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ENSAYQS ECONOMICOS
N2 22 - Junio 1982

POLITICA COMERCIAL
Y SALARIOS REALES®

por Carlos A. Rodriguez*

r

SINTESIS

El objetivo primordial de este trabajo es el de es-
tudiar la relacidn entre salarios reales y niveles de pro
teccidn en el contexto de una economia que experimenta al
tas tasas iniciales de proteccidn arancelaria y cuyo sec
tor exportador esti mayormente basado en 1la explOt&Can
de recursos naturales. Dentro de este contexto, se anali
za el rol del sector servicios (que noson comerc1ados in
ternacionalmente) y la posibilidad de que surjan exporta
ciones no trad1c1onales (de origen industrial) en la de-
terminacidn del comportamlento del salario'real alser re
ducidos los niveles de proteccidn. En ambos casos se de—
muestra que es posible, tebBricamente, encontrar una aso-
ciacibn positiva entre incrementos en el salario real v
niveles de disminucidn de aranceles. Una simulacifn para
1a Argentlna, incorporando especificamente el sector ser
vicios, y usando datos obtenidos de 1a matriz de insumo-—
producto de 1963, indica que por cada punto de disminu-
cidn de aranceles a la importacidn de productos industria
les, se produciri@ un incremento en el salario real de al

(°) Trabajo preecntade en las V Jornadas de Economfa Menetaria y Sector Externo - 15 y 16 de octu—
bre de 1981 - organizodas por el Centro de Estudins Monetarics y Bancarios del Hanso Central de la
RepGblica Arpentina. (%) Centre de Estudios MacroeconBmicos de Argentina.



2 CARLOS A. RODRIGUEZ

menos ocho puntos. Este multiplicador de ocho a unc en-
tre reduccidn de aranceles e incnemento del salario real
se acerca ciertamente a los limites de lacredibilidad pe
ro ciertamente deberia ser un llamado de atenci®n para
quienes estdn acostumbrados a suponer una relacitn nega-
tiva entre proteccifn y salarios reales. Es de esperar
que nuevos estudios empiricos arrojen mas luz sobre esta
fagcinante relacidn.

I - INTRODUCCION

De todas las herramientas disponibles por los gobier
nos a fines de afectar la actividad econdmica probable-
mente las correspondientes a la denominada "politica co-
mercial" sean las menos comprendidas, tanto por el piibli
co como por sus instrumentadores. Esto es asi almenos por
dos razones. Primero por la amplia variedad de instrumen
tos utilizados y la forma, varias veces solapada, de uti
lizacidn de los mismos. En efecto, alas tradicionales ta
rifas y cuotas a la importacidn deben sumarse el uso de
tipo de cambios miltiples, facilidades financieras (o in
conveniencias tal como depdsitos previos de importacidn),
precios minimos de aforo, plazos para entrada de divisas,
controles de calidad, etec. En segundo lugar, los efec
tos de la politica comercial deben ser analizados dentro
de un contexto de equlllbrlo general cuya comprensidn es
capa naturalmente al observador no especializado. Me atre
vo a decir que gran parte de las medidas de proteccionis
tas tomadas en los paises del Cono Sur de América Latina
de los @iltimos afios han estado basadas fundamentalmente
en la intencidn explicita de proteger aun grupo especial
de interés (usualmente productores) sin tomar en conside
racién el hecho de que a causa de esta proteccifn, otros
grupos de interés, dentro del mismo pais, eram a su Vez
desprotegidos. Al deteriorarse la situacifn competitiva
de estos filtimos, la solucifn ha sido normalmente la de
otorgar proteccidn tambi®n a &stos. El resultado final,
por supuesto, es un sistema arancelario con poco funda-

mento econcmlco, extraordinariamente complejo y_cuyos lo
gros poce tienen que ver con las 1ntenc1ones originarias
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bDejando de lado el argumento tradicional de la ta-
rifa &ptima (pocas veces utilizado en la pr3ctica), cua
tro son los principales motivos invocados en la pridcti-
ca para justificar la toma de medidas proteccionistas:

a) Asignaciﬁn de Recursos.
b) Balanza de Papos.
c) Competencia Desleal Extranjera.

d) Distribucidn del Ingreso.

El tenor de este trabajo es que la politica comer-
cial es un instrumento débil e ineficiente para el logro
de cualquiera de dichos objetivos. Dicha contribucidn
Tio es ciertamente nueva. Al respecto puede verse el exce
lente trabajode H.G. Johnson: '"The Cost of Protection
and the Scientific Tariff".

Hemos, sin embargo aqui, reagrupado los posibles ob
jetivos de la politica comercial dentro de las categd:
rias que son mds mencionadas en t&rminos de la formula
cidn de politicas proteccionistas en el contexto de los
paises del Como Sur y particularmente aqu&llos cuyaprin
cipal fuente de exportacidn (posihlemente debido a las
politicas comerciales utilizadas) consisten en produc-—
tos con un alto contenido de recursos naturales. Muchos
de estos paises (Argenina, Chile y Uruguay) se han em-
barcado recientemente en ambiciosos programas de apertu
ra arancelaria. En los casos argentino y uruguayo, uno
de los mayores obstdculos para la continuidad y estric-
ta aplicacidn de dichos programas ha sido la incertidum
bre acerca de los efectos de la rebaja arancelaria so-
bre los cuatro rubros mencionades anteriormente. En par
ticular se menciona que las rebajas arancelarias han de
provocar sobre expansidn del sector agroexportador acos
ta del sector industrial, caida del salario real, difi-
cultades de balanza de pagos y desproteccidn del pals
{particularmente la industria) frente a la competencia
desleal fordnea ("dumping"). El argumento de 1a caida
del salarioreal es particularmente fuerte desde el pun-
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to de vista politico por cuanto conduce a una unidad de
intereses entre empresarios industriales y obreros en
contra de la politica de apertura. Paraddjicamente, lue
go de implementarse los programas de reforma arancela-
ria en Chile y Argentina se observa, en ambos cases un
aumento sostenido del salario real y ocupacifn, estando
esto acompanado, en el caso chileno de un importante au
mento en las exportacicnes 0o tradicionales de origen in
dustrial (no es el caso argentino, aun cuando en este ca
so debe tambi&n tenerse en cuenta los efectos sobre el
tipo real de cambio del plan de estabilizacidén antiin-
flacionario seguido a partir de 1979 y el creciente rol
del Estado comeo demandante de Servicios). Al respecto
vBase: Carlos Rodrigucz; "F1 Plan Argentino de Estabili
zacidn del 20 de diciembre”, Documento de Trabajo N2 5,
C.E.M.A., julie 1979 y "Gasto POblico, Déficit yTipoe Re
al de Cambio: Un Andlisis de sus Interrelaciones de Lar
go Plazo", Documento de Trabajo N® 18, C.E.M.A,, Octu-
bre 1980.

A continuacidn me referiré brevemente a los prime-
ros tres argumentos mencionados para luego elaborar en
extenso sobre el filtimo de éstos, la distribucidon delin
grese, que es el tema fundamental de este trabajo. A fi-
nes de simplificar la exposicidn supondré que todas las
medidas de politica comercial se resumen a tarifas a la
importacién y subsidios a la exportacidn 1/.

a) Asignacidn de recursos

La politica comercial, al afectar la estructura de
precios relativos, induce reasignaciones de recursos en
tre los distintos sectores productivos. En particular es
de importancia distinguir reasignaciones de recursos em
tre los sectores que compiten en el comercio internacio
nal (o sea entre el sector que compite con las importa-
ciones vy el sector exportador) de la reasignacifn de re
cursos entre el sector de bienes comerciados en su con—
junto y el sector productor de bienes no comerciados (ma
vyormente. el sector servicios). Por razomes estratégicas
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falsos nacionalismos, promocidn del desarrolloe, etc., los
paises del Cono Sur han intentado promover la produccidn
del sector industrial (o sea el sector que compite con
las importaciones} a expensas del sector exportador ba-
sado en recursos naturales y del sector servicios (nun-
ca un favorito de los gobiernos desarrollistas). El ins
trumento utilizado ha sido el de sustitucidn de importa
ciones. A los efectos de evaluar esta politica en térmi
nos de sus objetivos y logros debe tomarse encuenta los
siguientes puntos:

(i) Bajo circunstancias normales los aranceles a la ex
portacidn posibilitan un aumento en la produccidn del
sector que compite con los preoductos importados pero a
costa de una disminucidn en el volumen de produccidn del
sector exportador. En la medida que el sector exporta-
dor que se contrae sea el de las exportaciones tradicio
nales o sea aquéllos basados en la explotacidn de recur
sos maturales se habrian logrado los objetivos de la po
litica (sin considerar por supuesto, los costos de uti-
lizar un instrumento errdneo). 5in embargo, es posible
que tambi®n existan exportaciones no tradicionales, de
origen industrial, que utilicen insumos altamente susti
tutos con aquéllos utilizados por el sector protegido
por los aranceles., De ser &sta la situacifn es posible
que la expansidn del sector industrial que compite con
las Importaciomes se realice al menos en parte a costa
de la contraccidn del sector exportador no tradicional,
tambi&n de origen industrial con el resultado que la pg
litica de sustitucidn de importaciones tiene dudosoefec
to en té&rminos de la meta de expansidn de la actividad
industrial,

(ii) Ademds de lo indicado en el punto anterior, cake no
tar que los efectos de la proteccitn (sustitucidn de im
portaciones) sobre el volumen de produccidn del sector
de bienes no comerciade es claramente ambiguo. En efec-
to, suponiendo que los bienes que compiten con los im-
portados ¥y los no comerciados son sustitutos, tanto en
produccifn como en consumo se concluye que unaumento en
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el precio de los productos importados ha de incrementar
1a demanda de los productos no comerciados y disminuir
la oferta por los mismos. Al incrementarse la demanda y
disminuir la oferta, lo {inico que puede concluirse cla-
ramente es que el precio de los productos no comerciados
ha de aumentar (el tipo real de cambio disminuye), pere
el cambio en el volumen de actividad del sector puede
ser positive o negativo dependiendo de la fuerza relati
va de los cambios en las condiciones de demanda y ofer-
ta. De esta manera, es poco claro que una politica de
sustitucidn de importaciomes pueda inducir un movimien-
to de recursos desde el sector terciario (serviecios) ha
cia el sector protegido (industria).

De lo anterior se desprende que los efectos de una
politica de sustitucidn de importaciones industrialesco
mo herramienta para promover el desarrollo del sector in
dustrial domBstico pueden llegar a ser bastante mds dé-
biles que lo previsto inicialmente. El mejor ejemplo de
esta ambigiliedad lo provee el caso chileno donde, luego
de uniformar y disminuir sustancialmente el nivel del
arancel, se observa un incremento del 329% para las ex-—
portaciones no tradicionales (de origen industrial) pa-
ra el periodo 1974/79.

b) Balanza de Pagos

Es sabido que una politica de sustitucidn de expor
taciones (o de promocidn de exportaciones) afecta el vo
lumen de comercio pero no tiene ningln efecto definido
de larpo plazo sobre los saldos de ninguna de las cuen-
tas del balance de pagos. El saldo de la cuenta comer—
cial estd fundamentalmente determinade por el ahorro ne
to externo del pais y no es claro de qué manera éste pue
de ser afectado por medidas proteccionistas. Similarmen
te, el saldo del balance de pagos depende de la politfj
ca monetaria seguida (vBase la amplia literatura referi
da al enfoque monetario del balance de pagos) la cual
tampoco tiene por qué ser afectada por la politica aran
celaria. Es cierto, sin embargo, que pala una politica
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monetaria (o cambiaria) dada, variaciones en 14 politi-
ca comercial pueden afectar las cuentas del balance de
pagos en el corte plazo. Una disminucidn de aranceles a
la importacidn dard lugar a un aumento en la demanda de
importaciones que, a la larga, deberd ser acompafiado por
un aumento en la oferta de exportaciones. Sin embargo,
para que esto {iltimo ocurra es necesario un incremento
en el nivel del tipo real de cambio, ya sea a través de
un aumento en el tipo nominal de cambioc o una disminu-
citn en el precie de los productos no comerciadeos. Este
proceso de aumento en el tipo real de cambio puede lle-
var tiempo (particularmente si el mecanismo es la caida
en el precio de los no comerciados} y en la transicidn
puede observarse un dé&ficit temporario en la cuenta co-
mercial. En este caso, la politica mis sensata para evi
tar este déficit transiterio es acompafiar la disminucicn
arancelaria con un aumento en el tipo nominal de cambio
a fines de permitir el aumento en el tipo real de cam-
bio sin la necesidad de presidn deflacionmaria em el
sector de bienes mo comerciados. En el caso de larecien
te reforma arancelaria en Argentina se decidid, como me
dio de lucha antiinflacionaria mantener fijo el tipo mno
minal de cambio a pesar de implementarse una importante
reduceidn de aranceles a la importacidn. El resultado fue
un inmediato repunte de las importaciones sin ser &ste
acompanado por un aumento similar en el volumen exporta
do. En consecuencia se observd un importante «déficit en
la balanza comercial para 1980 v se realimentaron fuer-
tes presiones politicas para el abandono de la politica
de apertura arancelaria. La experiencia Argentina da
cierta evidencia a favor de mantener un tipo de cambio
flotante, al menos en periodos de reduccifn arancelaria
a fines de permitir una r3pida recuperacidn del tipo re
al de cambio.

Con respecto al salde total del balance de pagos,
también cambios en politica comercial pueden llegar a
afectarlo en el corto plaze a través de los efectos de
los aranceles sobre la demanda por dinero (y suponien~
do un tipo de cambio fijo). La disminucidn de un aran-
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cel a la importacidn reduce el precio de los productos
importadbs (y con ello el nivel general de precios) con
lo cual disminuye la demanda por dinero, dando este lu-
gar a un aumento en el gasto global de la economia comn
el consiguiente déficit de balanza de pagos. ElL proceso
descripto s6lo puede ser temporario dado que la canti-
dad nominal de dinero se reduce al vender divisas el Ban
co Central. Similarmente, un subsidio a la exportacidn
aumenta el nivel de precios interno con lo cual aumenta
la demanda por dinero, equilibrédndose este mercado a tra
vés de un periodo de superdvit en la balanza de pagos.

