1fmites de arbitraje computados, de carficter mensual, ab-—
sorben totalmente los costos fijos vinculados con la com-
pra-venta de divisas. Por otra parte, en los casos en que
el arbitraje se refiere a la tasa pasiva interna, Esta se
mide por las tasas de inter@s pagada por los bancos cuan-
do las entidades ne bancarias amparadas también por la ga
rantfa de los depBsitos, pagan tasas mids elevadas que los
bancos.

El riesgo cambiario pudo estar vinculado, entre
otros factores, a las discontinuidades en el anuncio de la
tabla cambiaria, v al denominado retrasc cambiaria. Este
filtimo, repercutia a través de la cuenta corriente en el
balance de pagos: la entrada de capitales necesaria para
financiar el déficit en cuenta corriente era cada vez ma-—
yor y finalmente la situacidn debla reflegarseEﬂlperdldas
de reservas 14/.

En cuanto a la instrumentacifn de la tabla (en
Anexo 3 se resumen las disposiciones sobre tipo de: cambio)',
el primer anuncio a fines de 1978 preanuncid la variacidn
del tipo de cambio hasta agosto de 1979 y el segundo, rea
1izado con bastante anticipacifn en abril de ese afio, in~

dicaba la evolucidn del tlpo de cambio hasta diciembre de:
1979

Fn octubre de 1980, se inicia un periodo de nue
vos anunciossobre la evolucifn del tipo de cambio a par-
tir de emero de 1981, que dejaron de ser explicitos y ori
ginaron zmplias discusicnes acerca del perlodo en que se
mantendria el ritmo de devaluacifn anunciado. En ciertame
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dida, la imprecisidn de los anuncios sobre las pautas cam
biarias ayudaron a confirmar las expectativas sobre ries-

go cambiario que los agentes econdmicos se estaban forman
de. :

En cuanto al ajuste de la inflacidn internaa las
pautas cambiarias (habida cuenta de la inflaeidn interna-
cional) dos aspectos deben considerarse. El proceso de aper
tura externa por el lado de bienes requiere cierto tiempo
(apertura de canales de comercializacidn, competencia en-
tre firmas que entran al mercado, ete.) de modo que el pre
cio de los bienes comerciables internaéionalmente no se
ajusta rapidamente al techo dado por las pautas ‘'cambiarias
15/.

El sepundo aspecto es que el precio de los bie-
nes no comerciables internacionalmente, responde a las con
diciones internas de oferta y demanda, de modo que su va
riacidn, si la politica interna no estd en 1fnea con las
pautas cambiarias, puede exceder a la de los bienes comer
ciables.

Fn el Cuadro N2 5 se muestra la evolucifn del
precio relativo de los bienes comerciables ¥ se advierte
que desde mediados de 1979 vy hasta fines del afio 1980 el
deterioro fue muy pronunciade. Es precisamente en este.pe
riocdo donde las tasas de interds internas muestran la per
cepc1on del riesgo cambiario por parte de los agentes eco
ndémices.

En el deterioro del precio relativo de los bie-
nes coherciables tuvo que haber incidido como se analiza-
rd mis adelante, la politica monetaria en cuanto a la crea
citn de dinero de origen interno gue, esp331a1mente en al
afio 1980, registrd una tasa de expansidn por enc1ma:kalas
pautas de devaluacion.
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3.3. La politica monetaria

Las fuentes internas de creacidn de dinero

Fn la politica econfmica iniciada en marzo de
1976 1la politica monetaria ocupa un lugar preponderante,
yva que el objetivo era reducir la emisidn monetaria espe
cialmente afectada por el déficit del sector piblico: "iag
autoridades econfmicas entendieron que el déficit fiseal
v su financiamiento monetario sucesivo habian alcanzado
1imites incontrolables y constitufan el motor principal
del aumento de precios" 16/.

Luego del éxito inicial de la politica fiscal,
que logrd superar el pronunciado desequilibrio de los anos
1975 y 1976, el déficit consolidado del sector pliblico se
estabilizd en los afios 1977 a 1979 en el 3,5% al 4% del
PRI.

El objetivo de no financiar el déficit con emi
5idn de dinero se concreta con mayor rapidez, ya. que en
1978 vy 1979 desaparece virtualmente la emisidn de dinero:
con ese destino. Pero el nivel del déficit seguia siendo
relativamente importante y es financiado en el mercado inm
terno y externo. En los afios 1980 y 1981, ademis del au-
mento del déficit fiscal, la financiacidn proviene nueva
mente en gran parte de la emisidn de dinero.

A la expansidn de.dineroc originada en el d&fi-
cit del sector piiblico debe agregarse la Tresultante-del -
déficit de la Cuenta Regulacidn Monetaria. La creacidn de
dinero mediante redescuentos y adelantos a las entidades
financieras practicamente desaparecit a partir de junio
de 1977; esta fuente de creacidn reaparece en 1980 cuan-
do se deben adelantar fondos para reintegrar depbsitos de
las entidades financieras liquidadas.
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— Cré&dito interno y externo

A la expansidn monetaria derivada de las fuen-
tes internas debe agregarse la proveniente del sector ex-
terno. Pero con tipo de cambio fijo los agentes econdmicos
pueden ajustar la cantidad nominal de dinerc a su demanda
exportando o importando dinero a través del déficit o su-
perdvit del balance de papos.

La autoridad monetaria no tiene control directo
sobre la cantidad nominal de dinero, la que se convierte
en una variable endfgena del sistema. Lo que si puede con
trolar es el cr@dito interno, que es una de las fuentes de
creacifn de dinero. Este aspecto, que resulta conocido en
la literatura sobre modelos de tipo de cambio fijo, espe-
cialmente a partir del enfoque monetario del balance de pa
gos, no fue suficientemente tenido en cuenta. Envarios mo
mentos se intentd controlar la cantidad nominal de dinero
con el propésito de neutralizar efectos que sobre la tasa
de interd@s interna producian las condiciones prevalecien-
tes en el sector externo.

La expansidn de los recursosnmnetarios(Mz) dis

tinguiendo entre credlto interno y externo, fue en prome—
dio mensual, la siguiente: 17/

(Los valores entre paréntesis indican el desvio standard)
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Recursos Cradito
Afios Monetarios
(MZ) Interno Externo

- % de variacifn promedio mensual -

1977 9,46 4,24 5,21
(ler. sem.) (2,22) {5,07) {4,59)
1978 9,17 5,04 4,13
(2,015 (3,33) (4,26)

1979 9,24 4,76 4,48
(0,89) (2,19) (2,17)

1980 5,55 9,79 -3,67
(1,62) (4,75) (6,14)

1981 3,73 8,51 -4,77
{(ler. sem.) (1,35) {6,96) (7,72)

Desde el afioc 1977 a 1979 1la expansidn promedio

de Mé fue del orden del 9% mensual en cada ano; en 1980 se

reduce la tasa de expansifn mensual practicamente d la mi
tad (5,5%) y es alin menor (3,7%) en el primer semestre de
1981. Estas cifras reflejan el comportamiento de la deman
da de dinero que depende, ademis del ingresa, de los valo
res esperados para las tasas: nominal de interés, de infla
cidn v de 'devaluacifn. Esta {iltima'variable, que mide el
costo de oportunidad de mantener dinero dom&stico frentea
moneda extranjeéra, tuvo gran influencia, por la presencia
de riesgo cambiario, principalmente en el afo 1980 y pri-
mer semestre de 1981. Los demandantes de dinero vendieron
dinero doméstico al Banco Central comprande divisas.

Desde 1977 a 1979 en el crecimiento de los re-
cursos monetarios intervienen en partes iguales el crédi-
to interno y externo. En 1980 y primer semestre de 1981 el
crédito interno duplica su tasa de crecimiento mientras
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que el cr&dito externp registra tasas de decrecimiento de
consideracibn, reflejando peérdidas de reservas.

El desborde monetario que se inicia en 1980 res
ponde bdsicamente al mayor nivel del déficit del sector pil
blico que en gran parte es financiado con emisidn de dine
ro. A ello se agrega el desfinanciamiiento que se produce
por las caidas del stock de titulos del gobierno que man-—
tienen las entidades financieras, pues las autoridades no

deseaban acompafiar, mediante el auménto de las tasas dein
terés de las letras de tesorerfa, al aumento en las tasas

de inter@s que el propio riesgo cambiario originaba }§].
La tercer fuente de expansidn se origind en los adelantos

que se dieron para atender las liquidaciones de entidades
financieras. :

Otro aspecto de importancia es ,que la tasa pro-
medio de expansi®n mensual del cré&dito 1nterno variable
gobre la cual el Banco Central puede ejercer control, pre
senta un desvio standard mayor al que registra la tasa de
expansidon de los recursos monetarlos, que es . la varlable
endogena.

7 La relativamente alta dispersidn en lz tasa de
expansifn del crddito interno imprimid tambiZn una mayor
dispersidn a las tasas de inter@s y a la variacidn de pre
cios; especialmente de los bienes que no se comercian in-
ternac1onalmente. o

— 1a colocaciﬁn de titulos piblicos

El reemplazo del financiamiento monetario del dé&
ficit por el proveniente del mercado de capitales requirid
una politica de reconstitucidn del mercado interno de ti-
tulos piliblicos, casi inexistente hasta el afio 1977. El sec
tor plblico debid. crear nuevos instrumentos 'para obtener
financiamiento en un sistema financierc que comenzaba a
operar con tasas. libres de interés.
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El Gobierno, con: el propsito de diversificar
fue colocando tres tipos de papeles.

1°) - Bonos ajustables por indices de precios (Valores
Nacionales Ajustables) y bonos emitidos en dﬁlah
res (Bonos Externos);

2°) — Bonos a tasas nominales de inter@s variables (B0
NIVA) v

3°) — Letras de Tesoreria a tasa fija de interés.

En cada uno de estos papeles, existif una etapa
inicial en que el manejo se caracterizd por la fijacidn
del precio de regulacidn de ciertas bandas. En la medida
que el rendimiento nominal que se determinaba no coincidia
con el del mercado, se producia un ajuste en la cantidad
de titulos piiblicos que poseia el sector privade, con la
consiguiente repercusifn sobre el crédito interno.

Gradualmente se fue pasando a una politica dema
nejar la cantidad mediante el sistema de licitaciones don
de la autoridad anuncia el monte por colocar y el mercado
determina el precio lg/. Este procedimiento, en un contex
to de politica monetaria con tipo de cambio fijo, mejora-
ba la capacidad de controlar el cré&dito intermo.

En especial, las Letras de Tesoreria pasaron a
convertirse en el instrumento de regulacitn del créditoin
terno. En, un primer momento -junio del afio 1976 a julio de
1977- se colocan mediante ofrecimiente a tasas predetermi
nadas; luego el ofrecimiento coexistid con licitaciones.
hasta que desde mayo de 1978 se empled sdlo este Gltimo me
canismo. Las licitaciones fueron primero semanales y des-
de agosto del ano 1980 se realizan dos por semana. -

Las entidades financieras celocan parte de suca
pacidad prestable en Letras de Tesoreria y encuentran en
este papel la suficiente flexibilidad para distribuir sus
préstamos en colocaciones de distinte grado de rendimien-
to, riesgo y liquidez. La autoridad monetaria puede afec-
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tar, mediante la colocacidn de letras, la cantidad de cré
dito interno con ventajas de flexibilidad con relacidn a
la regulacidn mediante el efectivo minimo.

Las Letras de Tesorerla requieren para ser un
eficaz instrumento de regulacidn del crédito interno, una
e L] = e - - .
politica de tasas de interés que se ajuste al objetivo de
cantidad que se fija la autoridad monetaria.

4 - LA EFICIENCIA DEL SISTEMA MONETARIO
Y FINANCIERO

4.1. El diferencial de. tasas con control de tasas de
interés

Fn Argentina se utilizd el efectivo hinimo como
instrumento bdsico de regulac1on monetaria y del crédito,
prevalec1endo niveles de encaje relativamente altos. Atra
vés del efectivo mfnimo se trataba de neutrallzar]a.equg
$i6n de la base monetaria que producfan la financiacién
del déficit del Gobierno y, por razomes de politica de cré
dito, los adelantos y redescuentos a los Bancos.

La politica de encaje no se reflejaba directamen
te en el diferencial entre la tasa activa y pasiva de in-
terés cuando eran controladas, porque el sistema financie
ro contaba con "ventanillas" diferentes para originar un
diferencial efectivo mds amplio. Asi, por ejemplo, las en
tidades cobraban tasas efectivas de interés superiores al
miximo establecido (el prestatario potencial debia tener
un saldo minimo de depdsitos, cobro por adelanto del inte
rés maximo, etc.) Los redescuentos, que representaban una
fuente importante de préstamos, también tenfan un costo
muy inferior a la tasa activa mé@xima. :

A su vez, los encajes se diferenciaban segin el
tlpo de depdsitos y ubicacidn de las casas cambiarias. Ade
mis, existfan liberaciones condicionadas de efectivo mini
mo, ya sea para atender el crédito a determinados sectores
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de produccifn o para invertir parte de la exigencia de en
caje en titulos del Gobierno.

4,2, La liberacidn de la tasa de inter@s yel nivel de
efectivo minimo {(Cuenta Repulacifn Monetaria)

La Reforma Financiera elimina el r&gimen de na-
cionalizacifn de los depbsitos vigente desde el adio 1973y
restablece el sistema de encaje fraccionario. La base mo-
netaria, luego de la conversidn del sistema, es muy eleva
da y el efecto monetario expansivo se neutraliza mediante
la fijaci®n inicial de un encaje UGnico del 45%.

Dicho nivel de encaje implicaba una elevacidn de
consideracifn en el diferencial de tasas v dadas las con-
diciones de apertura externa del mercade de capitales se
tendria, a través de.la sustitucidn de préstamos y ahorro
interno por fuentes de origen externo, una reduccidn del
tamaiio del sistema financiero interno.

Para evitar este efecto, cabe la posibilidad de
diferenciar encajes haciendo recaer todo el peso del efec
tivo minimo promedioc sobre los depésitos en cuenta corrien
te. En momentos de realizarse la reforma esta opcibn no era
operacionalmente posible, ya que la participacitn de los
depbsitos en cuenta corriente con relacidn a los depdsitos
a interés era muy baja. Adem3s, las autoridades monetarias
apoyaban el encaje Onico por razonmes de un mejor manejo mo
netario 20/. -

El mecanismo utilizado fue el de la Cuenta Regu
lacidn Monetaria (CRM); el Gobierno remunera a las entida
des financieras las reservas que guardan sobre los dep®Gsi
tos a inter&s, fijando una tasa de compensacidn, a la vez
que cobra un impuesto, fijando una tasa de cargo, sobre la
capacidad prestable originada en los depbsitos en cuenta
corriente. ' '

El establecimiento de este mecanismo significa-
ba una concrecion de la idea prevaleciente en la literatu
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ra de pagar interés sobre las reservas. El encaje puede
ser visualizado como un bono oblipatorio que el Gobierno
impone a las entidades financieras y, a través de la CRM,
Teconoce el pago de un inter&s. Perc parte del fimancia-
miento provino de las entidades financieras quienes, al pa
gar el cargo sobre los depbsitos en cuenta corriente, ce-
dian al Gobierno el impuesto inflacionario que los tenedo
res de dichos depBsitos soportaban.