¢) Competencia desleal extranjera

El argumento del dumping es frecuentemente utiliza
do por los grupos de presidn opuestos a politicas de
apertura arancelaria. Téenicamente dumping significa
vender por debajo de los costos de produccidn y la {ni-
ca justificacidn para que una firma maximizadora de be-
neficios proceda de esta forma es que pretenda eliminar
la competencia a fines de establecer un control monopd-
1ico sohre el mercado. En el contexto de los paises del
Cono Sur, las importaciones son mayormente productos de
origen industrial con mercados mundiales altamente com-—
petitivos y es diffcil en este caso encontrar sustento
a la teoria de que los bajos precios de, por ejemplo, los
automotores japoneses que ingresan a Argentina estan mo
tivados por la intencidn de eliminar la industria nacio
nal para luego cobrar un precio mayor que el que preva-
leceris en los mercados internaciomnales. En efecto, si
ello sucediera nada obliga a Argentina a continuar: im—
portando automotores japoneses pudiendo facilmente sus-
tituirse dichas importaciones por autos alemanes, de
EE.UU., franceses, etc. Dejando de lado, por irrelevan—
te, el argumento del dumping recién mencionado, el ple-
no aprovechamiento de las ventajas comparativas requie-
re que se importe el producto que sea mis barato (a
igual calidad) en el mercado internacional sin importar
las razones por las cuales dicho producto es mas barato.
Es comiln, sin embargo, gque los empresarios afectados por
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la competencia importada aludan razones tales como losba
jos salarios pagados, bajas tarifac de servicies plbli-
cos, tratamiento impositivo, etc., prevalecientes en los
paises de origen de los productos importados como argu-
mentos de competencia desleal reclamande, por lo tanto,
aranceles compensatorios. Dichos argumentos, por supues-—
to, no tiemen ningin argumento econdmico, aun cuando de
ser exitosos, sirven para mejorar los ingresos del grupo
protegido.

d} Politica Comercial y Distribucidn del Ingreso

Llegamos ahora al andlisis del tema central de este
trabajo y que puede sintetizarse en el interrogante de
cuiles serdn los efectos probables de una apertura aran-
celaria sobre la distribucidn del ingreso y, en particu
lar, sobre el nivel del salario real. La respuesta a di-
cho interrogante depende fundamentalmente del tipo deeco
nomia en la cual se la analice. En ese aspecto, estamos
particularmente interesados en las economias representa-
tivas de los paises del Conmo Sur cuyo sector exportador,
al presente, estd basado fundamentalmente en la explota-
cidn intensiva de recursos naturales. Cabe asimismo des-—
tacar en estas economias la importancia del sector pro-
ductor de bienes no sujetos al comercio internacional, re
presentados &stos por el sector serviclos.La importancia
de este sector para nuestro andlisis estd dada no sdlo
por su participacién en el PBI sino también por ser posi
blemente el sector relativamente mds intensivo en la uti
lizacidn de mano de obra. No existe en estos paises una
participacidn significativa de exportaciones deorigen in
dustrial (mo tradiciomales) y una hipdtesis aanalizar es
en qué medida esto no es sino una consecuencia de las po
11t1cas de sustitucidn de importaciones seguidas apartlr
del periodo de postguerra.

La discusifn a nivel tefrico sobre pelitica comer-
cial y distribuci&n del ingreso ha estado dominada enfor
ma importante por la conmocida relacidn de Stolper-Samuel
son, derivada para el contexto de una economia con dos
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sectores productivos y dos factores de producecidn. Dentro
de esta concepcidn, los sectores productivos serian el
sector agroexportador y el industrial (que compite con
las importaciones) en tanto que los factores serian la
tierra vy el trahajo. El supuesto usual seria que el sec-
tor industrial es relativamente intensivo en el uso del
factor trabajo (en el sentido de que la fraccion del va-
lor agregado del sector que correspondeala remuneracidn
de la mano de obra es mayor que la misma fraccidn para
el sector agropecuario). Suponiendo retornos constantes
a escala en ambos sectores y competencia en los mercados
de bienes y factores, la relacidn de Stolper-Samuelson
indica que un aumento en el precio relativo delsector in
dustrial (trabajo intensivo)darid lugar & un aumentoc en
la remuneracidn real de trabajo (medida &sta en t&rmino
de cualquiera de los dos bienes) y a una caida en la re-
muneracidn real del factor tierraz. Para uma economia pe-
quefia, tomadora de precios en los mercados internaciona-
les, un arancel a la importacifn de productos industria-
les (o su equivalente de un impuesto a la exportacidn de
productos agropecuarios)a la tasa t% resulta en un idén-
tico incremento en el precio relativo interno de los pro
ductos industriales y por lo tanto en un ineremento en el
gsalario real. Dentro de estos supuestos vemes entonces
que la proteccifn arancelaria tiene el efecto de incre-
mentar la remuneracidn real del trabajo a expensas de la
del factor tierra. De ser esto cierto, una disminucidn
del grado de proteccidn tendria el efecto de reducir el
salario real con todas las consecuencias politicas adver
sas que ello significa para la factibilidad de dicha me-
dida. Mis afin, los supuestos del modelo implican que la
caida en la relacidn salario/renta ser& mis que propor-—
cional a la reduccidn de aranceles, esto segin el llama-
do efecto magnificador analizado en detalle por R. Jones.
Veamos ahora en detalle como opera dicho efecto. Denomi-
nemos por f, y f; a -los cambios porcentuales en precios
internos de los productos agricolas e industriales res-—
pectivamente, por a y b a las fracciones de la remunera-
cidn correspondiente al trabajo en cada sector y por vy
$# a los cambios en los niveles (nominales) de remunera-
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cidn del trabajo y la tierra. Dado el supueste de retor-
nos constantes a escala la fraccifn de remuneracidn del
capital en cada sector es (1 - a) vy (1 -~ b) v el cambio
en el precio de cada producto puede expresarse como una
suma ponderada de los cambios en el precio de cada fac-
tor, siendo el peso correspondiente la fraccidn de la re
muneracidn del factor en el costo total del producto:

a®w+{(1l-a) .¢

1) B,

2) f; =b.f + (L - b). ¢

i

Sin p&rdida de generalidad (dada la homogeneidad de
grado cero del sistema de ecuaciones anterior} podemossu
poner que existe un tipo de cambio fijo y gque losiprecios
internacionales de ambos productos permanecen constantes.
En ese caso, el cambio en el precio interno del producto
agropecuario serd igual a cero en tanto que el cambio en
el precio del producto industrial serd igual a la tasa
porcentual del arancel, t; tenemos entonces que,

E)) ﬁa=0.
4) Bi = t.

Reemplazande (3} v (4) en (1) v (2) ¥y resolviendo
para los cambios em el salario y la renta se obtiene:

5 6

t.(1 - a)/(b-a).

6) 2

-t.a/{b-a).

El cambioc en el poder de compra del salario sobream
bos bienes y la relacidn salario/renta se obtiene como:

7)Q'—pa
8) @ - B;

9) % ~ £ = t/(b-a)

t. {1-a)/(b-a)

t. (1-b)/(b-a)
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En todoslos casos el poder real de compra del sala
Tio sube, siempre y cuando sea b mayor que a, osea cuan
do el sector industrial (cuye precio sube gracias al
arancel) sea el intensivo en el uso de mano de obra. Né
tese también que como tanto b y a son fracciones meno-
res que la unidad, el t&rmino 1/(b-z) ser2 mayor que la
unidad con lo cual, segiin (9), por cada punto de aran-
cel gue se imponga, la relacifn salario/renta se incre-
mentari en una proporcidn afin mayor. :

La validez de la relacidn de Stolper-Samuelson y
sus implicancias para la distribucidn del ingreso sonin
negables dados los supuestos del modelo usado. Si laeco
nomia que nos concierne se ajusta a dichos supuestos s8
lo cabe esperar una caida del salario real de implemen-—
tarse una reforma.

Las posibilidades de modificar la estructura delmo
delo para que se revierta la conclusidn principal de
Stolper-Samuelson son innumerables. Las posibilidades
realisticas son, sin embargo, muchas menos y en particu
lar, quiero en el resto de este trabajo referirme a dos
modificaciones a la estructura del modelo anterior que
creo que contribuyen a un mayor realismo deseriptivo al
modelo, al menos dentro del contexte de las economfias
del Cono Sur. Dichas modificacioneés son:

1) Reconocer la posibilidad de existencia de un sector
exportador no tradicional, que se distingue por no
utilizar (al menos en forma intensiva) el factor tie
rra (u otro recursc natural). En este contexto es con
veniente incorporar un tercer factor de produccidn,
capital, al andlisis.

2) Reconocer la existencia de un tercer bien, represen-
tando Este al sector productor de bienes no comercia
dos (mayormente servicios) el cual seria, realistica
mente, el trabajo mids intensive de los tres.

Como veremos a continuacifn, cualquiera de los su-
puestos anteriores abre la posibilidad tebdrica de quese
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dé un incremento en el salario real como consecuenciade
una reduccidn en el nivel de proteccifn arancelaria. La
relevancia de ambos supuestos para las economias del Ca
no Sur es inmediata. En el caso de Chile, lasexportacio
nes no tradicionales se han expandido .desde un nivel
pricticamente insignificante a 377 de las exportaciones
totales luego.de la reforma arancelaria. En el caso ar-
gentino (donde hay otros factores a considerar, tales co
mo el plan de estabilizacién y el incremento en el ta-
mafio del pasto piiblico) se observd un gran aumento enla
participacidn del seector servicios tambifn a partir de
la reforma arancelaria de 1978. En ambos casos se obser
v6 un aumento en el salario real.

Procederemos a continuacidn a estudiar analitica-
mente la relacidn entre nivel de proteccidn y salarios
reales en el contexto de una economia en la cual se con
sidera explicitamente la existencia de uh sector expor-—
tador no tradicional y un sector productor debienes que
no son objeto de comercio internacioral. Lamentablemen-—
te la complejidad analftica del problema requiere que
analicemos cada uno de los casos por separado. Si bien
ello lleva a una cierta pé&rdida de generalidad en losre
sultados, este proceder permite un mejor entendimiento
de los factores en juego en cada situacibn.

Il - SALARIO REAL Y BIENES NO COMERCIADOS

Realizaremos shora las modificaciones minimas al mg
delo descripto en la seccifn anterior que nos permitan
considerar la existencia de un sector productor de bie-
nes que no son objeto de comercio internacional comeasi
mismo de un tercer factor de produccidn, capital.

La economia que describiremos produce tres bienes:
agricolas (exportables), industriales (compiten con la
importacifn) y servicios (no comerciados internacional-
mente). La produccifn se realiza mediante el uso de tres
factores: trabajeo, tierra y capital, El trabajo e
utilizade por los tres sectores, la tierra sbdlo 83
el sector Agricola y el capital sb6lo en los sec-
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tores industria y servicios (como el lector podrd dedu-
cir a continuacidn, es totalmente inmaterial para nues-—
tro andlisis que el sector agricola utilice o no capi-
tal). Tante el capital como el trabajo se mueven libre-
mente entre los sectores que los utilizan. Las dotacio-
nes totales de cada factor para la economia permanecen
fijas, independientemente “del nivel de sus remuneracio-
nes. El modelo que ohtendremos sera luepgo simulado para
datos correspondientes a la economiIa Argentina obteni-
dos en la matriz. de insumo— producto de dicho pais- co-
mo dicha matriz reconoce la existencia de compras inter
medias entre los tres sectores productivos es convenien
te reconocer dichas compras 1ntermed1as también enAelnm
delo tedrico. Denominaremos por ajs a la frac31on del
costa, total de la produccidn del blen i del insumo o
donde i = A (agricultura), I (1ndustr1a) S (servicios)
v j = A,I,8,L (trabajo), K (capital) y T (tierra). TLos
cambios proporc1ona1es en los precios de los bienes se
denominarin por fp, Py v Bg v los cambios proporciona-

les en los precios de los factores por W (salarlo), fK

(renta del capital) v r. (renta de la tierra).

T

Suponiendo retornos constantes a escala y competen
cia en los mercados ‘de bienes y factores, los cambios
proporcionales en el precio de cada uno de los * bienes
producidos estdn dados por las siguientes relaciomes:

10) ﬁA = apa.Pp t aAI'ﬁi + aAS'ﬁS + apr. W+ aAT.fT
11 Pp = aga By + a1 By + arg-Pg + ap W + agp- Iy

12) fig = ag,-By + agr B + aSS'ﬁS + ag @ + CIES
Nétese que en las expresiones anteriores se ha su-
puesto que el cambio en el salario y en renta del capi-
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tal debe ser la misma independientemente del sector dado
el supuesto que dichos factores se mueven libremente en-—
tre los sectores que los utilizan.

Nuevamente por simplicidad supondremos que existe un
tipo de cambio fijo con lo cual:

13) = 0.

Pa
14) Py = t,

donde t es la tasa proporcional de arancel a la importa-
citn.

El sistema descripto por (10) -(14) consta de cinco
~n -~ ~

ecuaciones y seis incbgnitas: PA’ P1» Pgs W, rK v rT. Es
preciso por lo tanto una ecuacidn adicional parapoder re
solver los cambios de equilibrioc en todas las wariables
como funcidn de la tasa de arancel, t. Dichaecuacidn adi
cional estd dada por la condicidn de que el precio de los
servicios se ajusta de manera tal que prevalezca el equi
librio entre la oferta vy la demanda por dicho producta.
Dadas las dotaciones de factores y tecnologia, la oferta
de servicios puede ser representada como una funcitn de
los dos precios relativos entre los tres productos:

15) Qg = F(Ps/pA’ pI/pA).

Similarmente, la demanda por Servicios serd una fun
¢idn de ambos precios relativos y, posiblemente, del mon
to real de recaudacidn aduanera, R:

16) D, = D (p./p, » P{/P, » R).

Supondremas por simplicidad que variaciomes en el
monto. de recaudaci®n aduanera no afectan la demanda por
Servicios (lo cual implica la propensién marginal a con-
sumir dichos bienes es cero). De esta manera, la condi-
cidn de equilibrioc en el mercado de bienes no comercia-
dos estd dada por:
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17) Qg (pglp, » Py/py) = Dg (pg/pys P1/P,)-

De (17) puede obtenerse la siguiente relacitn (que su
ponemos puede tomar forma explicita):

18) pS/pA = f(pI/pA)-

Denominando por z a la elasticidad de la funcifn f
(.) v diferenciando (18) obtenemos la siguiente expresitn
pars el cambio proporcional en el precio de los servicios:

~

19) Pg = Z.Pp + (1 - z). Py

La relacidn anterior es derivada en detalle eneltra
bajo de Larry A. Sjaastad:"'True' Tariffs and Relative Pri
ces" y cabe mencionar que si los tres bienes son sustitu-
tos en produccidn y consumo (como es de esperar), el va-
lor del parfmetro z se hallard en el rango (0, 1).

Nitese que la expresidn (19) indica que los cambios
de equilibrio en el precio interno de los servicios serd
una suma ponderada de los cambios en los precios de los
productos agropecuarios e industriales., A fines de ilustra
cidn podemos considerar dos casos polares: si S e I son
sustitutos perfectos (ya sea en produccifn o demanda), su
precio relative nunca cambiard por lo cual el parfmetro z

toma el valor de la unidad, o sea que ﬁS = ﬁI {de manera
tal que pS/pI permanece constante); en el caso polar al-

ternativo, S y A serian sustitutos perfectos lo cual im-
plica z = 0). (Adelantdndonos a la simulacitn que haremos
luego, el valor de z estimado para la Argentina es de
0.60, o sea que los tres bienes son en este caso sustitu-
tos entre si aun cuando no en grado perfecto.