La CRM afecta el rendimiento finamciero bruto
por unidad de depdsitos en cuenta corriente (rfbc) ¥ por

~unidad de depdsitos a intex@s (rfbi)

rfb =1, (1 -e) -1 l1-e-k 1
=i e -i 1) ¢
rfb, = l-eg)+1i e-1 2
T ) o 5 (2}
donde
iA : tasa de inter®s nominal activa.
ip : tasa de inter&s nominal pasiva.
ica ! tasa de cargo sobre la capacidad prestable en cuen
ta corriente.
ico : tasa de compensacifn de las reservas de efectivo mi
nimo sobre los depbsitos a inter®s.
e ! tasa {inica de efectivo minimo.
k : margen libre sin cargo sobre la capacidad prestable
en cuenta corriente.
Si la tasa de compensacidn y cargo es 1gual a la
tasa pasiva, 1 a - i co i , v el margen libre sin cargo
c .

nulo, k = 0, las expresiones (1) y (2) se igualan a:

rfb = b, = (i, - ip) (1 - e)_ B ' (3)
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Remunerar y cobrar conforme a la tasa pasiva sig
nifica igualar los rendimientos financieros brutos de am-
bos tipos de depbsitos.’ Afin en este casc, el efectivo mi-
nimo tiene efecto sobre el spread de tasas de inter@s, ya
que el costo de oportunidad del encaje para las entidades
financieras es la tasa activa. Puede argumentarse que .si
el gobierno en lugar de financiarse con un bono obligato-
rio, que es el encaje, captaba los fondos libremente enel
mercado pagarla una tasa menor a la que paga el sector pri
vado. Ello, porque se trata de una colocacidn sin riesgoy
por Vvoliimenes que reducen el costo de operacidn.

Fn cuanto al resultado global. de 1a CRM por uni
dad total de depdsitos _(_R_) :

D ' s
E = 1 — - _E - .D_l
D= ica (1 ~e-k) 5 i.27 (&)

la cuenta regulacidn monetaria estd en equili-

brio, bajo la hipdtesis que i - =i =i i'k =0, si
ca co P

e _ Dc : ‘
l-o - Dpi )

Al momento de realizarse la reforma financiera,

la expresitn (5) no se verificaba, va que el encaje erade
. . .. De .

0,45 mientras que la relacidn Di era del ordem de 0,59.
Para esos valores, el déficit inicial de la CRM era impor
tante y fue financiado con emisifn de dinerc. lLa evolucidn
futura del saldo de la CRM dependia del comportamiento del
piiblico -por la relaci®n depbfsitos en cuenta corriente/a
interés- Y de la politica monetaria conforme variara el
efectivo minimo. :

El cargo sobre la capacidad prestable en cuenta
corriente penalizaba el pago de interé&s a los titulares de
los depOsitos en cuenta corriente,que hasta la reforma
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financiera legalmente no era posible. Sus tenedores, dada
la elevada tasa de inflaci®n esperada, economizaban el uso
de dinero para transacciones y en parte lo sustituian por
depbsitos a inter8s a muy corto plazo., Por este efecto, y
dependiendo de las elasticidades de sustitucidn, parte de
los inpresos de la CRM por el cargo sobre la cuenta corrien
te no sblo dejaron de recaudarse sino que se transforma-
ron en egresos en la forma de pago sobre las reservas de
los depSsitos a interés.

En cuanto al control monetario con encajeGnico,
las sustituciones entre clases de depdsitos (que enunsis
tema de encaje diferencial alteran el multiplicador) afec
taron.a la base monetaria a través de las variaciones en
el resultado de la CRM. Desde este punteo de vista, la CRM
no mejord el contrel monetario 21/.

En el primer afio de vigencia de la CRM el Banco
Central fijaba, a fines de cada mes, la tasa de cargo y
compensacidn que regiria en el mes siguiente. Este proce-
dimiento tenia el incoveniente que si la tasa pasiva del
mes siguiente era diferente de la tasa de compensacidn an
ticipada por el Banco Central, la diferencia entre ambas
tasas afectaban al diferencial de tasas de inter&s y/o al
margen de las entidades financieras. '

A partir de junio de 1978 se produce una mejora
importante, ya que las tasas de compensacidn y cargo se de
terminaron "ex post" sobre la base de la tasa diariadein
terés pasiva que se determina libremente en el mercado. A
ese efecto, se considera la tasa "testigo' que surge de una
encuesta diaria de tasas pasivas de interdgs 22/

- El segundo aspecto de inter@s con la experiencia
de la CRM es que las entidades estaban.facultadas para cap
tar depdsitos a interés desde treinta dias en adelante y
sblo a partir de ese plazo la CRM reconocia compensacidn
sobre las reservas. Esta medida probablemente tenia el pro
pbsito de desestimular la captacibn de depdsites enel cof
to plazo, v disminuir el desequilibrio inicial de la CRM:
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se recaudaba por depbsitos de menos de 30 dias (en cuenta
corriente) 'y se pagaba, sobré depdsitos a inter@s de 30 dias
en adelante. '

E1l comportamiento de los demandantes de dinero,
por los rendimientos esperados, era reducir sus tenencias
de depdsitos en cuenta corriente y sustituirlos por aqua~—
llos de corto plazo que le redituaban inter8s, Esto origi
né un procesd de pérdida de control monetario a través de
un mercade de depbsitos fuera del alcance de la regulacidn
de la autoridad monetaria. En abril de 1978 se autoriza a
las entidades financieras a captar depBsitosa interé@s des
de siete dias en adelante y se remuneran las resdrvas que
deben guardar sobre estos depdsitos.

Esta experiencia indica la ineficiencia de apli
car regulaciones que no corrigen la causa del desequili-
bric: si los demandantes de dinero por sus expectativas de
rendimiento esperado concentran sus activos monetarios en
el muy corto plazo, el usoc de instrumentos que no afectan
a este rendimiento esperado no hacen modificar su conduc-
ta.

El tercer aspecto de la experiencia con la CRM
es gque se origind un debate pliblico (especialmente mien-—
tras esta cuenta arrojaba un déficit) porque varias co-
rrientes de opinidn encontraban en este mecanismo una fuen
te de "subsidio" al sistewa financiero. Esta discusifn fue
desapareciendo a medida que la CRM pasd, en los flujos, a
ser superavitaria como consecuencia de las sucesivas dis-
minuciones del encaje, que pasd de un 45% en junio de 1977
a un 107 a fines de 1980,

De haberse utilizado el mecanismo de diferencia
cidén de encajes, que practicamente lleva al mismo resulta
do, tal vez no se hubiera suscitado este debate porque con
encajes diferenciales es mds difieil conocer cdmo se dis-
tribuye el costo del efectivo minimo.
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Nuevamente la experiencia, en este caso con la
CRM, muestra como las tasas libres de interés pone en la
superficie desequilibrios que en un sistema de tasas de in
terés controladas no resultan tan visibles.

4.3. La composicidn de los depdsitos

La composicidn de los depdsitos afecta al dife-
rencial de tasas segin la ponderacidn de los depésitos en
cuenta corriente, que no originan pago de inter@s. Dado un
volumen real de depdsitos., el costo de la capacidad pres-
table resultante aumentari cuanto menor sea la participa-
cidn de los depdsitos en cuenta corriente.

Este efecto fue importante durante la reforma fi
nanciera, debido al comportamiento de los demandantes de
dinero frente al rendimiento esperado y produjo un aumen-
to de la demanda de dinero esencialmente en la forma de de
positos a interés.

M

} 1 Y Y Y
Anos M, + Di M Di M,
1960 0,78 6,49 23,31 5,08
1965 0,65 8,32 6,10 5,48
1970 0,59 6,82 9,65 3,99
1975 0,66 11,02 21,23 7,26
1976 0,74 16,29 45,87 12,02
1977 0,51 16,00 16,78 8,18
1978 0,36 16,34 9,24 5,90
1979 0,32 17,12 8,22 5,56
1980 0,30 13,38 5,85 4,07




28 | ERNESTO GABA

Se observa, a través de la velocidad ingreso del
dinero MZ’ que la liberacidn de tasas de interés permite

apreciar la demanda de dinero real con relacidn a los afios
1975 y 1976, donde el proceso de fuga del dinero fue inten
s0; pero los valores de la velocidad-ingreso se acercan ‘a
los valores observados en la década del 60 23/. El cambio
significativo se produce en la comp051c:|.on, ya que el grue
so de M, corresponde a depbsitos a interés, que significa

2
ban alrededor de un tercio de M?_ en los afios sesenta y se
elevan a dos tercios de M, en 1980. De esta manera, duran

2
te el periodo de la Reforma Finmanciera el mismo volumen
‘real de depdsitos 51gn:|,f1ca, con relacidn al periodo de
control de tasas de interés, un mayor diferencial de ta-
sas. :

4.4. Reservas excedentes

la exigencia legal de efeectivo minimo se compu-
‘ta como promedioc mensual; a lo largo del mes la entidades
financieras evolucionan con excesos y deficiencias de efec
tivo minimo que deben en promedio compensarse. Cuando cie
rran la posicifn a fines de cada mes, pueden encontrarse
con reservas excedentes no deseadas entre otras, por las
siguientes razones.

‘ Al restablecerse el rEgimen de encaje fracciona
rio en 1977 el costo de oportunidad de las reservas exce-
dentes pasa a ser relevante debido a la tasade inflacidn.
Pero las entidades financieras venian trabajando en leos
afios previos en un sistema de depdsitos nacionalizados don
de ipvertir recursos para obtener informacifn sobre la po
sicidn de efectivo minimo no originaba beneficios 24/. Es
to ocasiona un costo de apremndizaje, espec:Lalmente para las
entidades financieras con un gran niimero de sucursales,
que se refleja en reservas excedentes relativamente altas '
en los primeros meses de la reforma financiera.
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~.+.3 7. La -incertidumbre acerca ‘del comportamiento de
los agregados monetarios que influyen en la determinacidn
de la capacidad prestable de las entidades financieras, se
transmite a fin de mes en ‘el cierre de la_ posicidn de efec
tivo minimo. La disposicidn de computar las exigencias le
gales en términos del promedio del mes, origina una rigi-
dez que se transmite a las reservas excedentes y a las ta
sas de interés de corte plazo. ‘

4.5. Evolucidn de 1os componentes del diferencial de
tasas :

Los factores analizados en los puntos anteriores
v el rendimiento financiero bruto de las entidades finan-
cieras constituyen las determinantes del diferencial de ta
sas. Cada uno de estos componentes afecta a la curva de
oferta. interna de fondos prestables que juntamente con la
demanda de fondos prestables determinan las tasas nomina-
les de inter&s internmas, tanto activas como pasivas 25/.

A partir de las tasas activas y pasivas observa
das se procedid a descomponer el peso de los principales
componentes del diferencial de tasas. '

El rendimiento financiero bruto de las entidades
financieras por unidad total de depdsitos (rfb) puede ex-
presarse como (e' mide las reservas excedentes por unidad
total de depbsitos):

rfb=1i. (l-e-e')+i eDi -1 (l-e-k) De-1i_ Di (1)
A ooy ca D P

El rendimiento financiero bruto engloba tanto el
costo en té@rminos de recursos reales que tienen las enti-
dades para llevar'a cabc su actividad como el margen- del
beneficio. Incorpora también ciertos impuestos que en Ar-
gentlna afectan a la intermediacidn financiera 26/ La ex-
presién (1) supone para simplificar que toda la  capacidad
prestable se coloca a la tasa activa que paga el sector
privado.
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De (1) se obtiene -que el diferencial de tasas
viene dado por:

Lo . . '
i, _ 1p rfb + (1A7 100) e + i, e +

(2)

+[%ca (1 -~e-1%k) - (1P--:Lco e)| De
D

El diferencial en la expresitn (2) .depende de
los niveles nominales de las tasas de interés, pero no re
sulta lo mismo para una entidad financiera obtenef una di
ferencia de un punto porcentual con tasas activas y pasi-
vas del 4% y 3%, que cuando estas tasas son del 10% y 9%.
La diferencia entre tasa activa y pasiva es percibida por
la entidad financiera al vencimiento de la operacidn y.lo
que interesa es su valor presente. A este fin, se actuali
za, la expresifn (2) por la tasa activa 27/.

i -1 '

A" Tp _ _rfb A - Yoo - ta® +
L+i, Q+i) " G+4i)" " A+1,)
, (3
) 1ag (l-e - k) - (1P - 1coe) D

_c
(1+ iA) D

La expresidn (3) descompone el diferencial de ta
sas en sus principales componentes pero de ello no se si-—
gue que las variaciones en cada uno de ellos necesériamen
te se reflejen en el diferencial de tasas 27/. Asi, por
ejemplo, una disminucidn del encaje puede no trasladarse
totalmente al diferencial de tasas porque parte del efec-
to lo absorben las entidades financieras. La utilidad de
la mediciton de la expresidn (3), teniendo en cuenta estas
limitaciones 28/, es que ayuda a conocer el peso relativo
de cada uno de los componentes del diferencial de tasas
dentro de las condiciones que prevalecieron durante el pe
rfodo de la reforma financiera.
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De los componentes de la expresidn (3) cabe acla
rar que el efecto de la composicidn de los depdsitos esti
medido ponderando el peso de los depbsitos em cuenta co-
rriente sobre el total. 5i el costo financiero de las en-
tidades por estos depdsitos [ica (1 -e - k)] es menor que

©o

(3) mide una disminucidn del diferencial en la magnitud da
da por el valor que tome la proporcitn del depdsito en cuen
ta corriente sobre el total.

el de los depdsitos a interés (ip -~ i e) 1la expresidn

Fn el Cuadro N 6 (Gr&fico 4) se computd mensual
mente la expresidn (3) para todo el periodo de 1la reforma
financiera obtenigndose, para cada afio, los siguientes va
lores promedios mensuales: '

. . Coato del | Rendimiento | Compasicidn
= Dif ;
Afins d:r::;;'ﬁal ‘efectivo financiero de ERessrvis
: minimo bruto - depdgitos xcedentes
(Valores promedios mensuales)
1977 bo1,70 1,18 0,83 - 0,46 0,15
(ler. Sem.) )

1978 1,38 0,60 0,82 - 0,13 0,09
1579 0,64 8,13 0,54 - 0,07 0,04
1380 : 0,83 0,08 0,80 - 0,09 0,04

1981 1,77 0,28 1,69 - 0,24 0,04
(ler. Sem.) :
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Estos resultados ayudan a entender las causas
del elevado diferencial en té€rminos reales desde la refor
ma financiera. En primer lugar el efecto del elevado enca
je (a pesar de la introduccifn de la CRM que remumerd se-
gin la tasa pasiva) fue muy importante, especialmente en
los afios 1977 y 1978. La disminucidn del efectivo minimo
en los aflos 1979 y 1980 tiene un gran impacto sobre la e
duccidn del diferencial; su importancia crece nuevamente
en el primer semestre de 1981 porque se inicia nuevamente
un periodo de suba de encaje.

Este resultado muestra el alto costo en t&€rminos
de eficiencia que producen las politicas monetarias expan .
sivas que se tratan de neutralizar mediante subas del efec
tive minimo.

En cuanto al rendimiento financiero brute, los
valores promedios mensuales de los afios 1977 a 1980 son re
lativamente iguales y del orden del 0,75% mensual 29/(9,4%
anual). Este nivel real, que aumenta notablemente en el
ler. semestre de 1981, probablemente debide al riesgo de
incobrabilidad que percibian las entidades financieras,se
encuentra muy alejado de los prevalecientes en los merca-
dos internacionales.

La reforma financiera argentina en sus cuatro
afios de vigencia en un marco de tasas de inter@s internas
libres y de libertad en el movimiento internacional de ca
pitales, alin no produjo el ajuste necesario en la eficien
cia del sistema financiero argentino.

Una de las preguntas cruciales, por las implican
cias en la estabilidad del sistema monetario, es si la ma
yor eficiencia puede alcanzarse sin que se produzca un nue
vo ajuste en el nimero de entidades financieras en funcio
namiento. Al respecto, desde la reforma financiera de ju-
nic de 1977, recién a partir de abril de 1980, con la 1li-
quidacidn del Banco de Intercambio Regional, se produjo una
depuracifn importante en el sistema financiero que compren
did, hasta marzo de 1981, via liquidacidn o intervencidn

'
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a sesenta y dos entidades que representaban en promedio un
20% del total de depbsitos.

Buenos Aires, octubre de 1981
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ANEXO N2 1
CUADRQ N2 1
PRECIOS AL POR MAYOR NIVEL GENERAL
1 di Variac. % con Desvio Standard GuEflglEqEF
Afic ﬂ? or mecio respecto al de lps indices de‘yarxaclnn
2l Imdice . ) . : (Desvio Standard/
afio anterior (") mensuales N
valor medio)
1960 100 15,74 o,7 0,007
1961 108 8,30 5,3 0,051
1962 141 30,29 17,6 0,125
1963 182 28,77 11,7 0,065
1964 230 26,14 12,0 0,052
1965 2B4 23,91 22,0 0,077
1966 341 20,00 21,8 0,064
1967 429 25,76 29,5 0,069
1968 469 9,47 6,0 0,083
1969 498 6,05 17,1 0,034
1870 568 14,09 45,6 n,bao
1971 792 39,49 90,8 0,115
1972 1.399 77,02 188,7 0,i35
1973 2,104 50,03 137,3 0,06%
1974 2.525 20,02 265,8 0,105
1975 7.384 192,49 3.596,3 0,487
1976 54,234 499,035 14.705,6 0,332
-1977 110. 338 149,44 . 2B.8B%,6 0,262
1978 271.418 146,00 67.409.,8 0,248
1979 676.636 149,30 163.760,6 0,242
1980 1.187.005 75,43 161.220,3 0,136
1981%* 2.517.083 112,03 B49.597,3 0,338

(') Variacifn promedio. Fuente INDEC

(*) Cifras de 198!, han sido estimadas suponiendo para los meses de setiem—
el crecimiento promedio del periodo enero-agosto {9,1%).

bre a diciembre,
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INFLACION Y TASAS DE INTERES

ANEXD %2 1
CUaDRO N% 2

- En & -
Pracipg al Tasa activa Preclng al Tasp pasiva
Afm par mayor cnns_umlfl‘:ar
;:?f,';i‘;“ Nominal Feal ;:E‘?gig“ tominal Raal

1950 8,561 7,94 - 16,07 22,10 2,49 - 16,06
1951 49,98 7,94 - 28,03 51,61 2,49 - 32,40
£052 22,27 7,94 - 11,72 19,15 2,99 - 13,56
£953 4,54 7,80 3,12 0,00 Z,99 2,99
1954 4,94 1,30 2,33 14,29 3,01 - 9,87
1955 14,89 1,39 - 6,53 7,81 3,013 - 4,43
1956 24,96 9,65 - 12,25 i7,39 . 3,04 - 13,22
1957 24,90 9,75 - 12,13 25,93 3,24 - 18,02
1958 64,71 10,80 - 32,73 50,00 5,07 - 29,95
1959 97,02 10,50 - 43,76 131,96 5,16 - 47,93
1960 1,11 10,80 9,58 18,80 5,50 - 11,20
1961 t5,44 10,80 “ 4,02 16,43 6,13 - §,83
1962 42,30 13,67 - 20,15 30,67 8,10 - 17,27
1963 22,82 16,87 o~ 5,61 23,83 9,67 - 11,44
1964 17,77 16,87 - 0,78 18,10 9,83 - 7,00
1965 .+, 2B,2a. 16,87 - BG,88 38,20 9,95 - 20,44
1966 2,82 16,87 - 4,69 29,94 10,12 - 15,25
1967 20,59 16,87 - 3,08 27,33 10,17 - 13,49
1968 3,94 16,87 [2.44 9,56 9,91 a,32
1969 7,29 16,14 B,25 6,66 9,88 3,02
1970 26,76 15,62 -~ B,79 21,74 2,81 - 9,80
1971 48,19 17,73 - 20,55 19,12 12,98 ~ 18,7%
1972 75,98 25,58 - 2B,54 64,15 19,60 - 27,14
1973 33,76 22,54 - 5,29 43,77 19,27 - 17,04
1974 36,13 22,67 - 9,89 40,06 16,73 - 16,66
1975 348,21 401,89 - 6B,57 335,11 20,28 - 72,36
1976 386,30 70,02 - 65,04 347,55 56,02 - 63,14
1977

ler,mem, 130,07% 79,1B% - 32,13% 133,63% 60,50% - 31,30%

2do. pam. 165, 46% 236,35% 26, 70 190,29 171,8%% - 6,34%
1978 143,30 172,35 11,92 169,84 130,4F - L4,61
1979 128,68 134,58 2,58 139,74 117,14 . - 9,43
1980 57,46 98,26 25,91 87,63 79,41 - 4,38
1981

ler,sem. Lo4,68% 200,33% 13,47% 116,00% 142,18% - 12,12%

% — Tasa semestral anvalizadn.

NOTA: Haeta el primer pamagcre de 1977 las tasas activas y pasivas taflejan los valores fijados
por el Banco Central. En adelante las tasas activas y pasivas promedics anvales se cans-
truyeran "encadensndn” las tasas mensuales cenforme zl mEtodo aplicado para el indice de
Ajuste Financiere (Circular R.F. 1050). Fuente primaria: tasa testige. y encuesta telefdni
ce para la tasa activa (previsional).
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ANEXO N< 1
CUADRO N= 5

RELACIQON. DE PRECIOS DE BIENES COMERCIALIZABLES Y
NO COMERCIALIZABLES INTERNACIONATMENTE (%)

Indice 1974: 100

Afio ‘ 1978 1979 1980
Meg 1 : :
Fnero cecevceaanns 99 98 85
FebYero svcevuvanes 98 99 86
Marzo e.eecerensas 94 96 - 83
CABTAL seieieaens 97 93 . 83
MAYO siieanieaanen 99 92 B4
JUnio evecsraroaas 97 93 B3
Julio ..... eaans 91 . 88 79
AgOStO +evvvnaanns 91 95 .77
Setiembre «vecvnns 92 92 - 75
Octubre ..v.ccoeaas 93 88 76
Noviembre ........ 96 88 75
Diciembre ...coe.-- 97 87 74

(*) - Sobre la base del indice de precios al consumidor
cuya canasta es clasificada en esas dos categorias.

FUENTE: INDEC
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ANEXO N2 1
CUADRD NS 6
CREDITO INTERNO Y EXTERNO

crédito Recursos

Perfodo _ monetarios
Interno externo total

(1) (2) (3): (1)+(2)

(Variacidn en % mensual)
1577

Jul. 7,24 3,89 11,13
Ago. 3,33 6,49 9,82
Set. 10,88 2,98 7,90
Oct. - 3,76 10,79 7,03
Nov. 1,62 6,42 8,04
Dic. 6,17 6,67 12,84
1978 , ,
Ene. 2,25 8,59 10,84
Feb. 4,64 8,44 13,08
Mar. 1,43 6,50 7,93
Abr. 1,58 5,64 7,22
May. 1,48 8,53 10,01
Jun. 2,96 7,92 10,88
Jul. 6,24 4,35 10,59
Ago. 5,76 3,76 9,52
Set. 8,29 0,02 8,31
Oct. 4,97 . 1,30 6,27
Nov. 9,69 - 2,93 6,76

Dic. 11,23

- 2,60

8,63
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ANEXO NS
CUADRO N2
(cont.)}
o Crédito Recurs?s
Perfodo L monetarios
interno externo total
(1) {2} (3} : (1)+(2)
(Variacidn en % mensual)
1979
Ene. 3,15 5,40 8,55
Feb. 5,52 4,16 9,68
Mar. 5,82 2,59 8,41
Abr. 1,63 5,92 7,55
May. 2,20 7,38 9,58
Jun. 4,39 5,75 10,14
Jul, 5,30 5,36 10,86
Ago, 4,78 3,86 8,64
Set. 5,81 3,37 9,18
Oct. 2,06 7,69 9,75
Nov. 8,29 1,40 9,69
Dic. 8,02 0,85 8,87
1980
Ene. 7,37 - 0,04 7,33
Feb. 6,13 1,25 7,38
Mar. 5,02 0,09 5,11
Abr, 9,69 - 5,47 4,22
May. 15,60 - 12,83 2,77
Jun. 12,69 - B,06 4,63
Jul. 6,74 0,39 7,13
Ago. - 1,83 9,90 8,07
Set. 11,66 - 6,47 5,19
Oct, 11,30 - 6,97 4,33
Nov, 11,34 - 7,12 4,29
Dic. 14,77 - 8,73 5,63
© 1981 : _
Ene. 7,70 - 4,14 3,56
Feb. 16,73 - 14,52 2,21
Mar. 10,39 - 8,15 2,24
Abr. ~ 3,89 8,32 4 42
May. 7,65 - 1,95 5,69
Jun. 12,49 - 8,21 4,28

FUENTE: Estadisticas sobre recursos monetarios y efectivo minimo

(BCRA)
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ANEXOD N2 %
CUADRO W* 7

EVOLUCIDH DEL DIFERENCIAL DE TASAS Y SUS COMPONEMTES

Fecha Diferencinl Eend?mientu I cogen del encaje | Reservas libres Compeaicifn de
fde_tasas nanciero hruto los depfisitos
1971
Jun. 1,210 0,578 0,291
Jul, 4,495 Q,784 0,347 0,141 - 0,277
Apo. 0,467 0,137 0,499 0,128 ~ 0,297
Set. 1,053 0,723 0,771 a,066 - 0,407
Oet. 2,540 1,186 £,536 o,181 - 0,661
Hov. 2,965 1,386 1,924 0,232 - 0,577
Dic. 2,677 1,308 1,736 0,I81 - 0,548
1978
Ene. 2,724 1,214 1,676 4,310 - 0,476
Feb. 2,582 1,334 1,342 0,165 - 0,259
Har, 2,040 1,185 0,845 -0,091 -~ 0,081
Abr. 1,486 0,845 0,691 0,091 - 0,141
May. 1,183 0,761 0,443 0,059 - 0,082
Jun. 1,043 0,545 0,524 0,144 - 0,17
Jul. 1,04b 0,768 0,272 0,028 - 0,022
Apo. 0,956 Q1,636 0,265 0,065 - 0,031
Set. £,034 0,746 0,294 ) 0,014 - &,020
Cct. 0,566 0,598 0,300 0,038 - 0,070
Hov, a,793 0,549 0,3l Q0,039 -~ @,125
Dic. {,B616 0,530 0,210 0,048 - 0,072
1479
Ena. 0,716 0,534 0,088 a,116 - 0,022
Feb. 0,644 0,512 0,242 0,053 - 0,163
Har, 1,626 0,532 0,116 0,034 - 0,056
Abr. 0,598 0,511 0,179 0,021 -a,l13
May. 0,588 4,471 0,113 0,066 - 0,062
Jun. a,55n 0,461 a,181 0,035 - 0,127
Jul. 0,576 0,485 0, k40 0,047 - 0,096
Ago. 0,393 0,514 0,127 a,037 ~ {0,085
Set. 0,602 0,527 0,556 6,022 - 0,103
Oct. 1,656 0,598 0,054 0,044 - 0,010
Hov. 0,7t0 0,633 0,059 0,032 - 0,014
Dic. 0,505 0,695 a,079 0,048 - 0,017
1980 . .
Ene. 1,516 0,707 . 0,07% 0,052 - 0,022
Fab. ,755 1,698 0,0A2 0,037 - 0,062
Mar. ©,652 4,655 0,040 0,035 - 0,046
Abr, 0,854 {1,686 0.056 0,012 - 0,070
Hay. 0,797 0,784 0,073 0,020 - 0,085
Jun. 0,940 0,919 0,174 0,055 - @,208
Jul. 0,597 0,897 0,132 0,020 - 0,152
Ago. 0,597 0,584 0,085 0,052 - 0,034
Set. 1,100 1,024 0,087 . 0,027 - 0,048
Det. . 0,537 0,824 0,053 0,021 - 0,091
Hov. 0,740 0,765 0,055 1,022 - 0,135
Die. 0,509 0,810 a,113 6,067 - 0,141
oAl R
Ena. - 0,901 0,879 . 6,076 ’ 0,065 - 0,122
Feb. 1,561 1,536 0,265 0,055 - 0,295
Mar, 2,653 2,543 0,376 0,016 - 0,254
Abr: v 7 L,E92 1,628 - 0,159 . 0,055~ ' - 3,153
May. 1,495 1,481 0,268 0.021 - 0,276
Jun, 1,315 2,085 0,537 0,040 ~ 0,346

FUENTE: Elpboracifn propin sobre la base de los daroa primarios del Cuadro H” 3y B,

-
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ANEXD HZ 1
CUADRD 42 B
EVOLUCTON DE LAS VARTAHLES DE LA CHM
Perfodo Efearivo Tasa de Margen exentn del Reservas w.
minimo Corpe l Compenancifn |.  corgo de 1o CEH dentes Total depdsitos
-~ en % -
1977
Jupio 45,0 6,05 6,05 5,0 5,20 -
Julio 45,0 6,15 B,35 5,0 2,1 37,0
Agosto 45,0 7,00 7,00 5,0 1,69 35,1
Seriembre 45,0 7,30 1,10 a,0 6,78 31,8
Oetubre 45,0 7,73 7,65 8,0 1,68 32,4
Noviombre 45,0 9,00 8,80 B,0 1,91 31,2
Diciesbre 4,0 9,30 5,10 8,0 1,51 0,4
1978
Enera 44,0 9,10 9,18 8,0 2,62 28,9
Febrero 44,0 7,75 1.0 1,65 27,1
Marzo 44,0 7,20 7.0 1,07 25,3
Abril 43,0 5,60 7.0 1,18 25,9
Haye 43,0 7,04 7.0 0,78 26,6
Junio 43,0 6,98 7.0 1,808 29,1
Julieo 42,0 7.12 7,0 0,38 26,7
Aposto 41,0 7.04: 6,0 p,91 24 4
Serleshre 19,0 6,54 6,0 0,20 22,5
Octubre 31,0 6,31 6,0 0,55 22,9
Hovipabre J3,qa 6,53 6,0 0,83 23,8
DPiciembre 19,0 7,08 6,0 0,63 24,3
1979
Eneze 27,0 7,24 7,0 1,65 15,9
Febrers 27,0 5,10 7,0 0,481 5,2
Marzo 27,0 6,57 7,0 0,52 23,7
Abrii 27,0 6,35 7,0 4,32 23,4
Mayo 27,0 6,69 7,0 ©,99 23,4
Junia 27,8 6,54 7.0 0,51 21,4
Juiia 26,0 7,04 10 0,56 23,0
Agoato 15,0 7,39 7,0 n,50 21,7
Seriembre 24,0 7,33 7,0 0,30 19,8
Octubre 22,5 7.64 7.0 a,60 19,2
Hoviembre 1,0 6,60 1.6 0,49 15,6
Diclembre 16,5 6,27 7.0 0,75 18,9
1980
Enera 15,0 6,09 7.4 0,83 19,4
Febrero 13,0 5,33 9,8 0,64 18,6
Hnrzo 11,5 a,19 12,0 0,66 18,7
Abril 11,0 4,66 17,0 0,24 19,3
Hayo 11,0 4,62 12,0 0,39 19,4
Junio 12,0 4,03 12,0 0,91 19,8
Julio 13,0 5,01 12,0 t,30 19,4
Agosto 13,0 5,51 12,0 b,74 17,8
Setiecbre 11,5 4,60 12,0 0,51 16,0
Corubre 11,0 4,41 4.0 0,42 18,4
Hiovienbro 10,8 4,46 16,0 0,42 18,4
Diriembre 10,0 5,07 14,0 1,14 15,1
1951
Encro 10,0 5,76 16,0 1,11 16,9
Fobrara 10,0 5,42 th,0 n,72 15,6
Marzo 12,0 1,58 20,1 0,16 14,06
Abri 14,0 8,00 20,0 0,68 18,5
Mayo 14,0 1,62 10,0 0,74 15,3
Junio 16,81 8,94 20,0 0,35 13,2

FUENTE: Circulores del B.C.M.A. Entadfntiess mobre recursas mometarios y efective sinimo (B.C.H.A.)
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ANEXO N2 2

Los limites superior (Ls) e inferior (Li) fue-
ron calculados de acuerdo a las siguientes expresiones:

(L +die) (L +m) (1 +e) (1 +4d) -~ NP
NP
(1 +ie) (1 -m){(l+8&) (/1 +d) - NC
NC

(1) Ls =

(2) 11 =
donde los significados de los simbolos utilizados son:

ie : Tasa de interes externa activa (Libor més 2 puntos) a
30 dias

ié : Tasa de inter8s externa pasiva {(Libor) a 30 dias

m : Impuesto a la compra~-venta de divisas (0,006)

)

d

: Tasa de devaluacidn esperada (Tabla oficial)
: Diferencia relativa entre tipo de cambio vendedor vy
comprador (0,005)
NP : Neto percibido=1 - Impuesto a la compra-venta de di
visas — Comisidn Bancaria (0,0005) = (0,9935
NC : Neto colocado=1 + Impuesto a la compra venta de di-
visas + Comisidn Bancaria.