Log cambios en los precios de los bienes y factores
esti determinado por la solucidn del sistema lineal de
ecuaciones (10), (11}, (12), (13), (14) y (19, '
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Las tres primeras ecuaciones de dicho sistema pue-

denl ser representado en forma matricial como:

Ba Py
Br| + B| g
Bs @

N
a1 Y-S
a1 a1g
as1 235

s

N
aAK 8AL
21K 211
agr 4L,

Transformando (20) se obtiene:

r A

.
£
T
-
z

~
w

\

%!

-

Donde C= (I - A)"1 B.

La matriz C es la matriz de requisitos directos e

indirectos de factores primarios en la produccidn de bie
nes finales. Es de esperar dados nuestros supuestos pa-
ra los paises del Cono Sur que.la matriz C se aproxima
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en su forma a la de una matriz de Stolper-Samuelson, con
validando la hipétesis de que agricultura es el sector
tierra intensivo, industria capital intemnsivo y servi-
cios trabajo intemsivo, afin tomande en cuenta los requi
sitos indirectos de produccidn. S5i la matriz C cumple
con la propiedad de Stolper-Samuelson, su inversa, c !,
cumplird con la propiedad de que los elementos de ladia
gonal principal serdn positivos y todos los demds seran
negativos (vEase Inada: "The Production Coefficient Ma-
trix and the Stolper-Samuelson Condition"). En este ca-
so, la relacidn entre precios de bienes yde factores se
rd la gipuiente:

o’ 7 w N
£ ¢l cl Cal | P
T AA |, (AT As| | Fa
(=) ()
21y || =1 ¢l 1 cll 13
K 1A, JII IS I
-7 (-)
& c.l ¢l ¢l | 8
SA , J8I SS S
) (-2 () CONN |

La suma de los elementos en cada linea de lamatriz
¢!l debe ser ipual a la unidad (dada la homogeneidad de
grado 1 gque debe presentar el sistema). Elle implica que
en cada linea, el elemento positivo (el de la diagonal
principal) debe exceder, en valor absoluto, a cualquie-
ra de los otros elementos de la misma linea. En particu
lar, para nuestros propdsitos, ello implica que

ss
22)
-1 -1
€11 Cig > O

Podemos obtener los cambios finales en las remune-
raciones de los factores reemplazando en (21) las condi
ciones:
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B, =0
pp =t
ﬁs = z.t,

con lo cual se obtiene:

o= (¢l 4+ z.¢C0d < 0 (Para t > 0)
T (A (A a3
22) £ = (¢! 4 z.c2Dt > 0 (Para t > 0)
K (+)II ( )IS
w = {(C. + z.C.1%t < 0 (Para £t > 0)
c)SI 1557

Al imponerse los aranceles, la renta de latierra cla
ramente cae, dado que el multiplicador de t en (22a) es
claramente megativo (siempre suponiendo O < z < 1.Los efec
tos de t sobre la renta del capital y el salario merecen un
anilisie mds detallado. En el caso de T, el multiplicador
de t en (22b) debe necesariamente ser positivo, dado que
CI% excede en valor absoluto a CIS y z es positivo pero me
nor que la unidad. De esta manera se confirma lapresuncitn
de que la proteccién del sector industrial mejora la remu-~
neracidn del capital. El efecto de la protecc1on sobre el
salario es ambiguo dado que si bien qu excede enwvalor ab
sbluto a CZ1,el primero estd multiplicado por z que es me—
nor que uno. Existen realmente dos fendmenos operando sobre el
salario: por un lade, el aumente en precios industriales dis
minuye la remuneracidn del trabajoe en proporcidn CEJI- . For
otro lado, el restablecimiento del equilibrioc en el merca
do de biemes no comerciados requiere que el preciode &stos
aumente en una proporcidn z del aumento en el preciode los
productos industriales; esto {iltimo tiende a incrementar el
salario (que es el facter intensivo del sector) en la pro-
porcifn zcsé S5i z fuera ipual a la unidad, este dltimo
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efecto claramente predominaria y el resultado neto seria
un aumento del salario y la renta del capital. N&tese
que en este caso los blenes industriales y servicios se
rian perfectos sustitutos por lo cual es natural que los
factores en que ambos son intensivos mejoren su rTemune-
racitn. Estd@ claro que cuando mayor sea z, o cuanto mis
sustitutos (similares) sean los bienes industriales vy
servicios, mayor es la posibilidad de que el salario tam
bién sea incrementado.

En el extremo opuesto, cuando z es cero (o pequefio)},
no se experimenta ningiin aumento significativo en el pre
cio de los servicios como consecuencia de imponerse la
proteccidn y el salario debe necesariamente caer. Este
ltimo caso es de particular inter@s por cuanto implica
que una rebaja de aranceles podria dar lugar a un incre
mento en el salario. Mas afin, el cambio en el salario
real seria positivo en t&rminos de los tres productos da
do que al reducirse aranceles el salario nominal subi~
ria en tanto cue los precios de los productos industria
les y servicios caerian y los nrecios apricolas permane
cen constantes.

Veamos ahora los valores de los distintos pardme-
tros para el caso de la economia Argentima.

A fines de cuantificar la estructura productiva de
cada sector hemos utilizado datos de la matriz de Insu-
mo—-Producto de 1963, Dicha matriz incorpora 23 sectores
productivos a los cuales hemos reagrupado en los tres
sectores que nos interesan. Dicha matriz de costos indi
ca la siguiente relacifn entre precios de bienes y fac-
tores:
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~ "~

. . . . .50
Py 0.07 P, + 0.09 Pr + 0.20 Pg + 0.14 w + 0.5 ?

T

~

0.14 Py + 0.20 Py + 0.21 Pg + 0.10 w + 0.26 Ty

™
[l
If

>

0.01 Py + 0.20 P + 0.10 Pg + 0.25 w + 0.44 T

o
wl
i

El sistema anterior arroja la siguiente rslacidn en-
tre precios de bienes y factores (donde los coeficientes
de la matriz son las participaciones directas mis indirec
tas de los factores en la produccidn de cada bien):

- ke o \ ” ~

Py 0.56 0.19 0.25 Ty
2

Pl 0.12 g.59 0.29 T

Pg 0.03 0.62 0.35 W

NS by I S /

Puede verse que los datos argentinos no conforman
exactamente al de una matriz Stolper—Samuelson dado que to
mando en cuenta los requisitos directos como indirectos,
el sector servicios es mds intensivoque la industria tan—
to en el uso del factor trabajo como en el del factor ca—
pital (los coeficientes para trabajo y capital en agricul
tura son 0.35 y 0.62 en tanto que para la industria son
0.29 y 0.59). Sin embargo es afin posible que las fuerzas
contrapuestas operando sobre el nivel del salaric descrip
tas anteriormente continfien operando. Para verificar ello

invertimos el sistema anterior y se obtiene:
7 [N

)T Yol
o 1.07 4,58 -4.75 Py
23) | =[-1-62  9.40  -6.78| |p
W 2.81 -17.35 15.54 Pq
~ s N .J ) /s
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Si bien la matriz del sistema anterior no cocrrespon-—
de exactamente a la inversa de una wmatriz Stolper-Samuel-
son, sus propiedades cualitativas son bastantes similares.
En particular, todos los elementos de la diagonal princi-
pal son de sipgno positivo y los demds sonr negativos conla
excepcidn de los elementos ayp y aj]. NOtese también -que

el salario tiende a aumentar cuando aumenta el precio de
los servicios (a33 = 15.5) vy a disminuir cuando aumentael

precio de los productos industriales (a32 = ~17.4). Simi-

larmente, la renta del capital aumenta con el precic de
los productos industriales (ago = 9.4) y disminuye cuando

aumenta el precio de los servicios (a23 = -6.78).La excep

cidn le da el comportamiento de la renta de la tierra que
aumenta no sdlo cuando aumenta el precio de los productos
agricolas sino también cuando aumenta el precio de lospro
ductos industriales (dado que no sbélo ay; es positivo si~

no que a;, también lo es). La explicacidn de este fendme-—

no yace en que hemos supuesto que la agricultura no utili
za el factor capital; realisticamente, la renumeracidn Ty

debe interpretarse como la remuneracidn a una canasta de
tierra y capital ucilizada en agricultura. Dentro de esta
interpretacidn, es posible que la remuneracidn a la canas
ta compuesta aumente con un arancel pero que dentro de la
canasta la renta de la tierra disminuya en tanto que la re
muneracifn del capital aumente. Lamentablemente la matriz
de insumo producto argentina no desglosa entre tierrayca
pital a aquella parte del valor agregado que no correspon
de a manc de obra. De cualquier manera, estaambigliedad s&
le afecta los resultados con respecto a la renta de la tie
rra pues los resultados respecto de la renta del capital
y el salario son independientes de la participacién de la
tierra y el capital en el sector agricola (en tanto lapar
ticipacidn de ambos en conjunto se mantenga igual). Debe
notarse que esto se debe al hecho de que hemos supuesto
que ni la industria ni los servicios ,utilizan directamen-
te los insumos del factor tierra (un supueste probablemen
te realista y que de cualquier manera las cuentas naciona
les argentinas no nos permiten verificar).
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Para calcular el cambio final en las remuneraciones
de los factores precisamos una estimacién numérica del pa
rdmetro z. Para tal fin hemos desglosado el Indice de pre
cios al consumidor de Argentina en las tres categoriasque
nos interesan y corrido una regresidn de la forma:

(pg ~py) = atzlp - p,).

NGtese que la regresidn tiene la forma de primeras di
ferencias dado que las variables tienen la forma de cam-
bios por unidad de tiempo en los precios relativos (o mids
bien en las diferencias logaritmicas de los precios nomi-
nales). La regresidn fue corrida para datos mensuales en
el perfodo 2-1974/1-1980 y se utilizd el método iterativo
de Cochrane-Orcutt. Los resultados obtenidos son los si-
guientes:

(ps - pA) = 0.004 + 0.60 (pI -p,)

(0.88) (3.72)

A

R? = 0.64
Rho = 0.19
F(1,169) = 114.

Como era de esperar, la constante de la regresidn ca
rece de significacifn estadistica, en tanto que la estlma
cidn de 0.60 para el par@metro z es significante al 1 %
Tomamos por lo tanto un valor de z = 0.60 para la simula-
cidén que estamos conduciendo.

Reemplazando 1 0, Py = ty Pg = 0.60t en el siste

ma de ecuaciones (23) obtenemos las siguientes expresio-—
nes para cambios en las remuneraciones de los factores:

(4.68 - 0.6 x 4.75).t 1.83t

H
Il

5.33t

H
I

(9.40 - 0.6 x 6.78) .t
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w = (-17.4 + 0.6 x 15.5).t = -8.1t

Los resultados de la simulacién corroboran la posibi
lidad tefrica de una caida en el salaric real al imponer-
se un arancel en el contexto de una economia en que el sec
tor exportador es intensivo en el uso de recursos natura-
les. De acuerdo con los resultados anteriores, por cada
punto porcentual de arancel, el salario nominal se reduce
en 8 puntos. En t&rminos de poder de compra sobre bienes
el salario real se reduce aiin mis, pues no sdlo el salario
nominal disminuye sino que también aumenta el precio de dos
de los tres bhienes, en efecto, los cambios en el salario
real son:

W - P, = =8.1t
WPy = -9.1t
WPy 8.7t

Se corrobora tambidn que en el caso analizado la pro
teccidn del sector industrial beneficia al capital, incre
mentidndese su remuneracifn real en té&rmino de los tres pro
ductos. El resultado anémalo estd dado por la renta de la
tierra que mejora al imponerse proteccifn al sector indus
trial. Como discutimos previamente, este resultado se de-

-~

be a que realmente T estd capturando el cambio en la re-

T
muneracifn de la canasta de capital y tierra utilizado en
el sector agropecuario. Para dicha canasta hemos tomado
una participacidn en el costo bruto de produccidén de 0.5
en nuestra simulacidn. Si arbitrariamente asignamos 0.3 a
la tierra y 0.2 al capital (manteniendo conmstante la par-
ticipacién de la sume de ambos) los resultados para cam-—
bios en salarios y renta del capital se mantienen inalte-
rados en tanto que la renta de la tierra cambia de acuer-

do a Ty =_0,59t.
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Concluimos esta Seccifn indicando que es posible ted
ricamente observar un aumento en el salario real como con
secuencia de una disminucidn en el grado de proteccidn aran
celaria del sector industrial, aun cuando el sector expor
tador de la economia est& basado en la explotacidn inten-
siva de recursos naturales. Los resultados de una simula-
cidn realizada para datos obtenidos de la matriz de Insu-
mo-Producto argentina de 1963 corroboran la hip&tesis ‘ted
rica.

i - Eéé.ARIO REAL Y EXPORTACIONES NO THAbICIONA—

Al protegerse un sector de la economia, necesariamen-—
te se toman recursos de otros sectores forzdndolos a con-
traerse. Este es el efecto que una politica de sustitucidn
de importaciones tiene sobre las llaiadas exportaciones no
tradicionales. En general se observa que paises con alto
grado de proteccifn para importaciones de origen indus-—
trial cuentan con un sector exportador mayormente basado
en la utilizacidn de recursos naturales, no observandose
exportaciones de origen industrial (no tradicionales) en
ningiin grado significativo. El dilema que se planteaenes
tas economias es que si se reducen los aranceles a la im-
portacitn, la mano de obra liberada por el sector indus-
trial no podria ser absorbida por el sector agropecuario
{poco intensive en el uso de mano de obra) a menos que el
salario real caiga sustancialmente. Proponentes de la re-
duccifn arancelaria, por otro lado, argumentan que la ma-
no de obra excedente del sector previamente protegido pue
de ser absorbida por nuevas 1ndustr1as exportadoras, tam-
bién de origen industrial, aun inexistentes, pero dque sur
girian de reducirse el alto grado de proteccidn. Mas afin,
es posible que dichas industrias sean m&s intensivasenel
uso de mano de obra que las industrias previamente exis-
tentes con lo cual podria incluso llegar a darse un aumen
to en el salario real como consecuencia de la reduccifn de
aranceles. Examinaremos a continuacidn la validez de di-
cha hipdtesis. Para tal fin construiremos un modelo de una
economia que permita incorporar tres sectores productivos:
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el sector A (Exportaciomes Tradiciomales), I (Sustituto de
Importaciones) y N (Exportaciones No Tradicionales). La
utilizacién de factores de produccidn en cada sector esla
siguiente:

Exportaciones Tradicionales: Trabajo v Tierra.
Sustituto de Importaciones: Trabajo y Capital.
Exportaciones No Tradicionales: Trabajo y Capital.

Supondremos que el trabajo se mueve libremente entre
los tres sectores, lo mismo que el capital para los dos
sectores que lo utilizan. Supondremos tambiém que la elas
ticidad de demanda por trabajo en el sector A es baja de
manera tal que cualquier reasignacidn de trabajo hacia di
cho sector resultaria en una caida sustancial en el sala-
rio real. Sin embargo, supondremos gue el sector productor
de exportaciones no tradiciomales (cuando existe) es mis
intensivo en el uso de mano de obra que el sector que
compite con las importaciones. También supondremos que el
pais es tomador de precios para los tres productos en los
mercados internacionales.