El 1imite superior (1} estd dado por el costo de
traer fondos del exterior, por lo tanto se calcula como. la
diferencia relativa entre el total de las obligaciones a
abonar al t&rmino del periodo y los fondos realmente reci
bidos al comienzo del mismo, neta de impuestos y comisio-
nes (NP).

El limite inferior (2) a su vez, estd dado por
el rendimiento de colocar fondos en el exterior, por lo
tanto se obtiene como la diferencia relativa entre los in
gresos a cobrar al final del periodo v el momto del quees
necesario disponer al comienzo del mismo (NC), para obte-—
ner esos ingresos. Este monto debe cubrir los impuestos y
comisiones correspondientes,



PISFLLICIONES SUBRE TIFO NE CAMBID

ANERD H3 3

Fecha ] Clrcular H* }

Caracterioticas

PFauta

Plazo

21.12.78
0. 4.79
1.10.79
16. 9,80
16.12.80
z. .81
2. 4.8l
7. 6.81
21, 4,01

R.G, uE A07

R.C. H® B

R.C. H® 833

R.G. %% 907

R.C. N 26

R.C, N9 42%

Esmynicacibn
A- 18

Comunlicacin
A~ 2B

#ija el tipo de varbic comprador contade
para la tranoferenciz del d&lar estadon-
nidense diariamente desde el 21.13.78 al
J1.a.79

Frorrega la Circular R.C. H" B07 fifands
dlariamente el sipe de cambic.comprador
contads para la trannferencia 4ol délar
eatsdounidense hasta &l 31.12.79

) Prorroga 1a Gircular R, C. H* B3 fijasdo

yoa tana de devalusciiin para ¢l mes de
enero de 1980 de 2,BO% respecro de Im co
tizncidn del d5lar mortesmericane regia-
trada al 31.1Z.79. En los mencs siguien-
tes 1p devaluacifo serdl inferior als del

aopn apterior es dos dicimas de punto poy

eentunl.

Fija In tasa de davalusclin del cipe com
prodor contado para la tvansferencia del
valpr estadounidense del 12 con respecto
al 30.9.80 que establece para foy neEnes
oubaipguienten la misma tana de devalua-
eidn (17 mennwal).

Cotiza la tana de devalyacifin del tipo
comntader conpado para la trenoferencia
del délar estadounidenne del 17 para el
mes de dicieobre, Pira lop ooses de enes
ra, febrero, marso de 1981 Eifa en el 22
1 tasa de devaluacidn con telscién o 14
vigente al 30.12.80 de los tipos de coo—
pio vendidon, comprader de vegulacidn.

Isplica una devaluncion del tipo de com-
bio del 10%. E1 DBERA Fija disriamente el
tipo de cambio tanto ctwprodor como ven-
dedar contade pera 1a transferencia del
ddlpt estadounidense hasta el 31.8.BE.

Implica una devaluacifn del tipe de can-

bio del IDZ. EI HCRA £{ja diariomence el
tipo de cambic ranto comprador como ven-
dedor contuda para 1a erannferencia del
ddiar enradounidense.

El BCRA Fija us tipe de combio gue impli
cg ung devaluaceifn del d&lar estadouni-
dense del 03X reapecto de la vigente al
29.5.41.

Se dispuun el decdehlamients dal mercade
de cambiom fijindose un tipo de combio
comercial establocideo por el BCRA din-
riacente ¥ ut tipo de cambio {inanciew
ro determinads por In oferta y Ia deman
4a. .
En el mercado comereisl e liguidan les
cobtog, pages por mercancian - (excepto
el WX det cobre de exportaclones promp
cionadna) - los Ingresce de préatames Fi
nencieros cen seguro de cambio y la can
celecidn de préstamos exicreates e pla-—
zue ne inferioren a un afiv. El resto de
lan operaricnes cachiarias ee liguidon
a1 tipe de cambilo del zercade [leancie-
Ta.

Fijaeldn diaria anviclpada
del tipo de cazbin

filaciSn diaria anticipada
del tipo de cambio

Fija apvicipadamente un por
centaje menaual de devalun
cifin a uns tasa decrecien-
te.

Fija antlcipadamente un per

centaje mensual de devalua
cifit 4 una taga decreciens
te

Fija antleipadamente wi por
centaje mengual de devalun
zifn conacante del #X parn
lob tipes comprador ¥ wenw

dador

Fijacidn diarig ain antisl
pacifn del tipe de coanbio

Fijacisn diaria sin antlci
pacifn del vipo de cachio

Fijacidn diaria y ain anti

cipaeidn del vipe de come
bio

Mercado Financiero Libre

- Mercado Cemereinl.

Fijacidn diarin y sin antd
cipacifn del dipe de zan-
bio

21.12.75 al
3:.8.79

1.9,79 al
ar. ey

Deade el 1.5.80
nin papecilficacifin
de plato

Dendelel 1.10.60!
win enpeceificacisn
de plaza

1.1.6L al 3£.3.B1

3.2.B1 =1°31,.8.6)

Desde el Z.4-8l ain
espect figacicdn de
plazo

Desde el 22.6,81
sin eapecificacisn
de piaza
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“ ANEXO N° 4

CREDITO INTERNO Y EXTERNO

Para el cdlculo del cré&dite interno, se parte de
la apertura de la base monetaria entre el .sector internoy
externo.

= 5E + SI N (1)
donde '

BM : Base monetaria
SE : Sector externc neto de la base monetarla
SI : Sector interno de la base monetaria

La relacifn entre recursos monetarios y base mo
netaria viene dada por

RM = k BM (2)
donde _
RM : Recursos monetarios
k : Multiplicador
reemplazando resulta
RM = k (SE + SI) . (3)

Las variaciones de los recursos monetarios vienen dadas

ARM = Ak (SE + SI)_ , FAGE +ST) Lk, (B (&)

y las variaciones relativas de los recursosnmnetarlospor

. .ARM ASE,,R__ AST, k_ + Ak BM—I
= : + = ——- (*) (5)

ARM R

(#*) =e desprecia la interaccifn
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Se define como expansidn del cré&dito externo (o
de los activos externos netos) al primer t&rmino de la ex
presifn anterior y como expansidn del cré@dito interno al
segundo t&rmino. Con estas definiciones se han calculado
los valores de las colummas (1) y (2) del Cuadro N° 6 del
Anexo 1.

La expansién de crédito externo tambign se pue-

de expresar como:
ASE.k_;  ASE ASE (SE_1)

CRM_, BM_, ~ SE_, \BM

- - o,
o sea gque es5 la variacidn ponderada del sector externo ne
to de la base monetaria.
De la misma manera:

AST.k_; + Ak.BM Ak ASI Ak ASI (
1

"_1= + = +
RM_, kwl BM , k_,  SI_

(6}

ST
—1)(7)
BM;I

o sea que la expansiBn del crédito interno es igual a la
variacion del multiplicador miAs la variacidn ponderada del
sector interno de la base monetaria.

El sector externo neto de la base monetaria es-
tima el resultado del balance de pagos como la variacidn
de los activos externos netos del Banco Central. Esta va-
riacifn estd estrechamente vinculada con la intervencidn
del Banco en el mercade de cambios. Quedan, por lo tanto,
arriba de la linea la variacifn de la posicifn contado de
las entidades autorizadas para operar en cambios y los mo
vimientos de capltal compensatorios del Gobierno Nacional,

Tn aspecto importante para el célculo dal—crei&
to internoc es si se considera el endeudamiento del sector
piiblico como autdnomo o compensatorio. En el sepundo caso,
el endeudamiento del- sector piblico en moneda extranjera
deberia ser restado de los activos netos y sumade al cré-
dito interno.



1/ Este trabajo, de cardcter preliminar, refleja la opiniBn personal del nutor y no del Banco Cen
tral de la Repiibiica Argentina, donde revista como Gerente Principal,

2/ Todas los cuadros y grificos que se citan en el texto aparecen en el Anexe 1.

3/ Un cdlculo para el parfedo 1950/76 de los efectos distribucifn de las tasas reales de interés
negativas 6e encuentra en E. Gaba "Indexacifin y Sistema Financiera" (Revista Argentina de TFinan-
zas, Junio 1977).

i.’ Para medir los efectos sohre la discribucifn de riqueza las tasas relevantes son las ex posti
para 1o seignacidn de recursas las relevantes son las ex ante.

5/ las tasas veales de interfis computadas seglin la variaciGn del nivel peneral de precios, no re
flejan adecuadamente el impacto sebre el sector de produccidn, ya que ae produjo unimportante com
bio en lps precios relativos de los bienes comerciables y no comerciables y dentro de cada una de
esCas categoriag,

6/ El1 relativo Exito de la colocacidn de.bonoe del gobiernn indexados pusde explicarse por lauti
licacidn de indicas de reajuste que reflejan variaciones globales de precios.

1/ Desde sbril de 1981 hasta junio el sistema siguif siondo de tipo de cambio fije sin pautarlo
anticipadamente. En junio del mismo atio se desdebla el mercado en comercial (tipo de cambia fijo
con ajustes periSdicos no anticipados) y mercade financicro (tipo de cambio libre).

8/ bebe dneluirse ademAs el efecro de la vayiacidn en la polirica arancelaria.

g! Las expresiones estdn consideradas bajo el supuesto de tasas instantfineas.

10/ Supeniends wn pafs pequedo donde las enridades financieras asignan sus fondos sGlo a residen-
tes, la tasa octiva interna tendria un 1imite inferior dado por la tasa pasiva.

11/ La situacidn es la miswa para un no residenve que topme fondos en su pais, lo convierte a pe-
sos ¥ lo invierte en el mercade argentina.

12/ Ho se consideran los impuestos que paga el aherrista externe en su propio pais.

13/ En Aneno 2 se docalla el procedimiesto del cfileulo de las limites de arhitraje.

14/ Sobre ‘este puntc puede verse Balifio, T. "Sefioreaje ¥ Sustitueitn de monedas™ {(Reunisn de T&c-
nicos de Boncos Centrales del Lontinente Americano, Santo Bemimgo, Repfiblica Pominicana , noviem-
bre 1981). .

15/ Por el contraric el ajuste de lae tesas imternas de interés es mds rapido cuando se produce la

apertura exterpa del morcado de capirales, Esto ileva a plantear el praoblema de velocidades de
apertura de la egonemfa en la parce rea} y financiera.

-
-

16/ Banco Central de ia Repiiblica Argentina (5.C.R.A,) Hemoria Anual 1976, Pdg. 13/14.
L7/ El cuadra N° 6, que muestra las tasas mensusles para el primer semestre de 1977-primer semes-
tre de 1981 fue compurade seplin procedimiente del Anexo H" 4.

}ﬁ.ﬁ' Estes resultadoe se dieron a pesar del esfuerzo de las astoridades pars acenuar la expansitn
gue se manifestd en jmporrcantes colocaciones de lerrsa en los meses de abril y mayo de 1960 v en
elevar el encaje en los meses de jumio y julio.

19/ GABA, E. y URIARTE, A. "La financiacifn del Gasto Piiblico, Dowds PGhlica" (Ensayos Econdmices
N® 6, BCRA, jusie de 1978).

20/ DCRA. Anticipo Memoria Anwal 1977 (Pag. 23).

21/ Existe una ventaja en favor de la CRM, ya que por su implementacifn, el resuitado mensual de-
pende de los depdsitos del mes anterior. Esto permite compensar el efecto monorario del cambioc en
ia compesicifn de depdsites. N

22/ En abril de 1978 se inicda la pubifcacitn de la tasa “rasgige”. Scbre su metodalogia, ver Mar
tha B, Dieguez: Encuesta diaria sobre tasas de interfs pasivas {XV Reunifn de Técnicoe de Boncos
Centrales del Continente Americano. Port of Spain. Trinidad and Tobago, Noviembre del 78).

23/ Se hace abstraccidn del efecto sobre la velecidad ingreso de Ia elasticidad ingreso de la de-
manda de dinero.

24/ Con anterioridad a 1973, las reservas excedentes en el sistema de encaje fraccionario temlan
un menor epstn de oportunidad porgue 1s tasa de inflacidn ora menor.



25/ BALIRO, T. "Determinantes del diferencial entre la tasa activa y pasiva de los internediarios
financieros”. BCRA, Agosto, 1979,

26/ Se trata del {mpuesto con destine al Tnsticuto de Sarvicios Sogialea Bancarios que es del I %
de las priiscamos y el de actividades lucrativas que es del 4,1% sohre el rendimiento financiero bru
ta.

27/ La expresion (3) tambiEn wmide el diferencial de tasas en tdrminos radles en la medida que 1la
tasa activa neminal refleje la tasa de isflacifin.

28/ Lz estimacitn de las funciones de demanda y oferta del morcads de fondos prescables ayuda acg
nocer el efecto de las varisbles relevantes scbre el diferencial de tasas. Ver Mathienson, Donald
J. "InFlation, Interest rate, and the Balonce of Payments During a Financizl Reform: The case of
Argentina" (IMF, Research Department, DM/BL/47, Juns 18, 1981).

29/ Sin embargo, el ingreso bruto de las eatidndes financieras aumentd en t@rminos reales de mane
za significativa ya gue entre el afic 1977 y 1981 (ler. semestre) el total de depdusitos qus origi-
na capacidad prescable aumentd on t8rminos reales es un V6%,



ENSAY0OS ECONOMICOS
N2 19 — Setiembre 1981

EL MODELO DETRES FACTORES

Y DOS BIENES EN PRACTICAPARA
ARGENTINA: COMERCIABLES
Y NO-COMERCIABLES

por Alberio Roque Musalem*

1 - INTRODUCCION

En el presente trabajo nos preccupamos en estu-
diar ciertas relaciones de relevante importancia circuns—
criptas a la propia esfera productlva de la economia ar-
gentina. Es de particular inter&s desagregar la produccidn
nacional en dos sectores —-el de bienes comerciables y el
de bienes no-comerciables internacionalmente L/—- con la fi
nalidad de determinar una relacifn entre cambios enel pre
cio de los bienes no-comerciables relativo a comerciables
vy el salario real en términos de comerciables y mo-comer-
ciables. Resulta también de gran inter@s encontrar una re
lacidn entre el salarioc real y la productividad de la ma-
no de obra; bien como conocer la maturaleza del progreso
teenico no-incorporado experimentado recientemente en la
economia nacional,

La importancia de esta investigacifn surge del
hecho que -desde que probado el poder de la teoria- &sta
tiene implicaciones fundamentales para el andlisis de los

* Profesor Visitsnte del Programa de Msestrado en Economia, Universidad Federal de Bshin, Brasil.
El autor agradece a R. Dornbusch por sus sugeraneias epn la erapa inicial del trabajo; al Institu—

- to de Investigaciones Econiimicas de la Universidad Hocional de Tucumin por el envio de la mayoria
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Rockefeiler dio apoyo Einanciero. A V. Elfas y un "referee" andnimo de ests tevista por lop comen
varios recibidos, .
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problemas de asignacifn de los recursos de la produccidn
entre ambos sectores. Asi, medidas de politica econdmica
dirigidas, por ejemplo, a disminuir el precio relativo de
bienes no-comerciables generardn traslaciones de la pro-
duccidn en el sentido deseado. Esto es, aumentard la par-
ticipacidn de la produccitn de bienes comerciables en la
produccidn global, lo que por si g6lo causara mejoras en
1a balanza comercial. Tambi@n habrd una disminucitn en el
salario real en t&rminos de bienes comerciables; aumentdn
dolo relativamente a no-comerciables. Por lo tanto, la com
prensién de las interrelaciones entre ambos sectores per-—
mitird prever cambios, tanto en la asignacitn de los re-
cursos como en la distribucidn entre factores, provocados
por variacidn en el precio relative de referencia.

: ‘En la prbéxima seccifn se desarrolla el modelo
tedrico a partir de las contribuciones existentes enla 11
teratura, en particular: Jones (1971}, Dronbusch (1974) y
Jones e Corden (1976) 2/. Enla tercera seccidn se reformu
1a el modelo. En la cuarta seccidn se presenta el andlisis
empirico. En la seccifn siguiente analizaremos los resul-
tados obtenidos. Y finalmente en la filtima seccidn presen
taremos las conclusiones. En el Ap8ndice semuestran todas
las series de datos utilizados.

2. EL MODELO TEORICO DE PRODUCCION

Consideraremos dos sectores: el de bienes no-co-
merciables, XN; vy el de bienes comerciables XT. Esta desa-

gtegaciﬁn’presﬁpome que los precios relativos entre las
mercaderias que integran cada uno de estos sectores perma-
necen comstantes, en particular, los t&rminos de intercam—
bio entre importaciomes y exportaciones.

las condiciones de produccidn son tales que ca
da sector utiliza capital especifico a ese sector e inmd-
vil entre sectores, KT v KN' Mientras que la fuerza de tra

bajo que consideramos homogénea es mbvil entre los secto-
res, LT v LN . Asi, el modelo garantiza equiparaciones del
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salario monetarioc entre sectores, a la vez que permite re
muneracidn diferenciada para el capital. Consecuentemente,
trabajamos con un modelo de dos productosy tres f[actores.

De las condiciones de equilibrio competitivo de
largo plazo, cuando se iguala el precio de mercado el cos
to de produceidn, resulta:

2.1 ey By YA YT Py

(2.2) agp Rp ¥ 2pp ¥ = Bp o

donde: ar Y gy representan los coeficientes de capital

especifico por unidad de producto de no—comerciaﬁles'y-qg
merciables respectivamente; ary Y Ay son los coeficientes

de trabajo para cada sector; RN v RT_son1xm;alquileres di
ferenciados corespondientes a los capitales especificosen
los sectores indicados, w es el salario nominal; PN v PT

son los precios absolutos en cada sector.

El andlisis supone proporciomes variables entre
insumos a lo largo de la isocuanta unitaria para cada sec
tor; siendo que la competencia asegura que los costos uni
tarios son minimos, cada coeficiente de insumo-producto
aij (i= K, L v i = N,T) depende del precic relativo de los

factores en el sector j, y del progreso t&cnico no-incor-
porado en el respectivo sector, V, asi:

. : W .
(2.3} aij = ?ij ( 2. v o.

Esta especificacifn supone funciones de produccidn homogé
neas lineales.

Con los coeficientes aij dependientes de las re
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muneraciones a los factores y el progreso t&cnico, el sis
tema formade por las ecuaciones (2.1) y (2.2) es insufi-
ciente para la determinacidn de las tres variables endbge
nas RN’ RT’ y w, en funcidn de las variables exdgenas PN’

PT v V. Entonces, tenemos tres variables para sblo dos

ecuaciones. Por lo tanto, precisamos de una tercera rela-
cidn para 1a determinacidén del modelo, la cual correspon-
de a la condicidn de pleno empleo del factor mdvil, en
nuestro caso el trabajo. El sumatorio de las funciones de
demanda por trabajo sectoriales genera la demanda agrega-
da por trabajo en la economfa, que deberd igualarse a la
disponibilidad global de trabajo existente, L, &sto es:

' a a
(2.4) EEE (‘E', V) KT gt (¥ oy ) KN =1L , o mejor

KT T 3N Ry

¥

aT(RT,V)KTJraN(%N,’V)KNfL_;

en donde aj corresponde a la proporcifn trabajo-capital en

el sector j.

Ahora bien, el sistema de tres ecuaciomnes (2.1),
(2.2) y (2.4), permite obtener soluciones para las varia-
bles que definen las remuneraciones de los tres factores
RN; RT v w en funcidn de los para@metros L, KN’ KT’ PN’PT

vy V.

T.a estructura de este modelo serfi mejor compren
dida al analizarse la traslacidn del equilibrio en conse~
cuencia de pequefios cambios arbitrarios en 1las variables
exbgenas. Las ecuaciones basicas de cambio se obtienen a
partir de la diferencial total de las ecuaciones respecti
vas, o sea: B

(2.5) @L& ( %—?T )} + éKN ( ﬁN - ﬁT ) = ( ﬁN - ﬁT ),
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(2.6) BLT (w - PT) + BKT (RT - PT )y =0,
(2.7) (}\TUT + ?\NUN) {(w - PT) - J\TUT ( RT - PT) -
- ANDN (RN - PN) = ;\NGN (PN - PT) +

+ (ATKT + ;_\NRN - L)+(vTJ\T+ iy AN) dv;

~ A

donde el simbolo sobre una variable “ denota un cam-—
bio relativo en esa variable [ej. 2 = (dz/z)j. eij re-

presenta la participacidn del factor i en la industria j;
A. es la fraccidn de la fuerza de trabajo disponible em-

pleada en cada sector [ej. Ay = (LN/L)] - 0 representa

la elasticidad sustitucidn entre factores en cada sector}
vj es la tasa de cambio en la proporcidn trabajo-capital

en cada sector, consecuencia del progreso técnico no-in-
corporade, manteniéndose chnstante la remuneracidn rela-
tiva de los respectives factores. En la derivacidn de
(2.6) v(2.7) se utiliza 1la propiedad que surge del proce
so de minimizacidn de los costos; &sto es, para cada sec
tor, la suma de las variaciones relativas de los coefi-
cientes insumo-producto ponderados por la participacidn
del rés;:.&ectivo iEsu‘mo debe ser idgual a cero 2/
(e]. BKT BT + BLT arm = 0.

Las soluciones del sistema para efectos sobre
el salario real, en t&rminos de cada mercaderia, en fun-
cidn de los cambios en el precio relativo de no-comercia
bles, en la dotacidn relativa de factores y del progreso
técnico son 4/: :
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(2.8) (W ~ §T>

LADY +VhN
- - T N
+?\N(KN- )l + x dv ,
Op
.
Fy ~ BKTT n ~ ~ A
(2.9) (w-2) =- (B -B)+1 _
N A N T A AT(KI LT)+

Desde que las funciones de produccifn permiten la sustitu
cibn entre los factores en los respectivos sectores, es-—
to es, coeficientes de insumo-producto variables, las e
laciones entre las variables consideradas en las ecuacio
nes (2.8) v (2.9) quedar@n bien definidas.

Se puede todavia demostrar que los t&rminos’
UT/GI{T y UN/BKN corresponden a las elasticidades de 1las

curvas de productividad marginal del trabajo en la res-
pectiva actividad. A tal efecto, consideramos, a titulo
de ejemplo, el sector de bienes comerciables. De la con-
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diecci®n de maximizacién de lucros resulta que P .PMaL, = w}

T T
@sto es, el precioc de bienes comerciables multiplicado
por la productividad marginal del trabajo, PMaIﬁP debe
ser igual al salario. Como PMaLT es una funcidn decrecien
te de la proporcidn del factor mévil (trabajo) en rela-
cion al uso del factor fijo (K), se obtilene:

PMaLT (LT/KT) =W

d PMal., d w .

T4 (LT/KT)— o d (Lp/Kep)

Multiplicande y dividiendo ambos miembros por (LT/KT) ¥y

PMal, respectivamente resulta:

T
i (LT/:ET-) d PMaL, . 4s (LT/KT) _ W - PT -
PMalL, d (LT/KT) d (LT/KT) w I &

Invirtiendo, se obtiene la elasticidad de demanda por tra
bajo en ese sector en relacidn al salario real cuando se
mantiene constante el respectivo capital, esto es:

- nLT/KT , W
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Sustituyéndose ?T de (2.6) ¥ definidndose la elasticidad

positiva, finalmente obtenemos:

nKT/LT T Ry Byp — @ 8 : (@ - &)

RT - iT _ O
By (¥ - Ry O

Consecuentemente, reescribiéndose (2.8) para
una dada disponibilidad relativa de factores y determina
da tecnologia, conseguimos:

A Tl ~ s :
N Ky, /B,
s ®, - B

(2.8") (w - ﬁT) =

y A= Agn (KN/LN) s w/F) + M 7 (Ry/Lp) s v .

Asf resulta que, en un modelo caracterizadoe por
1a utilizacidn en cada sector de un factor especifico pro
pio, las elasticidades demanda por el factor mdvil secto
riales adquieren papel fundamental en el anglisis del mo
delo. El denominador A es la media ponderada de las elas
ticidades demanda por trabajo sectoriales, cuando las do
taciones de factores especificos permanecen constantes.
Esto es, A representa la elasticidad salario real de la
demanda agregada por trabajo con la mencionada restric-
cidn.
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El grdfico I muestra la curva de demanda por
trabajo en cada sector cuando se supone una .determinada
tecnologia y una dada dotacidn de los respectivos capita
les especificos en cada actividad. E1 " ~ " sobre una va
riable indica que la misma estd expresada en términos de
comerciables. La curva de demanda del sector de comercia
bles es sblo funcifn del salario real en términos de la
mercaderiaproducida en ese sector, %. En cuanto que, pa-
ra ser representada en este grafice, la curva de demanda
.del sector de no-comerciables debe ser funcidn, ademis
del salario real en t&rminos de camerciables, tambifn del
precio relative dé noscomerciables, P. Consecuentemente,
la curva de demanda agregada por trabajo serd también de
finida para un precioc relativo dado. Obsérvese que ~para
una dada dotacidn de trabajo, Lp, v un precio- relativo
constante, Pg- el pleno empleo se obtiene a un salario
real mayor (% versus @') cuanto mis eldstica sea la cur
va de demanda agregada (L versus L'). Analogamente, al
mismo salario real (i#j), cuanto mds ineldstica seéa lacur
va de demanda agregada por trabajo, mayor deberd ser el
precio relativo ‘de no-comerc:lables para conseguirse el
‘pleno empleo.

En el grdfico II se muestra la relacifn entre
salario real y precio relative con pleno empleo, cuando
tanto la tecnologifa cuanto la dotacidn de factores perma
necen constantes. De la ecuacidn (2.8) se sabe que lapen
diente es menor que la unidad, esto es, cambios enel pre
cio relativo de no=comerciables generan cambios menos que
proporcionales y en 1a misma direceci&n en el salario real
en términos de comerciables. Esta relacifn sucede siem-
pre, independientemente del grado de intensidad en el uso
de factores entre sectores. Esta esunacaracteristica .im
portante del modelo de tres factores y dos productos, lo
que le otorga ventajas comparativas respecto del tradi-~
cional modelo de dos factores y dos productes 5/. Puntos
por encima de la linea indican un salaric real muy alto
asociado al respectivo precio relativo, o sea, habrd ex-
ceso de oferta de trabajo o desempleo. Puntos por debajo
de la linea representan exceso de demanda por trabajo.
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Aumentos en la dotacidn relativa capital-traba-
jo en cualquier sector serdn representados por traslacio-
nes de la curva para arriba, de (2.8) y (2.9), al mismo
precio relativo corresponderd un mayor salario real en tér
minos de cualquier bien. El aumento en la dotacidn relati
va generard un aumento mds o menos que proporcional en el
salario real, que dependerd de si la elasticidad salario
real de la demanda agregada por trabajo fuera menor o ma-
yor que la unidad, respectivamente,

Para una dada dotacidn relativa, la curva del
grifico II, se trasladard hacia abajo cuanto mis ineldsti
ca respecto al salario.real sea la demanda agregada por
trabajo.

El progreso t8cnico mo-incorporado. usador de tra
bajo, generard aumento en-el salario real al mismo precio
relativo. La curva del grifico I1 se trasladarid para arri
ba. El progreso t8cnico neutro no afectard al salario real.
En cuanto que el progreso t&cnico ahorrador de trabajo cau
sarid reduccidn en el salario real. Los efectos serin mayo
res cuanto mayor sea la tasa de progreso t8cnico y mis
inel&stica sea la demanda por trabajo.

Finalmente, en el grdfico TII, se puede obser-
var la relacifn entre el precio relativo y el salario en
términos de cada bien. La linea bb es definidaparauna da
"da dotacidn relativa de factores vy determinada tecnologia.
Da {Z.8) v (2.9), su pendiente resulta en:

T
|

o
et

o sea, que lg pendiente de bb es negativa, pudiendo Su va
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Grafico TIII
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lor absoluto ser mayor, igual o menor que la unidad. E1
coeficiente angular de un rayo a partir del origen, por
ejemplo 0Py, indica el precio relativo de o —comercia-
bles. Y su interseccidn con la 1inea bb determina los ni
veles de equilibrio del salario real en t&rminos de cada
mercdderfa. Cuando el precio.relativo de referencia aumen

ta, por EJemplo de P para P, provoca un aumento €n el
salario en t&rminos ge comerciables (de %3 para wp) yuna

disminucidn en el salario en t&rminos de no~comerciables
(de wy/Py para wi/Pq). Aumentos en la dotacidn relativa
de factores o progreso té€cnico usador de trabajo son re-
presentados por una traslacién para encima en la lineabb,
indicando igual aumento relativo en el salario en térmi-
nos de cualquier bien, cuando se mantiens constante el
precio relativo.