Para fines de exposicidn es conveniente referirse al
conjunto de los sectores y que producen bienes que compi-
ten con importaciones y exportaciones no tradicionales co
mo el subsector industrial. La Figura 1 describe la tecno
logia del subsector industrial. En el cuadrante superior
se muestra la relacifn capital/trabajo de los sectores 1
y N como funcidn de la relacidn salario/renta del capital
de la economia. El cuadrante inferior muestra la relacidnm
Stolper—Samuelson indicando que cuanto mayor sea el precio
relativo pI/pN, menor serid la relacifn salario/renta del

capital; esto es asi por cuanto estamos suponiende que el
sector T es relativamente intensivo en el usc del factor
capital. Dado un precic relativo de los bienes, p¥% por
ejemplo, queda determinada la relacifn salario/renta del
capital y las relaciones capital/trabajo en ambos secto-
res que son consistentes con la produccidn de ambos bie-
nes. Sin embargo, es posible que la dotacidn capital/tra-
bajo del subsector industrial sea tal que para dicho pre-
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Figura 1.
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cio relativo no sea factible la produccidn de ambos bienes.
En particular, puede demostrarse que para cada dotacidon de
capital/trabajo del subsector industrial, existe un precio
relativo maximo (p) y uno minime (p) fuera de los cuales
sblo se producird uno sole de los productos: para p>p sb
lo se producird el bien I para p < p sGlo se produciri el
bien N. La linea horizontal en el cuadrante supericr indi
ca una posible dotacidn capital/trabajo kg, del subsector
industrial. Es gabido que en el equilibrio la suma.pondera
da de las relaciones capital/trabajo utilizadas en la pro
duccidn de cada bien debe ser igual a la dotacifn capitaly
trabajo de la economia. El peso para cada sector debe ser
la fraeeidn de la mano de obra total utilizada por el mis
mo {al respecto vEase, por ejemple Jones: "The Simple
Structure of General Equilibrium Models'). Dichos pesos de
ben oscilar, por lo tanto entre cero y uno. Ello indica
que si ambos bienes son producidos, siempre el sector I
tendrd un ky mayor que el k de la economia y el sector N

tendrd un ky menor que Zste. Esto no es posible para todo

el rango de la relacidn salario/renta del capital. Por ejem
plo, para k = ko, a la relacidn salario/renta iy} del sec—

tor I utilizari una relacidn capital/trabajo igual a la
existente en la economia, lo cual indica que toda la mano
de obra {(y el capital) debera@n ser utilizados exclusiva-
mente por este sector. Asociado con W existe un pp indi-

cando aquel precio relativo m&ximo para el cual la econo-
mia se especializa en la produccidn del bien I. Similar-
mente, dado kg observamos que para la relacidn salario/ren
ta del capital Wg s@lo se producird el bien N por cuanto
serd ky = kg. Asociado con Wp tenemos PO, el precio rela-
tivo minimo al cual la economia se especializa en la pro-
duccidn del bien N. Claramente, dado EO, la economia pro-
ducird ambos bienes sdlo si el precio relative determina-
do en los mercados internacionales (y el grade de protec-
cién) cae dentro del rango (ﬁo , EO)' El lector puede f&i-

cilmente verificar que si la dotacidn capital/trabajo de
la economfa aumenta, tando P como p disminuirdn, La Figu-
ra 2 ilustra § y p como funciones de la dotacitn capital/
trabajo del subsector industrial.

Supongamos un precio relative entre I y N dado por
los mercados internacionales e igual a p*. El precio rela
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tivo internoc de la econcmia seri de b = p* {1 + t), donde
t es la tasa porcentual de avancel a las importaciones.
Nos interesa saber si es que existe un 1limite superior pa
ra la variable t tal que la economia se especialice en la
produccidn de bienes sustitutos con las importaciones de
manera tal que el sector productor de exportaciones no tra
dicionales desaparezca. La respuesta seria obviamente afir
mativa si la dotacién capital/trabajo dél subsector 1ndus
trial permaneciera constante. Sin embargo, al variarse el
precio relativo interno p, se alecta el salario real ycon
ello la demanda de trabajo por parte del sector agropecua
rio. Los movimientos de mano de obra hacia o desde el sec
tor agropecuario hacia el subsector industrial provocan
cambios en la dotacién capital/trabajo de este subsector,
lo cual a su vez induce cambios en los niveles de p y p-

Podria suceder que un aumento en p (debido a un aumento en
el arancel) genere un cambio en la relac1on capmtal/traba
jo del subsector industrial de manera que p también aumen
te de manera tal que la economfa podria tener niveles ca-
da vez mids altos de arancel sin llegar nunca a especiali-
zarse en la produccidn de los bienes que compiten con la
importacidén. Sin embargo, mostraremos a continuacidn que
ello no es posible y que existe un nivel lo suficientemen
te alto de arancel tal que el subsector industrial deja de
producir exportaciones no tradicionales, especializdndose
en la produccidn de sustitutos de importaciones. Este pro
ceso de desaparicifn del sector de exportaciones no tradi
cionales tiene implicancias sumamente interesantes conres
pecto al comportamiento del salario real que discutiremos
a continuacidn. Veamos primero la relacién entre salario
real y el precio relativo pI/pN en el caso de especializa

cidn incempleta. Los cambios proporcionales en los precios
de los productos del subsector industrial estdn dados por:

—_ + . v -
Py Sap wt l-a)r
24y . n

Py A ¥ + {1 - aNL) Ty
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Figura 2.
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donde a;p es la fraccidn del costo de produccifn del bien

i destinada a la remuneracidn del factor trabajo. De las
condiciones (24) pueden obtenerse las siguientes expresio
nes para el cambio en el salario real como funciones de

P = Py - Py
i -~ -~ (1 = ) -~
IL
25) (w-p,) = 7———= P
t (app—ay)
" " (1 - a ) ~
NL
26) (w - PN) = (a__-a__) -P
IIL. NL

Dado que suponemos que el sector productor de expor-
taciones no tradicionales es mis intensivo en el uso de
trabajo que el sector gque compite con las importaciones,
tenemos que ay;, es mayor que agpp con lo cual las expresio

nes (25) y (26) nos indican que el salario real disminuye
en términos de ambos bienes cuando aumenta el precio rela
tivo del preoducto gque compite con las importaciones. Ob-
servamos entonces que, de existir un sector de exportacio
nes no tradicionales relativamente trabajo intensivo, au-
mentos en el grade de proteccidn (y de p) resultan en una
cafda en el salario real. Esta caida en el salario realre
sulta en un movimiento de trabajo desde el subsector in-
dustrial hacia el sector agropecuario con el resultado de
que la dotacién capital/trabajo del subsector industrial
se incrementa (o sea que al aumentar el grado de sustitu-
cidn de importaciones aumenta la intensidad promedio de ca
pital del subsector industrial aun cuando cada uno de los
sectores dentro del mismo se vuelve mds trabajo intensivo
puesto que el trabajo es ahora relativamente mis bara
to que el capital; este aparente conflicto se resuelve por
el hecho que el sector I, capital intensivo, incrementa su
participacion). :
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Podemos verificar analiticamente el resultado ante-
rior estipulando la demanda de trabajo por parte del sec-
tor agropecuario como funcifn exclusivamente del salario
real en términos de dicho producto (esto es asi por cuanto el
otro factor que utiliza el sector, tierra, estd en oferta
para el mismo al no ser utilizado por el subsector 1ndus~
trial):

27 LA = D(w/pA), D' < 0.
Una simple transformacifn del argumento dentro de la
funcidn D(.) permite obtener:

28) L, = D (u/py) « (py/p,)]

Notese que en tanto el cociente pN/pA esté dado por

los precios en los mercados internacionales, 1a demandd de
trabajo del sector agropecuario depende exclusivamente del
salario real medido en términos de las exportaciones mno
tradicionales. En particular observamos que una caida en
w/pN da lugar a un aumento en la demanda de trabajo del

sector agropecuario y por lo tanto a una disminucidn enla
cantidad de mano de obra disponible en el subsector indus
trial. De esta manera se confirma gque aumentos en p {que
disminuyen el salario real) dan lugar a un aumento en la
dotacifn capital/trabajo del subsector industrial. Dicha
relacidn, en forma reducida puede expresarse como:

29) k=H (p), H' > 0.

La Figura 3 muestra los precios miximos y minimos de
especializacidn para el subsector industrial como funcidn
de la dotacién capital/trabajo del subsector y también la
relacidn descripta por la funcién H(.) entre la dotacidn
capital/trabajo del subsector y el precio relativo de los
dos bienes. Las intersecciones de la funcién H(.) con las
curvas p(k) y p(k) determinan el miaximo v minimo precio
relative entre los bienes I ¥y N consistentes con especia-
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Figura 3

p(k)
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lizacifén incompleta. Dichos precios se indican en la Figu

max min .
ra 3 como p vy respectivamente.

Supongamos ahora que el precio internacional (sin

max
aranceles) p* se encuentra entre los valores de p v

min . - . . .
. Entonces, partiendo de una situacidn de comercio 1i

bre, a medida que aumenta el grado de proteccidnm se obser
vard un aumento en el precio relativo interno de los pro-
ductos importados y una caida en el salario real en té&rmi
nos de todos los productos. Sin embargo, para un arancel

lo suficientemente alto (aquél que iguala p* (1 +t) = pmax) ,
la economia cesa de producir exportaciones no tradicicna-
les. Para tasas de proteccifn afin mayores que esta ltima
nos encontramos operando esencialmente con una economia
con dos sectores productivos: las exportaciones tradicio-
nales (con todo el factor tierra dedicado a ese sector) y
el sector sustituto de importaciones (con todo el factor
capital dedicado a este sector). A partir de este momento,
mayores aumentos del arancel resultarin en expansidn del
sector sustituto de exportaciones a costa de la contrac-—
cién del sector agropecuario. La contraccidn o expansidn
de los sectores opera a travEs de las transferencia de ma
no de obra (el finico factor de produccidn por el cual com
piten) entre los mismos. Veamos ahora los efectos de esta
transferencia de mano de obra sobre el salario real.

Como existe un solo factor de produccidn movible (tra
bajo) yambos bienes son comerciados internacionalmente, la
{inica condicidn de equilibrio en la economia produciendo
exportaciones tradicionales y sustitutos de importaciones
es que la suma de las demandas por mano de obra de ambos
sectores sea igual a la oferta total de trabajo de la eco
nomia. Dadas las dotaciones de tierra y capital, la deman
da por trabajo de cada sector depende del nivel del sala-
tio real medido en t&rminos del producto del sector res-
pectivo:
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[
Il

1
30) 1L, D, (w/p,), D} <O

31) L

]

1
DI(W/pI), DI <0

La condicidn de equilibrio en el mercado laboral es
entonces:

32) DA(W/pA) + DI(w/pI) = L0 .

Donde L0 es el stock disponible de mano de obra que

suponemos es independiente del nivel del salario real.

Una simple transformacién del argumento en DI( y per

mite escribir (32) como funcidn del salaric real en térmi

nos del producto agricola y del precio relativo intermo de
los productos agricolas en t&rmino de los importados:

33) DA(w/pA) + D [(w/pA) . (pA/pI) ] = L -

Como el pais es tomador de precios, el precio relati
vo interno pA/pI varia inversamente con la tasa de aran-—

cel:

~ -~

34) P, ~ Pp

= =t.

Dencminaremos por -N, y -N_ a las elasticidades de de

A I

manda por trabajo en los sectores A e I respectivamente
(las N's est3n definidas como positivas). Utilizando esta
notacion y (34), diferenciamos (33) para obtener el cam-
bio en el salario real como funcidn del arancel:

A~

35) (w-p) = b.t
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36) {w - pI) = (b-11.t,
donde,
(D_/L_ )N
37) b L oI 0<b<l.

(D, /L PN + (D /LN,

Al estiar b entre los valores de cero y la unidad se
sigue de (3%) y (36) qué aumentos en la tasa de proteccidn
del sector 7 resultarin en un aumento en el salario real
medido en t&rminos de productos agropecuarios y una caida
de 8ste medide en términos del producto importade. Vemos
entonces que una vez que han desaparecido las exportacio-
nes no tradicionales, la relacidn entre salario real y ni
vel de proteccifn es ambigua, subiendo el salario real en
tErminos de un producto y cavendo en t&rminos del otro.

Definamos por t, a aquel nivel de arancel al cual la

0
- . ] . ..
economia deja de producir exportaciones no tradicionales.
La relacifn entre salario yreal y nivel de arancel es en-
tonces la siguiente:

(i) Para 0 > ¢t < t_, a medida que la tasa de arancel aumen

0!
ta el salario real disminuye medido E&ste tanto en t&rmi-
nos de productos agropecuarios como sustitutos de importa
ciones,

ii) Para t > t a medida que se incrementa el arancel, el

O’
salario real aumenta en t&rminos del producto agropecua-
rio y disminuye en t&rmino del producto importado. La Fi-
gura 4 muestra la evolucidn del salario real medido en t&r
mino del producto agropecuaric y del producte importado a
medida que se incrementa la tasa del arancel.

Supongamos ahora una economia que comienza conuna al
ta tasa de proteccidn de manera tal que la produccidn de
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exportaciones no tradicionales es inexistente (o seaque
L }. En ese caso, una pequefia reduccidn del nivel de

proteccidn tendrd un efecto ambiguo sobre el nivel del sa
lario real, medido &ste en t&rmino de una canasta de am-
bos bienes, por cuanto, como hemos visto, el poder de com
pra del salario sube en t&@rminos de un producto y cae en
t€rminos del otro. En realidad, si el sector exportador es
td censtituido mayormente por alimentos, es posible que pa
ra pesos razonables el salario real caiga en t&@rminos de
la canasta. Este seria probablemente el caso de Argentimna
y Uruguay. Sin embargo, para una reduccifn grande enla ta
sa del araneel, la economfia comienza a producir las expor
taciones no tradicionales y a partir de este momento el sa
laric real aumenta en t8rminos de ambos bienes amedida que el
arancel se reduce aiin mads. Claramente, el efectofinal de
una reduccibn arancelaria sobre el salario real dependerd
del monto de la reduccidn en los aranceles y de la compo-
sicidn de la canasta de bienes que se utilice para deflac
tar el salario nominal. Queda claro, sin embargo, que en
el contexto del modelo utilizado es perfectamente posible
observar um aumento en el salario real, siendo esto mis
factible cuanto mayor sea el monto de la reduccidn en el
nivel dé los aranceles. Tambi&n es claro que en el contex
to de este modelo, para pequefias reducciones de aranceles
el comportamiento del salario real es ambiguc, lo cual en
s1 mismo puede actuar como un factor enm contra de intensi
ficar las rebajas arancelarias si es que los instrumenta-—
dores de la reforma tarifaria no tienen un conocimiento
pleno de la forma que opera la economia.