Es particularmente interesante el estudio de
las relaciones (2.8) v (2.9) entre salarios, precio rela
tivo, dotacién relativa de factores y progreso t&cnico.
Sin -embargo, es importante recordar que las remuneracio-
nes a los capitales especificos también serin afectadas;
asf, del sistema formado por las ecuaciomes (2.5) y (2. 73,
se obtiene:

, O 8 n -
TH. B 8 |
Noa rodike < RPN, 5 ROV
(2.10) (Ry - B = —5—% (B - ) - g Ry
KN
I oLy
Ak - B - S (vt vghy) @V
KN
o8
o N By e . .. O A
(2.11) ®, - B) = - _T__' By - B (AR +
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8
n LT
+ ANRN - L) - _ABKT (vhy T vprg) 9V

Los cambios en las remuneraciones a los facto-

res o alteraciones en la distribucifn, como consecuencia
de un aumento en el precio relativo de no-comerciables,
ceteris paribus, son descriptas-aseguir. Mayor empleoc en
el sector de no-comerciables a expensas de comerciables,
causando un aumento en la proporcidn trabajo-capital en
el sector expandido, y una disminucidn en el sector con-
traido; asf, se deteriora el salario en té&€rminos de no-co
merciables y mejora en t8rminos de comerciables (ambos
efectos menos que proporcionales). Aumenta el alquiler
del capital especifico a no-comerciables en sus propios
términos, empeorando el alquiler del capital especifico
a la produceidn de comerciables en sus propios t&rminos.
La mejota del alquiler del capital especifico a no-comer
ciables en sus propios términos, podrd sermis omenos que
proporcional al aumento en su precio relativo, y depende
rd de que el sector de no-comerciables sea relativamente
intensivo en trabajoc o en capital (SLN > BKN). El aumen-

to del alquiler de este capital en términos de comercia-
bles, cuyo precio relativo se deteriorS, serd mds que pro
porcional. El deterioro del alquiler del capital especi-
fico al sector de comerciables en sus propios términos,
podrd ser mis o menos que proporcional al aumento en el
precio relativoe de no-comerciables y dependerd de que el
sector de comerciables sea relativamente intensivo en tra
bajo o en capital (BLT > BCT). En cuanto que, el deterio-

ro del alquiler de este capital en t@rminos de no-comer-
ciables serd mds que proporcional.

Manteniéndose constante el precio relativo de
bienes no-comerciables, aumento en las dotaciones relati
vas de capital-trabajo o progreso t&cnico usador de tra-
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bajo, como fue visto, aumenta laz remuneracidn real del fac
tor mévil (trabajo) en el mismo valor, cualquiera que sea
el numerario, El aumento seri mfs o menos que proporcio-
nal dependiendo de que la elasticidad salario real de la
demanda agregada por trabajo sea menor o mayor que la uni
dad. Cada uno de los alquileres a los capitales especIifi-
.cos. se deterioran en el mismo valor:independientemente del
numerario 6/ El deterioro de los respectivos alquileres
sectoriales sblo serd simé&trica cuando la intensidad de
uso de los factoreg sea la misma en los dos sectores
Fe /6 ) —(H /eKTJ . E1 deterioro del algquiler del ca-

pital serd mayor en aquel sector donde el trabajo sea usa
do mas intensamente.

3-EL MODELO EMPIRICO DE PRODUCCION

En el modelo tebrico de la seccidn anterior, las
ecuaciones reducidas pasibles de ajustamiento con datos
trimestrales son las (2.8) y (2.9); no obstante, todavia
presentan dificultades de estimacidn consecuencia de la
indisponibilidad de datos relativeos al stock de capltal
sectorial, o para la economia como un todo. Asi, el obje—
tivo de esta seccidn es superar esta dificultad, reformu-
lando el modelo en t&rminos de variables factibles de es-
timacion.

En particular, se busca -sustituilr lavariable

dotacidn relativa capital-trabajo en cada sector,:k., por
la respectiva productividad media del trabajo, B A tal

efectd, reemplazamos la ecuacidn (2.4) del modelo por:
(3.1) Xa ., [a, &, V] + &, v =L .
Xrapg |3 Ry’ Xy 4y |2 R’ : .

En esta formulacidn, la demanda sectorial por trabajo es
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representada por la multiplicacidn entre el nivel de pro
duccidn sectorial y el respectivo coeficiente trabajo-pro
ducto. Este Gltimo es funeidn de la proporcidn trabajo-
capital, que a su vez, es funcidn de la remuneracidn re-
lativa de factores y el progreso técnico. La diferencial
total de (3.1) resulta en:

o . T ~ N ~
Xohp * ghy = A EaL’ a O (FRp) — iy EaL,' a Oy GRyY =

L
. i. - &, X, - L ) )
en donde E3, =-l—d=_d 1.l 0. g,
a. a.
j hi

es
a

la elasticidad del producto medio respectoc a la propor-
cifn trabajo-capital en cada sector,. definida positiva.

Agrupando y reemplazando £ 5 2 resu_]_'t‘ef:;'__‘

T - : N P -— V T — B
(3.2) Ovgogkys oy + Ayoler o) (Pp) = Aponbes, (7Fp)

N Aoy N 5 & - "
~ MNxbe’a (RyBp) = AN a (By=Po) Fhplp A8y
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T K

Llamindose a ATéT + A =gy al coeficiente

g
NN
de dV por z, resclviéndose simultdneamente (2.5), (2.6) y
(3.2), se obtiene finalmente la expresifn buscada, susti
tuta de (2.8); esto es:

A )\NEKNEE’& A s 1~z ‘
(3.3) (W—PT) = (PN—PT) + =g+ = av.
Al A A
== ‘ . P
Se sabe que, (Uj/BKj) = (d 1n aj}/.(d in Ma
LJ)' en cuanto que, EJ a =" (d In gj) / (d 1n aj). De

modo que el producto de estas dos elasticidades resulta
en la elasticidad del producto medio en relacidn al pro-
ducto marginaly; o en la relacidén de proporcionalidad en-
tre las elasticidades del producto medic y producto mar—
ginal, ambas en relacifn a la proporc1on trabajo-capital
sectorial. Esto es:

dlng. d1ln g.
., = i R 1 :
J dinPML. d1n (w/P.)
aj N

Sustituyéndose este {iltimo resultado en (3. 3), finalmen-—
te se obtiene:

BRI W ¥
cs 3! ) cw—P ): --—%—11

1 ,
(P P)-I-'A,g-l-A av ,
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Q. [+]
vooy N B T T2
donde A XN - Eg’ " + AT Eg’ a ANQN + ATQT )

KN Bgr

Desde que ambos sectores operen em Sus respec
tivas regiones econdmicas de produccidn, el coeficiente
del precio relativo serd positivo y menor que la unidad.
El coeficiente de la varilable productividad media
del trabajo en la economia, representa una media ponde-
rada de las elasticidades del producto marginal en rela
cifn al producto medio sectorizles. El coeficiente de la
variable tecnolBgica indica el efecto neto del mismo pa
ra la economfa: neutro (igual a cero), usador de traba-
jo (positivo) o ahorrador de trabajo (megativo).

4 - ANALISIS EMPIRICO

lLas estimaciones de la ecuacidn (3.3) son rea
lizadas mediante andlisis de regresidn segiin el método
de M. Q. 0. con base en observaciones trimestrales de
las respectivas variables en el periodo comprendido en-
tre el primer trimestre de 1975 y el primer trimestre de
1980 7/. En les ajustes, la ecuacidn (3.3) aparecerid so
bre la siguiente forma:

w P
(4-1) (-t w 1) = rgy + rpgz + ro3 + Ty + 'r]_(—-..—-—- -1) +
V-1 ' P

Be
+ 1y ( -1 +u,
Be-1

en donde: t y (t-1) son subindices e indican las obser-—
vaciones de las respectivas variables para dos trimes-
tres sucesivos: g representa la productividad media del
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trabajo en la economiaj rgy corresponde a la ordenada al
origen al final del cuvarto trimestre y rpgy (i = 1, 2, 3)
corresponden a las diferencias entre las ordenadas al ori
gen al final del trimestre respectivo y rgy; en cuanto
‘que r; y rp son los estimadores de los coeficientes de
las respectivas variables como expresados en la ecuacidn
(3.3); yu es el error de estimacifn. El1 efecto del pro
greso técnico no-incorporado estd incluido en las constan
tes.

En cuanto que la integral de *(3.3), para efectc
de ajustes, apareceri en la siguiente forma:

(4.2) In T} = ?01 +_¥02 +";03 +?D|+ -+ ?1 1n fJ '*.'?2 in g -
+ raV + u,

en donde: rp; surge como la constante de integracidn ces

trada en el primer trimestre y xrg; (i = 2, 3, 4) corres
ponden comn la diferencial entre constantes de los respe
tivos trimestres; ry, rp; ¥ ra son los coeficientesde la
respectivas varlables, siendo que V es 1dent1f1cada PO
la tendencia; y u el error.

los datos utilizados vy sus respectivas fuente
son mostrados en el apéndice. Sin embargo, resulta nece
‘sario exponer las dos maneras alternativas de construc
cién de los Indices de precios relevantes. Las estadlst
cas existentes no elaboran Indices de precios desagrega
dos de los dos sectores —comerciables y no-comerciables
como requiere este trabajo. No obstante, fue posible con
truir indices de precios internos de comerciables a tra
vés de dos altermativas expuestas a seguir: - g

i) A partir de los componentés del indice general de p:
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cios al por mayor; utilizamos la media geom@trica de los
indices de precios de impqrtados; PI’ y agropecuarios,
?A, ponderados por sus respectivos pesos impli;itostﬂlel
- 3 . - - - -

indice general para aproximar un Indice de precios de-co

- L - . -

merciables, PIA - PT. En cuanto que el indice de precios
de no-agropecuarios nacional, PNA? se aproxima al corres
pondiente de bienes no-comerciables, PN; luego el precio

relativo de no-comerciables resulta en:

x Fra A
P

1 0,0621/0,3721 , 0,31/0,3721 Py,
1 A

T " p

ii) Fue posible construir un indice intérno de comercia-
bles, PT, a traves de la media geométrica simple de los

indices de precios internos de exportaciones, PE5' e im-

portaciones, P_ .. Los fndices internos respectivos se ob

™
tienen a partir de los indices en dblares de una muestra
de exportaciones e importaciones argentinas convertidos
a pesos a los tipos de cambio correspeondientes. Ll precio
relativo de no-comerciables, P, es aproximado por la ra-
zén entre.el Indice de precios general al por mayor, P,

y el indice obtenido de comerciables, PT. Luego, llaman-

do § a la participacidn de los-bienes no-comerciables en
el gasto, resulta: : :
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El empleo de este precio relativo de no-comerciables trae
como consecuencia una reduccidn en la escala de esta va-
riable y, asi, los respectivos coeficientes ry; y T3 sobre
estimaran el pard@metro de la misma variable, como defini
do en 1la ecuacidn (3.3).

El cuadro 1 muestra los resultados de los ajus
tes a la ecuacidn, (4.1) del modelo., cuando las variables
estin definidas por las respectivas tasas discretasdeva
riaeidn. En cuanto que el cuadro 2 muestra los resulta-
dos obtenidos con los ajustes a la ecuacidn (4.2), cuan-
do Yas variables estdn definidas en logaritmos. En cada
cuadro, las ecuaciones (1) y (2) corresponden a las defi
niciones (ii) e (i) para el precio relativo de no-comer-
ciables con su respectivo deflactor. La ecuacidn (3) uti
liza el precio relativo dado por la definiciédn (i), pero
como deflactor al iIndice de precio nacional no-agropecua
rio. Todos los ajustes fueron corregidos por autocorrela
cién en los residuos siguindose el método de Hildreth-Lu §/.

Los resultados conseguidos son altamente satis
factorios; los mostrados en el cuadrol indican coeficien
tes de determinacidn entre 53% y 697, mientras que los
del cuadro 2 son superiores al 907 para los tres ajustes.
Observando el cuadro 1, en la primera estimacifn el esta
distico F es significativo al nivel del 1%, en la segun-
da al 5% y en la tercera al 10%. En el cuadro 2 el esta-
distico F es altamente significativo para todos los ajus
tes. Se acepta la hipftesis nula de ausencia de correla-
cidn serial al nivel de 1% en todas las estimaciones,
excepto en la primera del cuadro 2, en donde el test re-
sulta indeterminado. Hay comportamiento estaciomal en el
salario real, el nivel méds bajo se observa en el segundo
trimestre, recuperfndose suavemente en el tercero y cuar
to. Los mayores cambios suceden en la disminucidn del pri
mero para el sepgundo trimestre, y en la recuperacidn del
cuarto para el primero.

El primer ajuste del cuadro 1 muestra resulta-
dos cualitativamente superiores a los dos restantes. EL
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coeficiente de la variable tasa de variacifn en el precio
relativo es altamente significativo mayor que cero, y mno
se puede rechazar la hipdtesis nula que sea menor que la
unidad. Este filtimo test adquiere importancia porque suce
de a pesar de la anticipada sobreestimacifn de este coefl
ciente (consecuencia de la reconccida subest1mac10n. del
precio relativo en la definicidén ii). Continuando el and-
lisis para las otras dos ecuaciones del cuadro 1, observa
mos que el coeficiente de la tasa de variacidn en el pre-
cio relativo de la definicién (i) es significativamente ma
yor que cero al 9% y menor que uno al 77%; mientras que en
la ecuacidn tres, es significativamente menor que cero al
nivel de 8%. Estos resultados permiten concluir que, lata
sa de variacidn en el precio relativo de la definiecidn
(ii), es un sustituto proximo de la tasa de variacidén en
el precic de biemes no-comerciables relative a comercia-
bles., Tambi&n, que la tasa de variacidn en el precio rela
tivo de la definicidn (i), es un sustituto apenas satlsfac
torio para la misma tasa anterior. Finalmente, la tasa de
variacién en el Tndice de precios de no-agropecuarios na—
cionales, resulta ser un sustituto satisfactorio de la ﬁg
sa de variacidn en el precio de bienes no-comerciables.

En el cuadro dos, la ecuacidn dos es la que mues
tra resultados cualitativamente superiores a las restan-
tes. En ella, el coeficiente del logaritmo del precio re-
lativo de la definicidn (i), es altamente significativoma
yO¥ que cerc y consigue ser mayor que la unidad al nivel
de 5%. Asi, podemos concluir que, la definicidn (i) del ni
vel del precio relativo muy probablemente subestima el ni
vel de precios de bienes no~-comerciables relativo a comer
ciables 9/. Tambi€n, podemos concluir del andlisis compa-
rativo de los resultados de la ecuacidn 3 que, el Indice
de precio de no-agropecuarios nacionales es el mas pobre
sustituto del fndice de precios de bienes comerciables,
Los resultados de la ecuacidn uno estdn comprometidos por
la indeterminacién del test de autocorrelacidém, que pare-
ce ser causado mAs por la colinearidad entre la definicidn
(ii) del precio relativo y la productividad media del tra
bajo, que por autocorrelacidn en los errores.
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El coeficiente de la productividad del trabajo
adopta valores mayores que la unidad en todos los ajus-
tes. Sin embargo, en los correspondientes al cuadro uno,
este coeficiente es significativamente mayor que cero en
tre los niveles del 5% al 7%, pero en ninglin caso es es-
tadfsticamente diferente a la unidad. Por otro lado, en
las estimaciones del cuadro 2, excepto para la ecuacidn
uno (cuyas limitaciones ya séfialadas), este coeficiente
es estadisticamente mayor a la unidad., Estos resultados
indican que siendo la elasticidad promedio del producto
marginal respecto al producto medio positiva cada uno de
1os sectores en la economia, durante el perfiodo de la
muestra, en media estuvieron operando en sus respectlvas
regiones econdmicas de produccifn 10/ Tambi&n nos infor
ma que, siendo el valor de la referida elasticidad mayor
a la unidad, la elasticidad del producto marginal ha si-
do considerablemente mayor a la elastieidad del. producto
medio. Este resultado es ilustrado en el gréfico IV.
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La evidencia sugiere una curva demanda por tra
bajo relativamente inelastica. Esto implica decir que, pa
ra dada dotacidn de factores, precio relativo constante,
y determinada tecnologia, aumentos en el salario real es
taridn inversamente relacionados, aungue menos que pPropor
cional, con el nivel de empleo.

Con base en la ecuacidn (2.8), cuanto mds ine-
1%atica sea la demanda por trabajo, mayor serd el efecto
positivo sobre el salario real por un aumento en la dota
cifn relativa capital-trabajo. Asi, politicas dirigidas a
inecentivar la acumulacidn de capital relativa al creci-
miento de la fuerza de trabajo, redundardnen aumentos en
el salario medio real.

. Con base en los resultados del cuadro dos, se
puede concluir que el progreso técnico no-incorporado en
la economia argentina fue, durante el perfodo de la mues
tra, nitidamente ahorrador de trabajo. Los coeficientes
son siempre estadisticamente menor que cero, Es posible
que uno de los dos sectores haya experimentado progreso
tBcnico neutro o usador de trabajo, sin embarge, el efec
to neto conjunto para toda la economia indica que &ste ha
sido ahorrador de trabajo.

5- ANALISIS DE LOS RESULTADOS

La calidad altamente satisfactoria de los re-
sultados obtenidos con los ajustes practicados, permiti-
ria aceptar como vdlida la estructura del modelo tedrico
de producecifn aqui presentado. La relevancia de este mo-
delo surge de su simplicidad, de su potencialidad de es-
timacidn v de la riqueza analitica que ofrece a través de
la desagregacidn de la economia en dos sectores o activi
dades productivas, de gran relevancia para es tudios de
problemas de asignacidn de recursos y distributivos.

Admitidndose el supuesto de pais pequefio, re-
sulta que el precio de comerciables en moneda extranjera
serd exbgeno; y su nivel en moneda nacional estard deter
minado por el tipo de cambio. Mientras que el precio de
nd-comerciables, se determinard por el equilibrio en su
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mercado interno. Asi, teni&ndo flexibilidad de salarios vy
de precio de no-comerciables, se garantiza el pleno em~
pleo, independientemente del nivel y composicidn del gas
to. En este caso, una disminucidén en el nivel del gasto
0 un cambio en su estructura en detrimento de no- comercia
bles generard inicialmente un exceso de oferta de estos
bienes y, consecuentemente, su precio disminuird, provo-
cando una reduccidn en su producclon y en el empleo dema
no de obra. Esto, a su vez, causari un exceso de oferta
de trabajo y, asi, una dlsmlnuc:ié'n en el salarionominal.
Por lo tanto, se crea la oportunidad para que el trabajo
sea transferido al sector de bienes comerciables que, por
su vez, podrid expandir su prqduccién sin problemas de co
locacifn en el mercado al precio vigente. En el nuevo
equilibrio, se mantiene el pleno empleo; el precio rela-
tivo de no-comerciables disminuye; con 81 cae tambidn 1a
proporcidn de la fuerza de trabajo empleada en este sec-
tor y, consecuentemente, su partlc:.pac:.on relativa en la
produccidn global. EL salarlo, en t€rminos de comercia-
bles, empecra; y mejora, en términos de no-comerciables.
En el sector de comerciables, el alquiler del capital au
menta en términos de ambos bienes; lo contrario sucede en
el sector de no-comerciables. El mercado siempre se ajus
ta, garantizdndose asi el equilibrio de pleno emplen.

: En el caso en que el salario monetarioyel pre
cio de no~comerciables sean inflexibles a la baja, una
disminucidn en el nivel del gasto o una alteracion en su
composicidn en favor de los comerciables causara exceso
de oferta en el mercado de no—comercz.ables, pero ahora
con inflexibilidad; su precio permanecerd constante al
igual que el salario. En este caso, no habrd posibilidad
de transferencia de trabajo al sector de comerciables,
pues siendo sus costos crecientes y su precic determina-
do, s8lo podrd haber ampliacién de su produceidn via re-
duccidn en el saldrio. La contraccifn en la produccidbn.
de mo-comerciables seri necesaria para eliminar el exceso
de oferta en ese mercado al precio dado; ya que enel sec
tor de comerciables nada se altera. En el nuevo equili-
brio, fatalmente, se tendrd desempleo.

Existen varias alternativas para corregir esta
distorsifn; sin embargo, no todas ellas viables. Para eq
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menzar, se podria sugerir la recomposicién en el nivel
del gasto, entre tanto, si @ste cayd en primera instan-
cia, debid ser por necesidad de ajuste en la propia eco-
nomia. Recomponer su nivel implicaria retornar a la si-
tuacidn inicial de desequilibrio, imposible de mantener
en el largo plazo 11/. Una segunda alternativa, esta vez
viable, seria la de otorgar un subsidio al consumo de no-
comerciables; suficiente para estimular su consumo hasta
expandir la produccidn al nivel de pleno empleo compati-
ble con el equilibrio en el mercado de comerciables. Ape
sar de que esta alternativa ciertamente es superior a una
de desempleo, ella no maximiza el bienestar social como
consecuencia de la distorsidn introducida entre las tasas
de sustitucidn de bienes en consumo y producciénl12/. Com
parativamente a la gituacifn inicial de desempleo, ahora
el alquiler del capital en el sector de no~comerciables

aumenta en términos de ambos bienes, mientras que los
otros factores mantienen la misma remuneracidn (siempre
a costo de factores). A precio de mercado, todos los fac
tores mejoran su remuneracidn 13/. Esta opeidn requiere
equilibrio inicial en la balanza comercial. La economia
pasarid a producir una mayor proporcidn de bienes no-co
merciables en relacifén a comerciables, aumentando su Man
tonomial'. o

La alternativa que resuelve el problema de des
empleo y maximiza el bienestar social es la de una deva-
iuacidn. FElla, por si sola, deteriora el salario en
t&rmino de comerciables, estimulando la absorcién de ma-
no de obra en ese sector. También, instantidneamente dis-
minuye el precio relativo de no-comerciables, estimulan-
do sustitucidn en consumo a favor de estos biemes. Ambos
sectores se expanden, posibilitando el equilibrio final
con plenc empleo ~balanza comercial saldada sin distor-
sidn de precios.l4/. Los efectos distributivos de esta
opeifn son: reduccifn del salario real en términos de co
merciables y aumento en t&rminos de no-comerciables; el
alquiler del capital empleado en el sector de comercia-
bles mejora en t&rminos de ambos bienes, en cuanto que,
el alquiler del capital en el sector de no-comerciables
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empeora en t&rminos de ambos bienes. La eficacia de una
devaluacidn para la solucidn del problema de desempleo,
sin embargo, depende fundamentalmente de la existencia
de ilusidn monetaria por parte de los trabajadores, tal
que, una reduccifn en el salario real via aumento auto-
matico en el nivel de precio sea preferida a una reduc-
cidn via salario nominal.

La propia politica salarial, en algunas situa
ciones, podri sancionar rigidez a la baja en el salario
nominal cuando se introducen mecanismos de indexacifn
con rezagos, lo que posibilita limitada flexibilidad a
la baja en el salario real. En estos casos, serdn reque
ridas tasas de inflacidn mayores para obtenerse menores
salarios reales medios, vigentes en cada perfodo, y asi,
se consigue resolver problemas de desempleo.

6~ CONCLUSIONES

Este trabajo se preocupd en analizar el compor
tamiento de la actiwvidad productiva en Argentina —cuando
desagregada en dos sectores relevantes para el estudio
del equilibrio interno y externo -ofreciendo altermati-
vas para la definicidn de politicas macroeconSmicas con-
sistentes con el ajustamiento simultdneo de labalanza co
mercial y en la obtencifn de pleno empleo; ambos de gran
interés y preocupacifn frente a la coyuntura de desequi-
librio por la que actualmente atraviesa la eceonomia ar-
gentina. '

Se confirmd empiricamente la validez del uso de
un modelo de dos sectores y tres factores para la carac~
terizacidn de la estructura de produccifn del pais, con
todas sus implicancias para la asignacidn de recursoes y
distributivos, sea como consecuencia de cambios en el pre
cio relativo de no-comerciables respecto a comerciables,
variacién en la dotacidn relativa de factores o por el
progreso t&€cnico no-incorporado.
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copabno TI. A

Precios al Precios de Precios de Tipos de Cambio Precio llg
par Mayor Cxportacifn  Importacién diag de In
en Dilares on DSlares Importacidn porcacidn ¥y
txport. Tmport. Expertaciin
P 'Pfé 3] i % Yy
(1) (2) N (4) (5} (6)
1973-1 100,0 100,0 100,90 too,0 100,0 100,0
IT 132,7 105,4 90,8 £63,1 165,1 161,35
111 57,0 07,9 a5,0 312,38 312,B 02,7
v 348,9 103,53 B8,7 463,3 h65,8 446 ,3
1576=1 647,8 109,7 94,8 423,8 a8q, ? 971,5%
11 1195 16,3 48,5 1842 1842 1472
111 1440 112,3 99,7 2085 2176 2260
v 1741 160,% 97,9 2380 2511 2430
1977-% 2239 107,8 102,4 311 3011 3164
I 2644 104,3 t02,8 3619 3619 3764
1313 3304 95,6 100,1 4367 4267 4174
Iv 4352 95,6 99,4 5364 5364 5229
1978-1 5390 10,5 101,7 6526 6626 6528
I 6318 126,68 147,1 To72 70tz a71e
111 320l 124,0 108,454 5227 8227 9538
1w 10432 127,1 112,0 9339 9339 11143
1978-1 iJZTS 148,0 120,9 10831 1083t 144&8
11 6732 167,1 146,8 12400 12400 19421
111 22055 67,6 1606,3 1402 14002 23516
v 24824 161,9 18G,2 15515 15515 26500
1960-1 17788 155, 4 194,8 16683 16883 29374

Indices: Base 1975-1 = 100
Fuentes: (1) Intermational Finaseial Statdistics - (Feb. 78, Jun. 79, Abr. B0 y Abr, 81},

Ty
) y 3)

Fiel, en base a datos publicados en international Financial Stakistics
y fuentes privadas.

Ficl, cn base a Banco de la Nacifn c informes privades. Los tipos de
cambio de exportacidin e importacids pare 1976 fueron ohtenidos a tra-~
vEs de la media penderada de los tipos de cambio libre y comercial de
acuerdo a ponderaciones variables segin el régimen de liquidacidn vi-
gente en cada fecha.

{6) Obrenide por la media peomftrica simple de las calumnas (2), (3), (4) v (5)
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CUADRO TI. A
Salarins  Producte ‘Toral de Froducti Precios ol por Mavor PFreuwio
Industria EBruto In Empleados vidad déi Hedio de
les ferpo a  Asalarig Trabaje ' Bienes Im' Bienas Agro Bienes no- Importadaos
Costo de dag portados pecuarios Agrope ¥y Agrope
Fagtures cuarios cuarios, "Ca
. merciables"
W X L i FI PA PNA PIA
(1} ) )] (4) ) (6) (N (8)
1975=1 180,0 100,0 t0e,0 100,0 00,6 106,80 100,0 106,0
ir 152,4 107,48 on, 71 107,0 146,1 121,0 133,7 124,%
111 268,t 102,2 161,06 01,1 349, 4 203,% 268,0 223,1
v 321,13 104,0 101,06 102,49 502,2 319,4 348,3 344,5
1976-1 488,1 96,7 1,01 93,7 132 538, 607,3 627,9
i1 610,4 103,95 100,98 12,8 2503 971,35 1194 1130
111 695,19 2,7 100,9 1or,8 2447 £38h 1381 1527
v 830,2 103,7 100,77 102,9 2676 1754 1661 1882
1977-% 1148 98,40 100,65 97,4 3535 2230 2138 2408
iT 1338 109,9 £00,52 10%,3 4775 2640 - 2476 2915
ITT 1532 111,3 160,32 111,¢ 5331 3299 3134 3574
v 1596 107,83 99,74 1ha,1 61B2 4202 4365 4433
1976-1 2034 94,5 99,26 85,2 7174 4990 3397 53314
I1 2645 105,14 98,79 106,4 Bazg 6402 6855 6689
IIT 2645 105,8 98,61 107,3 9044 7881 8241 8064
v .3160 107,0 98,77 06,3 18248 10600 10340 10340
15879-1 4856 105,4 98,92 1D&,6 12051 12782 13525 12657
iI 6180 il4,8 83,07 115,09 15136 15428 17099 15802
111 8053 114,1 99,39 114,59 18643 22445 23630 21760
v 2058 112,9 39,58 113,4 21441 23722 25508 23325
1980-1 13405 109,2 958,87 108,3 24822 23510 ¢ AB7EG 25394
Indices: Base 1975~ = 100

Fuentes:

(1) Fiet en base a datos de CASFFI, CASPEC e INDEC, Obtenido a travEs de 1a media peomé-
trica sinple de los Indices de salarios de ies Obreros Oficiales ¥y Obroeres Peones.

{2) FIDE, en base a datos del B,C.R.A.

(3} En virtud de la indisponibilidad do datos trimestrales; elles fueran ohtenides a tra
vEs del ¢ilculo de Ia tasa de crecimienro compuests trimestral con basz ©n los datoz
anuales de Victer Elfas.

(4) Obrenida por la divisidn de la columma {Z) por la (3).

(5}, (6) ¥ (7): Fiel, en base a datos del INDEC,

{8) Obtenida o través de la media geonErrica de los fndices de precios de las columnpas
{5) y (8}, con ponderaciones (0,0621/0,3731) ¥ (0,31/0,3721), respectivamente; implf
citns en el Indice general de precios al POT Mayor. -



1/ Esta desagregacifn corresponde a la propuesta en ol modelo de flaponomia dependiente”, Véase,
por ejemplo, Salter {1959), Corden (1960) y Swan (1960, 1963).

2/ Para un andlisis dinimico vEase lussa (1°74).

3/ be la condicifn de minimizacidn de costos

d a - -
B R I L
dagr By

Para mayores detalles véssz Caves y Jonas (1573, 183}).

4/ Lo ecuacifin (2.9) se ohtiene al sumarse y substraerse ?u al primer miembro de (2.8}. AsI reauvl
ta (i'—?NJ + (pN_PT] ., Ahora bien, pasindose el t@€rmina (P}‘,—PT) para el segunde miembro de la misan

ecusrifn y agrupdndese los tErminos semejantes obrenemos (2.9},
5/ Vénse Jenes (1963).
6/ Recuiirdese que el precio relarivo permanece constante.

7/ El perfodo escogido resulta del hecho de que, durante &ste, domind la politica econdmica de au
tofinanciacidn de la produccifn de servicios piiblicos. Con anterioridad a la muestra domind la £i
nanciscign deficitaria de estos servieins, lo cual aitera las relaciones indicadas enel texto. Es
re flrimo punto es preocupacidn de otro crabajo del autor; vénse Musalem (L981). Timbign, los da-
tos disponibles, a nivel trimestral, impusieron restricciones al periode de la muestra.

B/ Tambifn se-practicd el ajuste deal modelo com rezagos, pero no se moacrd significativo.
9/ Esta concluaifin confirma comentarios intuitivos.