£
IV - CONCLUSIONFS

En este trabajo nos hemos ocupado de estudiar la re-
lacibn entre salarios reales y nivel de proteccién en el
contexto de economias cuyo sector exportador tradiciomal
estd basado en la explotacidn de recurses naturales. En
este contexto hemos incorporado al andlisis un tercer sec
tor productor de servicios y la posibilidad de que surja,
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para niveles bajos de proteccifn, un sector exportader no
tradicional intensivo en el uso de mano de obra. En ambos
~ casos hemos visto que es posible encontrar una asociacifn

positiva entre incrementos en el salario real v reduccidn
de aranceles, :
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INFLACION. TIPOS DE INTERES Y
BALANZA DE PAGOS DURANTE

UNA REFORMA FINANCIERA:
EL CASO DE ARGENTINA

por Donald J. Mathieson™

I - INTRODUCCION

Si bien en los diltimos afios ha aumentado significati
vamente el nfimero de reformas financieras emprendidas en
los paises er desarrollo, todavia hay bastante incertidum
bre con respecto a la repercusidn de dichas reformas no sé
lo en los mercados financieros sinoc tambi&n en el creci-
miento, la inflacién yla balanza de pagos. En ungrado sipg-
nificativo esta incertidumbre obedece a que laevidencia em
pirica relativa al efecto de estas reformas 1/ es bastante
limitada debido ala falta de datos sobre las variables cla
ve (por ejemplo, la forma en que se financia la inversidn del
sector privado) y la duracidn relativamente breve de algu
nas de las reformas méds recientes. Sin embargo, en Argen-—
tina v Chile las autoridades monetsrias han comenzado a

{*) El nutsr es funcionarin del Deparcamenta de Estudien del Fonda Monetarie Internacional. Rl artieule ba side aproba
do por ficorge M. von Furatenberg ¥ salvo indieaci@n en contrarin sv opinifn no debe Interpretacse cemo eriterfo  ofi-
cinl del Fondo.

Alemfin deren cgradecer o Temds Helifio y Ernesce Saka del Sanco Centrel de 1a Repiiblica Argenting su gencrasy ayu
da al Facilitarle las series de tipos de isterés de depdsitos a plazo fijo y préutames, Hernin Puentes, Frits van Bueek
y Josf Braz supirieron numeresas fucntes de dates y describieren pacientemente las estructuras inptitueionales y regu-
tatorias del sistema [inansicre argentlne, Asimlsmo apragezen a Kellett Hamosh su babitual asistencie excelente 2 lo
relativo at trabajo de sompsracidn. Steele T. Besa, Ernepto Hecndndez-Cata y Mohsin Hhan hieleron Geiles conentar jos sg
bre un borrador anterior,
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reunir y publicar datos sobre las variables del mercado fi
nanciero, al menos mensualmente, que facilitan bastante in
formacidon sobre los efectos de la reforma financiera. Las
dos reformas financieras son muy interesantes porque con-
portan significativos cambios estructurales e institucio-
nales, entre ellos 1la eliminacidn de los topes a los tipos
de inter&s, reducciones drédcsticas de los coeficientes de
reserva obligatoria v la atenuacidn de las restricciones
a la entrada vy a la competencia en el sistema financiero.
Este trabajo tiene por objeto utilizar estos nuevos datos
mensuales para estimar un pequetio modelo estructural de la
economia argentina en el que se subraya el vinculo entre
el sistema financiero, la inflacidn y la balanza de pagos.
Este modelo puede utilizarse no sblo para analizar los
efectos a corto y largo plazo de la refprma financiera en
los mercados financieros, la inflacitn y la balanza de pa

gos, sino también para la simulacidn de politicas yel pro
noéstico.

El resto de este trabajo se divide en cince seccio-
nes. En la seccidn II se describe la estructura tebdricabid
sica del modelo v en la seccidn IIT se analizan las esti-
maciones de par@metros correspondientes a este modelo ob-
tenidas a partir de una muestra de datos mensuales desde
marzo de 1977 hasta diciembre de 1979. En la seccidn IV se
considera de qué manera pueden utilizarse log resultados
de la estimaci®n para explicar el comportamientode los ti
pos de inter@s reales y la separacidn entre los tipos de
interés de los depdsitos y de los préstamos, v se examina la
repercusion de la reforma financiera en la inflacién, la
balanza de pagos v los mercados financieros. lLa quinta
seccitn se refiere al prondstico del modelo en el periodo
enero-mayo de 1980. En la seccibn final se incluye un re-
sumen de nuestros resultados y una discusifn sobre la la
bor futura.

i1 - MODELO BASICO

Antesdelareformafinanciera,elsistemafinancieroaz
gentino estaba muy centralizado. Desde 1973 hasta junio de
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1977 los bancos y las instituciones-financieras no bancarias
- ‘ .

debian mantener sus depbsitos en la cuenta del Banco Central.

Estas instituciones recibian una comisitn fija, por enci-

-ma del tipo de interés de los depdsitos, sobre todos los

depdsitos transferidos a la cuenta del Banco Central. Los
fondos prestables de los bancos consistian en anticipos y
descuentos del Banco Central. las instituciones financie-
ras estaban sujetas a diversas restricciones, entre ellas
el control sobre la composicidn del cré&ditc, topes a los
tipos de inter8s de los préstamos y los depbsitos y eleva
dos coeficientes de reserva obligatoria, Emn marzode 1976,
el nuevo gobierno sefiald que su objetivo de politica era
la descentralizacidn de los depdsitos y los préstamosy la
liberacidn de los tipos de inter@s. La reforma inicial, en
mayo de 1976, permitid que las instituciomes financieras
ampliaran sus operaciomes con certificades de depdsito a
30 dias v a tipos de inter&s negociados libremente, y que
utilizaran esos fondos para hacer préstamos a los tiposde
interés del mercado 2/.

En junioc de 1977 tuvo lugar la descentralizacidn de
los depbsitos. Esta medida vino acompaniada de la libera-
ciBn de los tipos de inter@s y la fijaci®n de un coeficien
te de reserva uniforme del 45 por ciento sobre todos los
depbsitos. En el perfodo comprendido entre esa fecha y me
diados de 1980 hubo un rapido crecimiento real de las te-
nencias en actives financieros (en particular,depdsitos a
plazo fijo), elevados tipos de inter@s nominales y reales
(una vez ajustados seplin la inflacidn efectiva) sobre los
préstamos vy los depbsitos, y una separacidn relativamente
amplia entre los tipos de inter@s de los depdsitos yde los
préstamos. Ademds, en el periodo 1977-80 se produjo una
disminucidn significativa de la inflaci®n y un superavit
sostenido de balanza de pagos ocasionade fundamentalmente
por importantes entradas de capital.

El impacte global de la reforma financiera en el cre-~
cimiento, la inflacifny la balanza de pagos puede determinar
se con exactitud finicamente dentro del contexto de un modelo
de equilibrio general de la economia argentina. Dado que
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nuestra muestra estd compuesta de datos mensuales hay cier
tas variables, como por ejemple el gasto de inversitn, pa
ra las cuales no hay observaciones. Nuestro modelo se con
centra, por consiguiente, en los vinculos entre la refor—
ma financiera, los tipos de intergs, los activos financie
ros reales, la inflaci®m y la balanza de pagos creados por
los ajustes de cartera del sector privado, bancario y no
bancario. Estos vinculos pueden describirse mejor conside
rando primerc el comportamiento de cartera del sector pri
vado.

1. El comportamiento de cartera del sector no bancarie

Conviene distinguir entre el comportamiento de carte
ra del sector bancario y el del sector no bancario. El sec
tor bancario comprende las instituciones financieras, yvel
sector no bancario se compone de empresas y hogares. Los
ajustes de cartera del sector no bancario obedecen a ten-—
tativas de establecer una combinacitm preferida de activos
y pasivos. Se supone que las tenencias reales deseadas de
cualquier activo o pasivo (Xl) dependen del vector de- ren

dimiento real previsto (rp} que puede obtenerse con ins-
trumentos de cartera y el nivel previsto (o permanente) de

ingreso real (Y ). Por consiguiente, X]i = f- (r )Y para

cada activo i 3/ La existencia de costos de ajuste_ hace po
co probable que se cuente en todo momento con las tenen-
cias de cartera deseadas. Los hogares y empresas trataran,
sin embargo, de acercarse a la combinacitn 8ptima de car-
tera. Se supone gque la variacidn deseada de las tenencias
de cartera del sector privado de un activo dade adoptari

la forma de D 1n X, = v, /in ¥ - L 1n X, /, siendo la el

i i i i- :
logaritmo natural -'LXi e = Xi ETI D = el operador dife
rencial d4/dt. ’ ’

Al examinar el comportamiento de cartera del sector
no bancario, este estudio se concentrari en el comporta-
miento de cuatro activos claves: moneda,depdsitos aplazo,
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dinero en sentido ampllo y pré&stamos bancarios. Las tenen
cias de moneda (C) varIian de acuerdo con

(1) D 1n C%) =Y [ln (%bd - L In C%%, eﬁ qﬁe

(la) 1n (%Jd = ag + o (—%e) - oy (rT - ﬂe) -

e e
- o, (rG - 7)) +1n Y

siendo i/P = nivel de precios

T = tasa prevista de inflacidn

ro = tasa de rendimiento de los depdsitos a pla-
Z0

rG = tasa de rendimiento de las letras de Tesore-—
ria del Gobierno

Y = ingreso previsto o permanente.

Esto implica que las tenencias reales deseadas de mo
neda aumentan al elevarse el nivel de 1ngresopermanentey
la tasa de rendimiento real prevista de la moneda, y dis-—
minuyen cuando aumenta el rendimiento real de los depdsi-
tos a plazo o las letras de Tesoreria del Gobierno. El ren
dimiento real previsto de la moneda se define comeo el ter
mino negativo de la tasa prevista de inflaci®n 5/. Dado
que los dep@sitos a plazo y las letras de Tesorerla.secon
sideran sustitutos de la moneda, una elevacidn de la tasa
de rendimiento prevista de estos activos alternativos re-
ducird las tenencias deseadas de moneda.

El comportamiento de las tenencias del sector no ban
cario en depbsitos a plazo (T) viene dado por

_ T
(2) D In C§) =Y, [ln (§ﬁ - Lln (§9]+-l121,
en que
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e

(2a) 1n (%)d =0, - as(- ﬁe)-+a6(rT -7 ) -

e e
- u7(rG -1 )+ In¥Y

siendo Z1 = yariable ficticia que refleja la descentrali-

zacitn de los depdsitos 6/.

Las tenencias reales deseadas de depOsitos aplazo au
mentan siempre que se produzca un aumento del ingreso per
manente o de la tasa de rendimiento real prevista de los
depbsitos a plazo. En cambio, un rendimiento real més ele
vado de los titulos corrientes o piiblicos-se traduciria en
una disminucidn de las tenencias deseadas de depOsitos rea
les. la presencia de rendimiento en las letras de Tesore-
rfa del Gobierno obedece a que las autoridades han utili-
zado este rendimiento para proporciomar un "piso' al tipo
de interés de los depdsitos a plazo.

El dinero en sentido amplioc (M) es igual a la sumade
moneda (C), depbsitos a la vista (N) y depbsitos a plazo
(T), es decir, M = C + N + T. Si bien podriamos trabajar
con las distintas funciones de demanda, el concepto de ex
ceso de demanda u oferta global de los activos monetarios
serd Gtil en nuestra formulacidn del comportamiento de los
precios y la balanza de pagos. Esto obedece a que la mone
da, los depBsitos a la vista y los depbsitos a plazo cons
tituyen los activos mds 1iquidos de la’ cartera del sector
privado no bancario y, por le tanto, son los que conmayor
probabilidad reaccionar&n r@pidamente ante las cambiantes
preferencias de cartera., Asi, la funcitn de ajuste de 1la
masa glecbal de dinero es

My Myd _ M ‘
(3 D In (50 —. Yq In (P) L In (P) + Azzl, en que
A -Myd e e
(3a 1n(§9 = og + ug(— Ty + alO(rT T ) -
e e
= -all(rG -7 )+ In¥
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Dado que ln(%éd refleja la suma de tres demandas in-

dividuales, implica que hay cierta ambigliedad con respec-
to a2 los signos de By ¥ &g » Por ejemplo, si sube el ti-

po de interés de los depBsitos a plazo se incrementard la
demanda de dep®sitos a plazo pero se reducird la demanda
de moneda y de depbsitos a la vista., E1 té&rmino %5 puede,

asi, ser positivo (negativo) si la variacitn de la deman-
da de depbsitos a plazo predomina com respecto a la varia
cibn de la demanda de moneda y de depbsitos a la vista.
Existe una ambigliedad similar con respecto al efecto de
una variacitn en el rendimiento de la moneda,

Adem@s de comstituir un importante tenedor de pasi~
vos del sistema financiero, el sector no bancario (en es-
pecial las empresas) es tambin un importante prestatarlo.
El ajuste del sector no bancario de sus tenencias de prés
tamos bancarios (B) viene dado por

(4 D ln(ia = Y4 [1n(§3 - L lnG%O] + 1321 , en que

B,d _ e ' e
(&a) ln(P) = e, ulS(rB T ) + ulé(rF T ) +
e e
+ a15(rG -7 )+ In¥Y
siendo r% = costo nominal de los empré&stitos del exte-—
rior
r, < costo nominal de los prestamosrkabancos in
ternos.

For consiguiente, las tenencias deseadas en préstamos
bancarios del sector no bancario disminuirfn cuando aumen
te el costo real previsto de los prestamos bancarios, ba—
je el costo real previsto de los préstamos externos ,decli
ne el rendimiento previsto de los tTtulos piblicos y dis—
minuya el ingreso permanente. Se supone que a,, comprende

el rendimiento real del capital (que se toma como constan

te a corto plaze),., El término t, - 7® refleja el heche de
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que las empresas y los hogares siempre pueden vender sus
tenencias de titulos piiblicos para financiar otrascompras,
pero hay menos probabilidades de que lo hagan si el rendi
miento de dichos actives es relativamente elevado, e, es

positivo dado que los empr&stitos externos se consideran
como alternativa de los empréstitos internos.

El costo previsto de los fondos externos se compone
de tres elementos: 1) el costo nominal del pr&stamo exter
no (r ), 2) la pérdida (ganancia) de capital prevista,re

1ac1onada con cualquier depreciaci®n (apreciacibn) previs
ta del tipo de cambio durante el periodo del préstamo (x€)
v 3) el costo impuesto por los controles de capital del
gobierno. En Argentina, las reglamentaciones del Gobierno
han efectado no sblo a la estructura de vencimientos de las
obligaciones externas sino tambign al costo de la cobertu
ra a término. Por ejemplo, en octubre de 1977 las autori-
dades establecieron un plazo de vencimiento minimo de un
afio para los empréstitos externos y con posterioridad, en
diciembre de 1977, este plazo se alargd, a dos afios como
minimo. Reci&n en 1979 se suprimid el requisito del plazo
de vencimiento minimo de dos afios. Esta clase de control
de capital afiade una prima de riesgo significativa al cos
to de los empréstitos externos. Esto significa que el cos
to de dichos empréstitos (expresado en moneda nacional)se

rad igual a r, + x® 4+ p (siendo p la prima de riesgo debi-

¥ .
da al requisito de plazeo minimo de vencimiento) en lugar

de simplemente r_ + x= 7/. Sin embargo, supondremos gque

una vez establetida esta prima de riesgo, se mantendra

constante a menos que vuelva a cambiar el requisitodepla
zo minimo.