10/ Para sustentar esta conslusifn precisamos aceptar lahipBtesis que el coeficiente del verdadera
precio relativo de no-comerciables sea menor que uno, lo que parace plausible..

11/ Es posible que la siruacifn inicial fuese de défieit en la balanza comercial y gue, a cravds’
del mecanismo nutomdtice de reduccifin en la cantidad de dinera via pérdidas en reservas internacig
nales, disminuya el gasto hasts consepuir el equilibrio externo com desempiec, Mantener el nivel
del gasto de pleno emplec requerird financismientos del d8ficit en el sector pxterno! perpetuds y
crecientes para hacer frente a la capitalizacitn de la deuda externa; o censtante 2 través de pér
dides escarilizadas en reservas interndcionales. Anbos medios resultan imposibles.de ser sustenta
dos en el largo plazo.

12/ Véase Dornbusch (1974}.

13/ E1 subsidio al consumo de no—comercimbles se puede instrumentar a travfs de igual tasa de sub
eidies a las exppriaciones y tarifa 4 las importaciones {devaluacidn), acompaiiada de idéntica ta-
pa de impuesto a la produccidn de los mismos bipnes. Esta medida respresentard un impuesto al com
sumo de comercinbles que corresponde al subsidio buscado al censuma de no-comecciatiles.

L4/ La devaluaciSn vambifn causard reduccidn inicial en el nivel del gasto en consecuancia de la
Teduceidn en el stoek real de dinero, aumentande su demsndn filujo de reposicifn. Para evitar este
efecto recesivo inicial, en una situacidn ya caracterizada por desempleo, la devaluacidn deberd
ser compensads por aumento eguivalente en el stack nominal de dinervo. Dependiente de 1a politica de
reservas internacionales, la asutoridad monmetaria podrd o po sarisfacer la creciente demanda pordi
nare inducida por el crecimiente en el ingreso nacional, hasta conseguirse el pleno emplec.
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EVOLUCION DE LOS SALARIOS
Y DE LA PRODUCTIVIDAD

por Luisa Montuschi*

Una propuesta habitual en politieca salarial consiste
en vincular la evolucidn de los salarios con la evolucidn
de 1a productividad de la mano de obra. Esta propuesta, que
despierta un consenso bastante generalizado entre economis
tas y planificadores, encuentra sujustificacidn tedricaen
la teoria de la productividad marginal y en el modo de ajus
te salarial que opera en los mercados laborales perfecta-
mente competitivos. Por otro lado, la misma encuentra apo
yo valorativo en la creencia de que los frutos del progre
so econdmico deben llegar a todos quienes aportaron su con
tribucitn al proceso. 1/

ND obstante lo difundido de la propuesta no queda cla
ro qué se quiere significar com precisifn cuando se sostie
ne que los salarios deben evolucionar con laproductividad.
En efecto, con el concepto "productividad" parece querer
referirse a la productividad media total y ellc plantea una
serie de cuestiones:

a) no queda claramente determinada cudl es la relaclon en
tre la productividad media y la productividad marginal,
especialmente en presenciaz de progreso tecnoldgico ses
gado,

* Profesora Titular del Departnmento de Economin de 1a Facultnd de Ciencias EconSmicas de 1o Unie
versidad de Duenoa Aires & Invastipadora del Instituto de Investipacicnes Econfmicaa de la Und-
voersidad de Buenps Aires, Miembro de la €Carrern del Investipndor CienciFico del CONICET.
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b) el andlisis de la productividad s6lo nos puede suminis
trar informacidn acerca de lo que ocurre por el la-
do de la demanda de trabajo y nada nos -dice respecto
de la evolucitn de la oferta,

¢) no aparece explicitada la forma en que puede relacio-
narse tal propuesta con el hecho de que, por lo gene-
ral, los salarios se-fijan mediante un proceso de ne-~
gociacidn colectiva en mercades con caracteristicas
de monopolio bilateral donde se produce un ejercicie
del poder econfmico de sindicatos y empleadores.

Notemos, en primer lugar, que en el andlisis neo-
¢lésico tradiciomal no se hace referencia explicita a la
evolucidn de la productividad cuando se considera la evo
lucidn temporal de los salarios. Bajo condiciones de com
petencia perfecta en todos los mercados, la funcidn de
ajuste salarial, que fuera planteada en elyacldsico tra
bajo de Lipsey 2/, seria ' ‘

D -0
w = £ (_L___La _
G
L
donde w indica la tasa de variacidn del salario
DL indica la demanda de trabajo y .

OL indica la oferta de trabajo.
El ajuste salarial seria entonces funcidn de la demanda

excedente en el mercado de trabajo, debi€ndose cumplir las
siguientes condiclones

£' >0 y £(0) =0
Empiricamente la funcifn suele adoptar la forma

D - Op

o

)] siend.o A>0

w=A (

La existencia de un sindicato en el mercado de trabajo mo
dificarfa la ecuacidn de ajuste, que adoptaria entonces
la forma
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D. -0
A ,
w=23 (—];'—O—.———-L—) + Ceiendo B >0y C» 0

L
E1 valor.que en la expresidon anterior podrian asumir los
coeficientes B y C, en relacifn con el valor de A, seria
entonces un 1nd1cador de l1a medida y alcance delpoder del

sindicato en la fijacitn del salario 3/,

Si bien en las expresiones anteriores no aparece men
cionada de manera explicita la productividad, resulta cla
ro que la evolucidn de la misma afectard el ajuste sala-
rial en la medida en que sus cambios no se vean compensaw
dos por modificaciones er las restantes variables relevan
tes del sistema. En mercados laborales perfectamente comw
petitivos se cumple la condicidn

= VEM

siendo VPM el valor del producto marginal del trabajo,que
es igual al producto marginal fisico (f;) multiplicade por
el precio del producto (p) en el caso de mercados de pro-
ductos también perfectamente competitivos 4/.

La demanda de trabajo se desplazarZ debido a cambios
en la productividad marginal fisica o por desplazamientos
en la demanda del producto que modifiquen el.precio delmis
mo. S5i la oferta de trabajo no se alt‘e.ra, o lo hace en me
nor medida que la demanda, apareceri demanda excedente N
el salario se ajustard positivamente, Suponer que w = fL
implicaria suponer ademfis que p = 0 ¥ que la oferta de tra -
bajo es rigida en el periodo considerado para el anilisis.

Si el proceso de ajuste salarial mo opera en un mer-
‘cado perfectamente competltlvo, va sea. por la ex1stenc1a;_
de un sindicato que ejerce un poder econdmico o debids a
una intervencidn gubernamentgl que fija un salarlo mlnlmo, )
no podr:La esperarse que T = fL ni aun en el caso en que
p 0 v que la oferta fuera totalmente 1nelast1ca. En es“':
te caso, la existencia de desempleo podria inducir a ‘que
el ajuste operase por via de la cantidad de trabajadores
ocupados ¥ no por via del salatio.
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Cabe finalmente acotar que, si en la economiaexistie
sen expectativas inflacionarias o en el caso en que se qui
gieran recuperar niveles del salario real perdidos en el
curso de un proceso inflacionario, la funeidn de ajustesa
larial seria entonces

D, - 0.
G:f(._L_.___L)J,.G‘ﬁ
Op;

donde 8 podria denotar, de modo alternativo, ya sea la ta
sa de inflacidn esperada o la tasa de inflacidn operadaen
la economia desde la anterior variacidn salarial. Elvalor
del parZmetro G puede indicar ya sea el grado de ilusidn
monetaria de los trabajadores o el poder que en el proce-
50 de negociacifn colectiva tienen los sindicatos para tras
ladar a los salarios aumentos pasados o esperados enel ni
vel general de precios 5/.

El ajuste salarial por variaciones en la productivi-
dad estaria implicito en el t&rmino que mide la demandaex
cedente. Recordemos que, desde la aparicidn de los trabaw
jos de Phillips y de Lipsey 6/, se ha considerado a la ta
sa de desempleo como una variable proxy del estado de la
demanda excedente en el mercado de trabaje, al aceptarse
la existencia de una relacifn inversz entre ambas wvariaw
bles. No parece entonces clarc porqué algunos autores 7/
proponen como funcibn de ajuste salarial a '

W= E(U +HEDF+TQ

donde
& .
6 indica la tasa de inflacifn esperada
4 1la tasa de crecimiento de la productividad media del
trabajo (q)

U 1la tasa de desémpleo.

. ' - A e s 1 e
Es evidente que el t&rmino J q estaria recogiendo influen .
cias ya incluidas en f£(U), por lo cual no resultaria jus-
tificada su inclusidn.
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Otros autores han propuesto explicitamente la intro-
duccidn de la variable §, pero como alternativa af(U). Tal
es el caso de Kuh 8/ quien propuso un modelo alternativo
al tradicional de Phillips, en el cual se pone bien encla
ro cual es la relacifin que se presupone debe existir entre
el:salario y el producto medio del trabajo. Siendo. .

=VPM=p£L

si se supone la existencia de una funcifn produccidn Cobb-
Douglas Q = A K® LB ge cumplird que

Q
‘ L
es decir que la tasa de salarios serd una proporciédn cons
tante del valor del producto medio del trabajo, siendo B,
la participacidn relativa de los salarios en el ingreso,
el factor de proporcionalidad. De lo anterior se deduce que

AA A

wW=p+ Eq
v, 8i definimos a y=pgq
sera entonces A A

w=pgYy

La funcidn VPM se desplazard debido a variaciones en
P, originadas presumiblemente en cambios en la demanda del
producto, o por modificaciones operadas em el producto me
dio del trabajo, las que a su vez estarian indicando cam-
bios en el producto marginal. S5i la oferta de trabajo es
inel@stica respecto de w, los salarios se elevardn. Este
andlisis ignora, por supuesto, todos los aspectos referen
tes a la oferta de trabajo vy presupone la existencia per-
manente de pleno empleo en la economia. El impacto del cam
bio tecnoldgico sobre el producto medio y el producto mar
ginal del trabajo no es tomado en consideracidn, pues. 1_&1
funeién produccidn Cobb-Douglas s8lo admite 1a presenc1a de
cambio teenoldgico meutral. Es justamente la relacidn que
puede presentarse entre el producto medio y el producto
marginal del trabajo, en presencia de camblo tecnologlco
sesgado, la que se pretende analizar en el presente traba
jo.
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} e considerarin cambios tecnoldgicos de tipo incor—
porado, que estardn asociados con cambios en la eficien-
cia de los factores, camhios en la intensidad de capital
de la economia y con los valores que pudiera -asumir la
elasticidad de sustitucidn entre el capital y el trabajo.
Los cambios en la tecnologia modificardn la eficiencia de
los insumos convencionales, alterando la relacidn capi-
tal/trabajo (K/L) necesaria para obtener cada nivel de
producto. ) ' ‘

La funcidn produccién asumira la forma
Q=T [a(t) K, b(t) L] ; (1)

donde a(t) y b(t) medirin los desplazamientos de la fun-
cidn originados en cambios en la eficiencia de Ky L 9/.
di se miden ambos factores en unidades de eficiencia, se
puede definir '

Q=rF &, 1"

%
donde K = a(t) K
*
v K =K para t = 0
%
dk . _,
il (t) X2 Opara t >0y K
t
constante
%
L =5b(t) L
*
L =1L para t = 0
dL*’ .
wrake b'" (t) LZ Oparat >0y L

constante

Toda vez que-%%; > 0, el cambio producido en la tecnolo
gia serd del tipo "aumentador de capital”, en el sentido
de gue equivale a un incremento en el stock fisico de ca
pital, debido al incremente de la eficiencia de las uni-
dades en uso. Si dk* < 0, el cambio presentard el caric
ter contrario,‘esﬁggéir que, ‘debido al hecho de que dis-=
minuve la eficiencia de las unidades utilizadas de capi-
tal, puede ser denominado "reducidor de capital". De ma-

nera aniloga, para el factor trabajo se tendrd que:
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EE— > 0 cambioc "aumentador de trabajo"

dt
i;: < 0 cambio "reducidor dewtrabajo"

Estos cambios de eficiencia pueden producirse con res
pecto a K, a L o a ambos factores de manera simult3nea vy
pueden ser del mismo signo o de signo contrario. A los efec
tos de simplificar el presente andlisis se supondrid que los
mismos operan a una tasa proporcional constante m para el
factor capital y a una tasa n para el factor trabajo. Por
lo tanto, tendremos que

- .
a=m con a = 1 para t = 0
b=n con b para t = 0O

1
—

Por consiguiente
_ mt nt
a=e y b=e¢e
La funcidn (1) puede entonces escribirse
Q=TF (emt K, et L)

¥, utilizando magnitudes per caEita,

q =" £a™ o (2)
donde _ k* _ E_;= emt'k
: T L% ent'

Bajo condiciones de competencia perfecta ymaximizacidn de
beneficios, las tasas unitarias :de remuneracidn de los fac:
tores se 1gualaran con el valor de las respectlvas produc
tividades marginales

rep e (o (3)
w=pa-kr=p el [f(k*) -k f'(k'*)] %)

Si se considera la product1v1dad media medida en términos
monetarios (y = pq) y se compara su tasa de variacidn con
la tasa de variacifn del salario, tendremos que
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N A A A k* £' (k%) *
y=p+a=p*n+t—gaz « (5)
A_A 1k £'(k%) 0,

w-p_—i-n+¢-——-——*-*—f(k*) k (6)
por lo tanto

AN L k* £ (k%) & .

L A A (O R @

- . - A ¥ - .. - o)
N6tese que siempres qug ¥ >0, también se cumplirad que W}
0. Por otra parte, si k* >0 tendremos que

ALA
w=y para Gg=1
@ > ? para T<1
@ < 9 para arl
A

Para el caso en que k* <0 serd
@ = gr\ para =1
W< i para g<t
g >y para Cr1

Fn el caso de mayor relevancia empirica en que G <¢1,se cum
pliréd entonces que

: sl
ﬁ}?r si k¥ 5 0
&< si fx <o

1o cual nos estaria indicando que sblo se justificaria,den
tro de los supuestos que hemos planteado LQ_/, una tasa de
variacidn del salarioc inferior a la del valor del produc~
to marginal, cuando se producen caidas en la relacidn ca~
pital/trabajo medida en unidades de eficiencia, Si la acu
mulaci®n de capital de la economia procede a una tasg su~
perior a la del crecimiento de la fuerza de trabajo (k >0),
1a situacidn anterior s8lo podria presentarse sl :

s .
|k >0] < |m-mn) < o]
Este caso podria ser caracterizado como uno en que el efec~-
to "acumulaciGn del capital", medido por k, es superado
por un "efecto eficiencia" del factor trabajo, Tal efecto

implicaria que la eficiencia de la mano de obra seestd in
crementando a una tasa mayor o estd disminuyendo. a und
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tasa menor a la eficiencia del capital fisico. Se trata-
ria de casbs de desplazamientos de la funeifn produceifn
que son "aumentadores relativos de trabajo', es decir que
operan en igual sentido gque si se tratara de 1ncrementos
en las unidades naturales de dicho factor.

Cabe finalmente sefialar que no tendrin necesariamen-
te que observarse los comportamientos sefialados para las
variables, en el caso de una economia con mano de obra ex
cedente o cuando la intervencidn de un sindicato en la ne
gociacifdn salarial o del goblerno para fijar un- salar101n1
nimo determinen la aparicién del desempleo, En taJEScasos
los incrementos en el valor del producto marginal podrian
mis bien inducir aumentos en el nivel de ocupacidn que en
2l nivel del salario.
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