Otro control de capital que tuvo un efecto significa
tivo en el costo de los empréstitos externos fue la fija-
citn, en mayo de 1978, de un requisito de deptsitos saobre
los empréstitos externos. A partir de dicha fecha, los
prestatarios internos debian depositar el 20 por cientode
todos los empr@stitos externos en depdsitos en moneda na-
cional, con cero tipo de inter&s, Esto aument® el costo de
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los empréstitos externos (rF + xe)/O,B. En diciembre de

1978 se suprimid ese requisito. Haciendo caso omiso por el
momento de la prima de riesgo dehida al requisito de pla-
zo de vencimiento minimo, esto significa que el costo de
los empréstitos externos pasa a ser 61 (rF + x%)/0,8, don

de 61 adquiere el valor 1 en periodos en que el requisito

de depOsito estd en vigencia vy es igual a cero el resto
del tiempo.

Ademéds de estas medidas de control del capital, las
medidas tomadas por el Gobierno tambiZn han influidoenel
costo de la cobertura a t&@rmino. Desde el comienzo denues
tra muestra hasta julio de 1977, las autoridades ofrecie-
ron cobertura a t&rmino para empréstitos externos aproba-
dos a un tipo de intergs de prEstamos mutuos garantizado.
Durante este perIfodo, este fltimo tipo de inter&s represen
t6 el costo de la cobertura a t@rmino. DespuBs de julicde
1977, la falta de un mercado a t&rmino bien desarrollado
significB que el sector privado mediria el costo de la co
bertura a término con respecto a la tasa prevista de depre
ciacidn del tipo de cambio (x®). Tomados en conjunto, es-—
tos factores suponen que el costo de los empréstitos ex-—

ternos estari dado por

e e
1= + - - +
T (rF . x J(1 61 62) + 6l(rF x ) /.0,8+
+ 6 + + o, +
2(Fp ¥ Tg) Fop tey
siendo
T, = tipo de inter€s externo nominal (en porcentaje men
sual) ‘
g = costo de la garantia de cambio del Banco Centralen
cobertura a término (en porcentaje mensual)
x = tasa de depreciaci®n prevista del tipeo de cambio{en
porcentaje mensual)
§. = 1 desde 5/7B hasta 12/78, 0 el resto del tiempo
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[=2}
I

1 desde 3/77 hasta 7/77, 0 el resto del tiempo

o
Il

prima de riesgo debida a la fijacitn de plazos de
vencimiento minimos de uno (pl) v dos (pz) afios.

En toda nuestra especificacidn del comportamiento del
sector no bancario, la tasa prevista de inflacidn y la ta
sa prevista de depreciaci®m del tipo de cambio han desem-—
pefiado un papel importante en la determinacién de la tasa
real de rendimiento de los activos financieros. Para sim-
plificar, supondremos que el sector privado formula susex
pectativas con respecto a los precios y el tipo de cambio
tomando como base las fluctuaciones efectivas . anteriores
del tipo de cambio y los precios. Por consiguiente,

(5) Dx- = Bl(Lx - Ixe), en que O<B1 <1

siendo
x = tasa de variacifn efectiva mensual del tipo de cam
bio
L = operador de desfase (I_xt =-xt_1)
= 1 ~1L
y e e ‘
(6) D =62(L7r-—L'n'),enque0<82<1
siendo

7 = tasa de variacidn efectiva del indice de precios
mayoristas (en porcentaje mensual).

Uno de los cbjetivos de nuestro estudio serd determi
nar los valores de Bl v 82 que mejor describan larevisi®n

de las expectativas de precios y del tipo de cambio,

Suele afirmarse que esta clase de estructura de ex-
pectativas adaptables es '"irracional" en el sentidode que

puede suponer periodos prolongades durante los cuales ha-
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ya una brecha significativa entre las oscilaciones de pre
cios previstas y las efectivas. Come han afirmado recien-
temente White (1980a) y Brunner,Cukierman y Meltzer (1980},
dicha estructura de expectativas es, sin embargo, perfec—
tamente 'racional' (representa una t&cnica de previsidn op
tima) siempre que los agentes econ@micos mo sepan con cer
teza si las commociones observadas que aflijen a la econo
mia son permanentes o transitorias. En la economia argen-
tina, que est? experimentando grandes cambios estructura-.
les, dicha incertidumbre es end®mica, En un caso asi, to-
das las observaciones anteriores sobre una variable dada
son iitiles para determinar la permamnencia de conmociones
anteriores. En Brunner et al, {1980) tambi&n se ha afirma
do que la magnitud de nuestras Bl v 52 estarf positivamen

te relacionada con la raz®tn entre la varianza de las con-
mociones permanentes y la varianza de las conmociones tem
porarias. Por ende, si esta {iltima razdn es baja, entonces
Bi serd baja, dandole un pese importante a los aconteci-

mientos anteriores. Esto significa que los wvalores de Bi

que dan la mejor descripcifn de la revisidn de las expec-
tativas del tipo de cambio y de los precios tambi&n darin
informacifn sobre la varianza relativa de las conmociones
permanentes y transitorias de la economia argentina,

2. El sector bancarioc

Las instituciones financieras adoptan dos decisiones
simultineas importantes: 1) las fuentes de financiamiento
que trataran de utilizar y 2) los activos rentables que
compraridn. Las fuentes de financiamiento comprenden las
utilidades incorporadas, suscripciones de los propieta-
rios, emprBstitos del exterior, préstamos concedidos por
el Banco Central y recepcion de depGsitos a plazo y a la
vista. A corto plazo consideraremos como dade el compromi
so de fondos de los propietarios y supondremos que el uso
de otras fuentes de fondos depende del costa relativo de
dichos fondos y de las restricciones que impongan las au-—
toridades a su uso. Esto significa gue el uso de la fuen-
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te S como propercitn del total de fondos (F) serd consi-
derado funcidn de: a) el vector (rB) de costos nominales

relativos de las diversas fuentes de fondos y b) los ren-—
dimientos que puedan obtenerse sobre los activos banca-
rios. Se utilizan rendimientos nominales dado que las uti
lidades de los bancos se basan en el diferencial entre el
costo de sus fondos y el rendimiento de sus activos. Ade-
mas, la utilizaci®n por los bancos de una fuente dada se
ve influida por la reglamentacidon del gobierno que afecte
a dichas selecciones de cartera. El vector de estas res-
tricciones se indicard con g. Por consiguiente, S,/B==f.

(rBag) El uso de una fuente dada de fondos disminuird al
aumentar su costo en relacidn con otras fuentes.

A la vez que adoptan la decisifn sobre las fuentesde
fondos, los bancos tambifn tiener que decidir qué activos

rentables adquiririn. Las tenencias deseadas de cada acti

vo A. con respecto al total de activos bancarios (F) tam—
bin serd una funcidn del vector del rendimiento nominal
de los activos bancarios y el costo de los fondos banca
rios v de las restricciones del goblerno (g) a la selec—
cidn de activos. Por lo tante, A, /F = (r s£). Las com~

pras de un activo dado aumentar@n al 1ncrementarse su ren

dimiento con respecto a los rendimientos de otros activos.

En una economia como la de Argentina, donde todos los
activos y pasivos bancarios (excepto las suscripciones de
los propietarios) tienen plazeos de vencimiento relativa-
mente cortos (muchos préstamos se renegocian cada 30 dias),

se supone que los bancos est@n en condiciones de reorgani

zar continuamente no s6lo sus fuentes de fondos y tenen-
cias de activos sino tambidn los tipos de inter&s sobre los

préstamos y depbsitos, a fin de lograr la posicitn de car

tera deseada dentro del periodo de observacidn. Se alcan-
zard el equilibrio del mercado financiero a corto plazo
cuando se ajusten los tipos de inter@s de mercado de tal
forma que las tenencias deseadas de activos y pasives de
cartera de los bancos sean iguales a la masa efectiva ge-
nerada por los ajustes de cartera del sector no bancario.
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Por lo tanto, si bien se supone que los tipos de interés
se ajustan a fin de equilibrar el mercado a corto plazo,
no se supone que el sector no bancario mantenga necesaria
mente la combinacidn deseada de activos de cartera en todo
moemento,

Conforme a esta hipBtesis de equilibrio del mercado,
el comportamiento a corto plazo de los tipos de interés de
los pr&stamos (rB) v de los depdsitos a plazo (rT) refle-

jan el comportamiento de la demanda del sector no bancario
de depdsitos a plazo (ecuacidn (2)) y préstamos (ecuacidn
(4)), v el de las tenencias deseadas por el sistema banca
rio de pré@stamos al sector privado v la recepcidn de depo
sitos a plazo. La oferta deseada de préstamos bancarios al
sector privade estd dada por 8/.

(7) 1n(%98 + G5 [ IB(l-K) -T_ 4T K] +

%16 RS

- - - -t
+ 4 [lB rc] + &g [IB rF]

siendo
K = coeficiente de reserva obligatorio
Ty = intereses pagados sobre las reservas obligatorias

Se supone que las tenencias de los bancos de présta-—
mos del sector prlvado aumentan al elevarse el tipo de in
terés de los préstamos con respecto al costo de los depc-
sitos internos 3/, el costo de los fondos externos o el
rendimiento de los titulos pliblicos. El impacto del tipo
de interés de las letras de Tesoreria del Gobierno obede-
ce a que los titulos pliblicos pueden sustituir a los prés
tamos al sector privado en las carteras de los bancos. Ia
funci®n de oferta de los préstamos bancarios se hasa en di
ferenciales de los tipos de inter@s fundamentalmente por-
que las utilidades de los bancos proceden de la diferencia
entre el costo de los fondos bancarios y el rendimiento de
los activos bancarios.
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En esta formulaci®dn, el total de fondos bancariocs se
define de la siguiente manera:

(8) F = (1-®YN + (1-K)T + BB -+ CA + 10
siendo
BB = préstamos obtenidos por el sistema bancariocyan
ticipos del Banco Central
CA = Cuenta de capital del sistema bancario
I0 = Otras fuentes (neto) de fondos del sistema ban-

cario.

Dado que nuestra muestra abarca tanto el periedo de
depbsitos centralizados como el de depBsitos descentrali-
zados, se han producido cambios considerables de las fuen
tes de fondos bancarios. Antes de la descentralizacifn de
los dep8sitos, los fondos bancarios prestables procedian
fundamentalmente de anticipos del Banco Central y de los
propios recursos de capital. En el periodo posterior a la
descentralizacidn, sin embargo, el coeficiente de reserva
obligatoria mucho menor significd que los depBsitos a la
vista y a plazo pasaron a constituir una proporeidn mu-
cho més grande del activo bancario disponible.

La oferta deseada de depOsitos a plazo de los bancos
estd dada por

T.5 _
(1) 1In Gf) = Oy " Oy [rT - rEK - rB(l-K)] +

3
—— e — f— ‘ H
+ a22 [rT rEK rGJ+ a23 [rT rEK rFJ

Esto significa que la proporcitn deseada de fondos
bancarios generada por la recepcidn de depdsitos a plazo
aumentari cuando disminuya el .costo de los depbsitos apla
zo (ajustado segiin los pagos de intereses sobre las reser
vas obligatorias), aumente el rendimiento de los préstamos
bancarios o los titulos piiblicos o se eleve el costo de
los fondos externos.
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3. Comportamiento de los precios

El desequilibrio de cartera del sector nobancario no
sBl1lo afecta a los mercados financieros sino gue trebasa a
gstos, repercutiendo en la inflaci®n, el producto y la:ba
lanza de pagos. Dado que nuestro an@dlisis se basa en datos
mensuales, la disponibilidad de datos limita las clases de
variables que pueden considerarse enddgenas. Por ejemplo,
la falta de datos mensuales scbre el gasto significa que
es difficil incorporar em el modelo las oscilaciones men-—
suales del ingreso. Nuestros esfuerzos se concentraran en
explicar los vinculos entre los mercados financieros y el
comportamiento de los precios y la balanza de pagos.

Nuestro andlisis de los precios se basa en la distin
cifn entre los componentes internos y externos del indice
de precios mayoristas. El Indice de precios mayorista glo
bal (P) sera igual a

o l-o
_ 257 725
(10) P GZAPD PF
siendo .
PD = fndice de precios de articglos nacionales
PF = Tndice de precios de articulos extranjeros.

Los articulos nacionales son los producidos en el
pafs, Los precios externos serfn iguales a los preciosmun
diales ajustados segiin los efectos del tipo de cambioyde
los aranceles (o cupos)

Se supone que los precics de los articulos nacionales
reaccionan ante las influencias del arbitraje de los pre-
cios internacionales v los factores de la demanda interna
10/. Por consiguiente,
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Ppey
(11} D 1In (PD/PF) = Qg = a27L In ( PF ) +
d
g [ L in (M/P) - In (MjP) +
+ 1422 + ABZB
siendo
22 ,Z3 = yariables ficticias (vBase el ap&ndice II).

La tasade alza de los precios de los articulos nacio
nales aumentard con respecto a la tasa de inflaci®n exter
na (incluidos los efectos de las variaciones del arancel y
del tipo de cambio) siempre que los precios de los articu
los nacionales se ubiquen (determinados por El) bastante

por debajo de los precios externos 11/ AMemds, laspresic
nes de la demanda interna, medidas segin el excesc:deofer
ta de dinero real, pueden elevar la tasa interna de 1nfla
cidn por encima de la tasa de inflaci®n internacional. Ia
presencia de efectos del arbitraje de los precios interna
cionales y de desequilibrio monetarioc se debe aque la eco
nomia argentina no es totalmente cerrada ni abierta. Si
bien las autoridades de Argentina han ido reduciendo las
barreras comerciales, los precios internos no se han equi
parado perfectamente a los precics externos debide a los
efectos de las barreras comerciales restantesya que lleva
tiempo crear la clase de instituciones importadoras vy ma-
yoristas que arbitren con rapidez las oportunidades de ob
tencidén de beneficios por las diferencias entre los merca
dos externo e interno.

4, Balanza de pagos

El desequilibrio de cartera también puede afec-—
tar a la situaci®n de la balanza de pagos. Esto se aplica
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en especial con respecto a los excesos de oferta de dine-
ro. A fin de reflejar la relaci®m entre el exceso de ofer
ta de dinero y la balanza de pagos, es importante admitir
que la base monetaria interna puede aumentar por las com—
pras de activos internos o externos efectuadas por el Ban
co Central, Esto significa que sdlo puede evitarse el ses
go de ecuaciones simultZneas si el modelo contiene 1) una
ecuacitn de balanza de pagos, 2) una identidad que wvincu-~
le la oferta de dinero, el cré&dito interno y labalanza de
pagos v 3) una ecuacidn que explique el comportamiento del
crédito interno. Esta {iltima ecuaci®n requiere que se es-
pecifique la relacidn entre la emisi®n de cré&dito interno
del Banco Central y los factores determinantes del déficit
del Estado. Lamentablemente, existen pocos datos mensuales
sobre el déficit global del Estado y las variables (p.ej.
el gasto piiblice) que determinan su magnitud. De momento,
nuestro modelo sBlo incluye, por consiguiente, una acua-
cibn de balanza de pagos. Esto reduce la probabilidad de
que nuestra ecuacidn estE exenta del sesgo de ecuaciones
simultineas,

Suponemos que la balanza de pagos se verd dinflui-
da por las tentativas de arbitrar los precios de los bie-
nes y titulos de los paises y por el desequilibrio de car
tera. A largo plazo, el equilibrio del mercado de mercan-
cias requerird que los precios internos suban a la misma
tasa que los precios mundiales ajustados segin las varia-
ciones de los tipos de cambio y las restricciones comer-
ciales. Del mismo modo, el equilibrio sostenido del merca
do de activos requiere que los tipos de interés internos
no difieran de los tipos de interfs externos, mds la tasa
prevista de depreciaci®n del tipo de cambio, en més que la
prima de riespgo afladida a los prEstamos concedidos a los
argentinos por instituciones financieras extranjeras (es
decir, debe mantenerse la paridad de los tipos de inte-
rés). A corto plazo, cualquier desviacidn de la paridad re
lativa del poder adquisitive o la paridad del tipo de in-
terés provocard flujos de arbitraje y dard lugar a varia-
ciones de las tenencias en reservas de divisas (suponien-
do que las autoridades estBn aplicando una politica cam-
biaria dada).
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Ademds, el desequilibrio de cartera repercutird@ emn
las decisiones relativas a los movimientos comerciales vy
de capital., Dado que las tenencias monetarias representan
la mayor parte de los activos liquidos, probablemente un
exceso de oferta (o de demanda) de dinero tendrd un gran
efecto a corto plaze en la balanZa de pagos.

El crecimiento global de la masa de reservas interna
cionales de Argentina estd dado, por consiguiente, por

(12) DIn R =a,, - aBO(D In P. = In P - 512) +

29 D F

d
— ' — —
+a31rB o 313) + a32(1n M L In M) +

+ Aﬁzl + A724

Esto significa que la balanza de pagos mejorari siem
pre que la tasa interna de inflacibn baje con respecto a
l1a tasa extérna de inflacion (incluidos los efectos de las
variaciones del tipo de cambio y las restricciones comer-
ciales), aumente el tipo de inter@s de los preStamos din-
ternos con respecto a los tipos de inter&s externos (ajus
tados segln la tasa prevista de depreciaci®n del tipo de
cambio y una prima de rTiesgo) y se genere umn exceso nomi-
nal de demanda de dinero.

Il - RESULTADOS EMPIRICOS

1. GEstimaciones de parimetros

En el cuadro 1 se presentan lcs resultados empiri-
cos de nuestro modelo basados en una muestra de datos men
suales que comprende desde marzo de 1977 hasta diciembre
de 1979. Las estimaciones se obtuvieron utilizando un es-
timador de mAxima probabilidad e informaci®n completa(véa
se un andlisis en Wymer (1978)) que daba cabida a la impo-
sicitn de las restricciones aproximadas de ecuaciones cru
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zadas., Todas las funciones de oferta y demanda estZn bien
identificadas y las estimaciones de parf@metros en general
son del signo previsto y significativas,

las necesidades de cartera del sector privado no ban
cario demuestran una notable distincidn entre las reaccio
nes a corto y largo plazo frente al tipo de inter@s, lain
flacidén y las oscilaciones previstas del ingreso. Las te—
nencias reales deseadas de moneda han reaccionado positi-
vamente ante el rendimiento real previsto de la moneda

e . . .

{(r ) ¥ negativamente ante el rendimiento real previsto de
- - e -

los deptsitos a plazo (rT - 7 ) v las letras de Tesoreria
. e ;

del Gobierno (rG - % ). 8in embargo, como se ve en el cua

dro 2, hubo una reacci®n inicial mucho menor ante las va-

riaciones de we, rp ¥ ¥ que a largo plazo. Por ejemplo,

unl alza del 1 por ciento en el tipo de interZs de los de-
pOsitos a plazo inicialmente reduciria las tenencias rea
les de moneda tan sdlo en 0,045 por ciento. A largo plazo,

esta misma variaci®n en I produciria una reduccibn del

0,76 por ciento de las tenencias reales de moneda. Esto
obedece en un grado significativo al ajuste relativamente
lento de las tenencias efectivas a las deseadas demoneda.
El ajuste de las tenencias efectivas a las tenencias de-
seadas reales de moneda sufre un periodo de desfase medio
de algo mas de 18 meses,

las tenencias reales de depbsitos a plazo del sector
no bancario aumentaron cada vez que aument® el ingreso pre
visto o el rendimiento real de los depbsitos aplaze y dis
minuyeron cada vez que se increment® el rendimiento previs
to de las letras de Tesoreria del Gobierno. Pese a que el
efecto de un rendimiento real previsto ma@s elevado de la
moneda (aS) no es significativo, es del signo opuesto al

de la hipdtesis. Esto podria obedecer a que ladisminuci®n
de la tasa prevista de inflacidn supuso no sdlo un rendi-
miento mds elevado de las tenencias en moneda sino, ade-
miAs, que en general los activos financieros resultaran més
ventajosos al bajar la inflaci®tn, La relaci®n negativasig
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Cuadro 1, Estimaciones de parZmetros para Argentina 1/

EcuaciBn d;§§i§¥2§23 E;E?;Eiﬁ?iﬂ Parametro | Estimacidn Razdn-t
(1) D In @é gzri?i;i: v 0059 2,03
constante % 0,636 0,80
& e 22,1354 2,22
rp- T % 10,528 2,05
Ty = T q=a, 2/
(2) D 1n c%) gzri?ﬁzig Y 0,061 6,69
comstante a, 1,175 4,01
- o -5,911 1,53
T, - . o 10,989 6,01
o a% 30,566 4,23
2, M 0,013 1,04
(3) D 1n (& parametro A 0,039 2,95
P de ajuste 3
constante g 1,390 6,33
—® & 1,393 1,61
T - " 2 4,861 2,65
T, - w° a, 2,892 1,91
Z A 0,016 4,68
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Cuadro 1 {continuvaci®n)
_ Estimaciones de par@metros para Argentina 1/
Fcuacidn Var?.a.ble Var_iabl_e Pardmetro Estimacidn Razdn—t
deperndiente explicativa
$: parimetro ) 1.91
(4) D In (P) de ajuste Ty, 0,030 3
constante al.‘Z 1,470 2,50
I 1,75
rp = 1 o, 12,417 s
e
rl - ., 6,807 1,51
~a® ¢ =a 2
e 15" 2
A - 0,18
Z1 3 0,002 s
(5) X B, 3/ 0,25
(6) e B, 3/ 0,50
(N In (8/M°  constante @ 0,497 14,68
rB(l—K)—"I:T+1‘EK 317 5,509 9,41
r, - Tg og 1,020 5,67
- T c =
Ty -ty %g7%g 2
(9) 1 (7/m° constante o, 1,411 11,01
rT-rEI{-rB(l-K) %oy 15,164 7,25
rTurEK-rG %o l},l}]..l 5,78
—" — r =
T TR TR Byg70, 2
(10) In (B} constante 624 1,001 2.199,08
PD GQS 0,937 817,21
(11) D 1In (PD/PF) constante By~ Ugq Fy 0,164 1,70
~%28%8
L In (Ppe,/Py) %27 0,359 13,04
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Ceadro 1 (conclusida)
Estimaciones de parZmetros para Argentina 1/

Ecuacidn Variaple Var}ablg Pardmetro Estimacidn Razfn-t
dependiente axplicativa .
ZT In /P - 1o u/RYY7 - 11,550 2,98
Z, A, -0,152 4,31
23 AS 0,064 5,08
(12} DInR constante 329+a30912 -0,030 1,77
4151373
D 1nPIJ - D 1ln PF - El2 330 0,650 7,81
L T %31 1,991 6,31
[1 Y mx] a, 0,717 4,07
Z, A 0,023 0,95
z, A 0,034 2,BB

1/ Todos los pardmetros de comportamiente se definen como positivos.
2/ Impuesto.

3/ Elegido para maximizar el valor de la funcién de prebabilidad (sin error
tipo).
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nificativa entre las tenencias de dep@sitos a plazo yel
rendimiento real previsto de los titulos piblicos signi
fica que las autoridades argentinas tuvieron &xito enla
utilizacion del tipo de inter®s de los tftulos piblicos
para facilitar un minimo por debajo del tipo de inter@s
de los depd@sitos a plazo.

La estimacidn Y, indica que el periodo de des

fase medio implicito en el ajuste de las tenencias efec
tivas a las tenencias reales deseadas de depSsitos a pla
zo fijo fue de unos 16 meses. Este ajuste relativamente
lento significé que los efectos iniciales de un au

mento en Tgr Tp O ﬁe de las tenencias efectivas de depd

sitos a plazo fueron relativemente pequefios (véase el
cuadro 2). Por ejemplo, un aumento del 1 por ciento en
L produjo una reduccidn de las tenencias reales de de-

p051tos a plazo de s8lo el 0,13 por cierto a corto pla
zo frente a una reduccidn del 2,1 por ciento a argo
plazo.

Dado que el dinero en sentido amplio es igual a la
suma de moneda, depdsitos a la vista y depdsitos a pla—
zo, nuestra discusifn tedrica anterior sefiald que exis-
tia cierta ambigiiedad en tormo al signo de las elastici
dades parciales de la demanda real de dinero con respec

to al rendimiento real previsto de la moneda (-m%) v los
depdsitos a plazo (rT - ﬁe). Sin embargo los resultados

de nuestras estimaciones dieron coeficientes positivos
y significativos para Gy ¥ %4 Las elasticidades com-

puestas que implican las estimaciones de Qg G159 ¥ Gy
H

(véase el cuadro 2) sefialan, empero, elasticidades del
tipo de %nterés inferiores con respecte a las variacio-
nes de 7, Ip ¥ T, que las senaladas por la demanda se
parada de moneda y depdsitog a plazo, Esto obedece a que

la variacion de los rendimientos de los actives provocd
cierta sustitucidn entre los componentes de M. Por ejen
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Cuadro 2. Elasticidades 1/ -

.'bl Variabl Elasticidad Flasticidad
Ecuacidn Varlda. & a{:.:l.a & & corte plazo 2/ a largo plazo
dependiente explicativa (razdn—t) (razén-t)
(1) 1n (%a I 0,006 (0,49) 0,101 (0,50)
B -0,045 (5,67) -0,758 {(2,05)
T, -0,043  (5,67) -0,735 (2,05)
in Y° 0,059 (2,03) 1,0 3/
(2) in (%a _ —n® 0,031 (2,92) 0,500 (2,81)
T, 0,137 (12,46) 2,231 (6,01)
£ -0,130 (5,27) ~2,127  (4,23)
‘ n ¥° 0,061 (6,69} 1,0 3/
(3) 1n (%a - 0,010 (2,82) 0,261 (5,51)
Ty 0,004 (2,58) 0,350 (2,65)
rg -0,008 (1,99) -0,202 (1,91)
1n ¥° 0,03% (2,95) 1,0 3/
() In 6 - -0,003 (0,29) © 0,003 (0,28)
T, -0,032 (3,27) -1,080 (1,75)
o 0,014 (2,70} 0,464 (1,51)
T, 0,014 (2,70) 0,475 (1,51)
1a Y® 0,036 (1,91) 1,0 3/
) 1n (% T, 0,743 (11,01) 0,743 (11,01)
Ty -0,071  (5,67) -0,071 (5,67}
31 -0,070 (5,67) -0,070 (5,67)
T K -0,270 (9,41) -0,270  {9,41)
(83 n G r, 1,557 (7,25 1,557 (7,25)
T, 0,308 (5,78) 0,308 (5,7B)
3l 0,301 (5,7R) 0,301 (5,78)
oK -1,175 (8,55) -1,175 (8,35)
1/ Evalundas segiin medias de la muestra.
2/ la elastieidad a corto plazo es el producto del parimetro de' 1a variable explica~

tiva pertinente (z4's) v el correspondiente pardmetro de ajuste (y;'s) evaluado sg

giin las medias de la muestra.
3/ Impuesto.
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plo, en tanto que la demanda real de depbsitos a pla—

zo tiene una elasticidad a largo plazo de Z,]1 con respec-
to a una variacidn del 1 por ciento en Tos la elasticidad

correspondiente de las tenencias reales de dinero en sen-
tido amplioc es de sBlo el 0,4 por ciento. La elasticidad
inferior de la demanda global de dinero se debe a que un

rT mias elevado no sble hace aumentar las tenencias reales

de depdsitos a plazo sino que tambiBn hace disminuir las
tenencias reales de moneda y depbsitns a la vista. Sin em
bargo, obs&rvese que una reduccifn de la tasa prevista de
inflacidn o el aumento del rendimiento: de los depdsitos a
plazo seguird haciendo aumentar las tenencias reales de di
nero en sentido amplio. Aunque no es altamente significa-
tivo, el wvalor estimado de % también sefiala que la subi

da del tipo de inter#s de las letras de Tesoreria del Go-
bierno hizo disminuir las tenencias reales de dinero. Es-
to obedecid fundamentalmente a la disminucidn de los depd
sitos a plagzo. '

Al jpual que las de la deémanda separada de moneda vy
de dep8sitos a plazo, las elasticidades a corto plazo de
la demanda plobal de dinero fueron mucho menores que las
elasticidades a largo plazo. Una disminucidn del 1 por cien
to en la tasa prevista de inflacidn produjo un aumente ini
cial de apenas el 0,01 por ciento en la demanda de dinero
real frente a un aumento del 0,26 por ciento a largo pla-
zo. Esto obedecid a un periodo de desfase medio de unos 25
meses en el ajuste de las tenencias efectivas a las tenen
cias deseadas del dinero en sentido amplio.

Estas tres primeras ecuaciones de cartera sefialan va
rias conclusiones importantes. En primer té&rmino, pese a
los grandes cambios estructurales relacionados con la re-
forma financiera argentina, es posible identificar fumcio
nes de demanda bien definidas para la moneda, los depdsi-
tos a plazo y el dinero en sentido amplio, que indicaron
reacciones sistemfticas ante las variaciones de la tasa
prevista de inflacién, el rendimiento de los depfsitos a
plazo, el rendimiento de las letras de Tesoreria y el in-
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greso previsto. En segundo t&rmino, la elasticidad a largo
plazo de estas funciones de demanda fue mucho mayor que la
elasticidad a corto plazo. Esto obedece a un ajuste rela-
tivamente lento de las tenencias efectivas a las tenencias
deseadas de activos financieros por parte del sector pri-
vado no bancario. Por @ltimo, la sensibilidad de la deman
da de depGsitos a plazo al tipo de interés de las letras
de Tesoreria indica que el sector privado no bancario con
siderd que las letras de Tesoreria constitufan un sustitu
to razonablemente similar a los depSsitos a plazo y las au
toridades, por consiguiente, estuvieron acertadas al con-
siderar el tipo de inter@s de las letras de Tesoreria co-
mo medio para facilitar un "piso' por debajo del tipo de
interés de los depdsitos a plazo,

La demanda de pré&stamos bancarios del sector privado
no bancario no estd tan bien estimada como las otras ecua
ciones de demanda de cartera. S5i bien los coeficientes del
costo real previsto de los préstamos bancarios y los fon-
dos externos y del rendimiento previsto de los titulos pi
blicos son del signo correcto, nmo son tan altamente signi
ficativos como los de las otras funciones de demanda. Es-
tas estimaciones implican, sin embargo, un ajuste lento de
las tenencias efectivas a las tenencias deseadas de prés-
tamos bancarios y elasticidades del tipo de inter&s bajas
a corto plazo. El periodo medio de desfase implicitoenel
parametro de ajuste estimado (Y4) es de mis de 33 meses.

Este ritmo relativamente lento del ajuste se traduce en
una notable distinecidn entre las elasticidades del tipode
inter&s a corto y a largo plazo. Por ejemplo, a largo pla
zo, una subida del 1 por ciento del tipo de interés de los
préstamos produciria una disminucién del 1,1 por ciento de
la demanda real de préstamos. Sin embargo, a corto plazo
dicha elevacidn de r, se traduciria en una disminucidn de

s6lo el 0,03 por ciento. Esta elasticidad baja a corto pla
zo concuerda con la opinidn de que dichos préstamos se uti
lizaron fundamentalmente parg suministrar capital de explo
tacidn (vEase McKinnon (1973}).Como se verd mds adelante,
el cardcter ineldstico respecto al interés de la demanda a
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corto plazo de pré@stamos bancarios fue un aspecto importan
te de la explicacidn de la existencia de un elevado tipo
de interé&s real sobre los préstamos en el sistema finan-
ciero argentino 12/.

"La proporcidn del total de activos bancarios destdina
dos a préstamos para el sector privado no bancario (ecua-—
cifn (7)) fue muy sensible a las variaciones de los tipos
de inter€s de los pré&stamos y el costo neto de los depdsi
tos a plazo, pero fue bastante menos sensible a las varia
ciones de los tipos de inters de los préstamos externos o
del tipo de inter&s de las letras de Tesoreria..Una eleva
cidn del 1 por ciento en los tipos de inter&s de los prés
tamos elevaria la proporcifin del total de activos banca-
rios mantenidos como préstamos al sector privado en 0,74
por ciento. En cambio, una elevacién del 1 por ciento en
el costo neto de los dep@sites a plazo (rT - rEK) reduci-

ria B/F en sdlo el 0,27 por ciento 13/.

La proporcién del total de fondos bancarios genera-—
dos mediante los depdsitos a plazo fue bastante :sensible
al costo neto de los depdsitos a plazo (rT - rEK), el cos

to de los fondos externos (r%), el rendimiento de. los ti

tulos pitblicos y el tipo de inter@s de los préstamos. La
elasticidad relativamente alta con respecto al costo neto
de los depdsitos a plazo (-1,175 por ciento) sefiala una
disposicidn a reemplazar los depdsitos a plazo por otras
fuentes de fondos cada vez gque aumente el costc de los d&
poOsitos a plazo. Esta proporcifn también fue muy sensible
a las subidas del tipo de inter&s de los pré&stamos (1,557
por ciento).

Como se ve én el cuadro 1, la funci@n de probabilidad
logra el valor méximo cuande se asigna un valor de 0,25 al
coeficiente de expectativas adaptables correspondiente a
las expectativas del tipo de cambio, y un valor de 0,50 al
coeficiente correspondiente a las expectativas de precios
14/, Esto supuso un periocdo de desfase medio de cinco me-
ses en la formulacidn de las expectativas del tipo de cam
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bic y de tres meses en la de los precios. Como ya sedijo,
el desfase un tanto mds largo de las expectativas del ti-
po de cambio podria significar que la razdn entre la va
rianza de las conmociones permanentes y la varianza de las
conmociones transitorias se considera inferior a 1la razén
correspondiente en el caso de los precios. Esta razdn de
varianza relativamente baja de las- expectativas del tipo
de cambio puede obedecer a que hacia el final del periddo
cubierto por nuestra muestra las autoridades adoptaron la
politica de anunciar las variaciones de los tipos de cam-
bio con anticipacidn, lo cual habria tenido el efecto de
reducir la varianza de las variaciones permanentes.

Las ecuaciones de precio ((10) ¥y (11)] senalan que el
nivel global e interno de precios de los bienes reacciond
sistemdticamente ante las influencias del arbitraje de los
precies intermacionales y el deseguilibrio monetario. De
la ecuacién (10) se déduce con claridad que losprecios in
ternos han recibido la ponderacidn mayor en el Indice glo
bal de precios (un 94 por ciento). Losresultados de la
ecuacidn (11) suponen que los precios de los articulos na
cionales reaccionaron no sdlo ante la tasa de variacidn de
los precios extranjeros sino tambi&n ante todo alejamien-
to de los precios de los articulos nacionales con respec-—
to a los precios-externos de un valor de equilibrio alar
go plazo (representado por g,). Aconsecuencia de esta
reaccidn concurrente y desfasada, el procesc de arbitraje
de los precios implicd un periodo de desfase medio de unos
tres meses entre las variaciones de los precios externos
y la variacidn resultante de los precios internos. Ademds
de estos efectos de arbitraje de precios, los precios in-~-
ternos tambi&n se han visto influidos por el exceso de
oferta de dinero.

Las variables ficticias Z2 y Z3 reflejan los efectos
de la "tregua de precios'" de cuatro meses vigente entre
marzo y junio de 1977, periodo en que las autoridades im-
pusieron limitaciones al alza de precios y salariosconel
fin de reducir la tasa de inflacidn. Como puede verse a
partir de las estdiinaciones de )\4 ¥ 15, dicha tregua de pre
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cios logrd en cierta medida desacelerar la inflacién in-
terna con respecto a la inflacidn externa, aunque los es-
fuerzos de los dos primeros meses de la tregua (represen-—
tados por Z2) parecen haber tenido mds €xito que los de
los dos dltimos meses. '

las estimaciones de pardmetros an la ecuacidn de ba-
lanza de pagos seflalan que los factores relativos al arbi
traje de precios y tipos de interés y al desequilibrio de
cartera han desempefiado un papel importante en la determi
nacidn del comportamiento a corto plazo de la balanza de
pagos. Por ejemplo, una elevacidn del 1 por ciento en la
tasa interna de inflaciBn con respecto a la tasa externa
(ajustada segiin las variaciones del tipo de cambio y las
restricciones comerciales) produciria una disminucibn del
0,65 por cientoc en la tasa de crecimiento de la acumula-
¢idn de reservas de divisas dal Banco Central. Hubo una
reaccidn afin wmas espectacular ante la variacidn del dife-
rencial del tipo de inter8s eatre los tipos de interés ex

ternos e internos. La estimacifn de taq sefiala que maele

vacifn de 100 puntos base del tipo de interg@s intermo con
respecto al costo externo de los fondos (ajustado: segln
las oscilacivnes previstas del tipo de cambio) produciria
una elevacidn de un 2 por ciento en la tasa mensual de cre
cimiento de la masa de reservas internacionales de la Ar-
gentina. Esto sefiala una elasticidad significativa del ti
po de inter@s en el caso de las corrientes de capital a
corto plazo.

Los excescs de oferta de dinero nominal afectaron no
g8lo a la inflacibn sino también a la balanza de pagos. Un
aumento del 1 por ciento en el exceso de oferta de dinero
nominal se traduciria en unma disminucidn del 0,72 por cien
to en la tasa de crecimiento de la masa de reservas de di
visas del Banco Central.

La estimacidn del coeficiente (A4) sohre la wvariable

ficticia (Z4) de la restriccién al endeudamiento externo,
con respecto al plazo de vencimiento minimo de un afio, pa
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rece ser del signo equivocado. En general, se esperaria
que se impusiera dicho requisito de vencimiento minimo pa
ra reducir el endeudamiento externc y, por consiguiente,
la acumulacidn de reservas de divisas. El signo positivo
de (A4) puede deberse, sin embargo, a2 que el plazo de ven

cimiento minimo de un afio (fijado en octubre de 1977) fue
seguido casi inmediatamente por un vencimiento minimo de
dos afics(en diciembre de 1977). Por lo tanto, es factible
que en previsién de controles de capital afin misestrictos
el sector privade aumentase la obtencidn de préstamos ex-
ternos en el periodo inmediatamente posterior a la fija-
cidn del plazo de vencimiento minimo de un afie.

2. Eficacia de los pronfisticos en la muestra

En el cuadro 3 se suministra informacién sobre los
prondsticos en la muestra, estdticos y dindmicos, que uti
lizan nuestro modelo. En los prondsticos estdticos se uti
lizan los valores efectivos de las variables exdgenas y
las variables enddgenas desfasadas, en tanto que en los
prondsticos dinfmicos se utilizan las variables endbgenas
desfasadas generadas por el modelo. Los prordsticos estd-
ticos implican errores de pronbsticos medios cuadrados de me
nos del 1 por ciento en todas las variables. Son errores
razonablemente pequefios tratdndose de datos mensuales que,
en general, manifiestan mucha mayor variabilidad que 1los
datos trimestrales o anuales. Los errores medios cuadra-
dos de los prondsticos dinZmicos son un tanto mayores que
los de los proundsticos estdticos. Los errores dindmicos os
cilan entre menos del 1 por ciento v mads del 15 por cien-
to (en el casoc del nivel de las reservas de divisas). El
error relativamente grande de la ecuacidn de balanza de pa
gos obedece a que hemos incluido en el modelo {nicamente
un subsector de la economia, y no hemos captado la inter-
relacitn total de la balanza de pagos con los sectores fi
nanciero y real de la economia.

ik
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IV - EL EFECTO DE LA REFORMA FINANCIERA

Antes de utilizar nuestro modelo para efectuar pro-
nésticos fuera del periodo de la muestra, conviene consi-
derar qué significan nuestros resultados empiricos con res
pecto a dos aspectos controvertidos de la reforma finan—
ciera argentina. En primer lugar, lpor qué surgieron los
elevados tipos de inter@s reales durante las primeras eta
pas de la reforma financiera? En segundo lugar, por qué
en diversos momentos se amplid tanto la separacidn entre
el tipo de interé&s de los depdsitos v el de lospré&stamos?

Se ha sostenido que en Argentina y Chile la libera-
cién de los tipos de inter&s se tradujo en tasas de rendi
miento reales y nominales muy elevadas que desalentaron la
formacién de capital y la produccifn. En el perfodo com—
prendido en la muestra, por ejemplo, el tipo -de interés
real medio ex post de los préstamos (basado en la tasa
efectiva de inflacidn) fue del 1,55 por ciento mensual, y
el tipe de inter@s medio real correspondlente de los depd
sitos a plazo fue del 0,06 por ciento mensual 15/. No obs
tanta, seplin se ve en los grdficos I y II, estos tipos rea
les han experimentado considerable variabilidad,registrdn
dose en general tipos reales ex post mis elevados al co
mienzo del periodo de la muestra que 'al final.

Asimismo es importante observar que nuestras estima-
ciones de los tipos de inter@s reales medios ex ante (o
previstos) de los préstamos y los depGsitos son considera
blemente inferiores, lo cual obedece a que la inflacidn en
general fue disminuyendo durante el periodo de la muestra
y a que la tasa prevista de inflacifn se basa en la infla
cidon anterior y también en la inflacidn reciente. EL pro—
medio de los tipos de inter&s reales previstos de los prés
tamos fue del 0,9 por ciento mensual, porcentaje quees
aproximadamente igual a s6lo la mitad del tipo de interés
real ex post de los pr&stamos. El tipo de inter@s real ex
ante de los depdsitos a plazo fue, de hecho, negativo, e
g:l.stra.ndo -0,5 por ciento mensual. Los grdficos I y II de
muestran ademds que los tipos de interé@s reales han expe-
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Cuadro 3. Cuadrados del error medio de los prondstices en
la muestra; marzo de 1977 - diciembre de 1979

(En porcentaje)

Cuadrado del Cuadrado del

. error medio de error medio de
Variables P PR
los prondsticos| los prondsticos
estdticos dinadmicos
In C 0,0751 - 0,8250
In T 0,2753 2,2512
In M 0,1335 1,4718
in B 0,1027 0,8872
rB lj 0,0109 0,0344
Ty 1/ 0,0092 00,0081
In P 0,0698 0,3689
In PD 0,0744 0,444
1n R 0,1885 15,4322

1/ Los errores de prediccifn relativos a los tipos de in-
terés se dan en unidades de puntos porcentuales. Los cua-
dredos de los errores medios estdtico y dindmico come pro
porcidn del tipo de interé&s medio som 0,1253 y 0,3961 por
ciento, respectivamente, para los tipos de interés de los
préstamos y 0,1281 y 0,1132 por ciento, respectivamente,
para los tipos de inter@s de los depdsitos a plazo.
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rimentado considerable variabilidad, escilando el tipo de
inter&s real ex ante de los préstamos entre -2,1y4,0 por
ciento mensual y el tipo de inter&s real previsto de los
depSsitos a plazo entre -3,4 v 1,9 por ciento memsual.

Otra caracteristica del proceso de reforma financie-
ra ha sido la gran separacidn entre los tipos de interés
de los préstamos y los de los depdsitos a plazo, gue ha si
do, en prcmedio, del 1,5 por eiento mensual. Este margen
sin ajustar refleja el impacto de los factores regulato-
rios y de mercado. Las autoridades han influido en &1 me-
diante modificaciones del coeficiente de reserva obligato
ria y el pago de intereses sobre las reservas. La separa-
cifn neta resultante se define como el tipo de interés de
los préstamos menos el tipo de interé&s de losdepbsitos
ajustado segilin el pago de intereses sobre las reservas

obligatorias (rEK), dividido por uno menos el coeficiente

de reserva obligatoria (rB -Z(;& - IE%;7,/ (1-K). La divi

sidn por 1-K se debe a que los bancos podrian utilizar dni
camente 1-K por ciento de cada peso de los dep8sitos a pla
zo por ellos recibidos. La separacifn neta correspondien—
te al periodo comprendido entre junio de 1977 y diciembre
de 1979 en general ha disminuido durante el perfiodo de la
muestra pero, aun asi, el promedio ha sido el 1,3 por cien
to mensual 16/.

i{Como pueden utilizarse nuestros resultados para ex—
plicdr la presencia de tipos de interé&s reales elevados y
la magnitud de la separacidn neta entre los tlpOS de inte
vés de los préstamos y de los depbsitos? En primer 1ugar
debe subrayarse que los tipos de inter&@s reales previstos
de los préstamos y de los depdsitos no parecen haber side
ilgualmente altos. El tipo de interés real previsto de los
depSsitos ha sido, en prsomedio, -0,5 por ciento mensual,
vy el tipo de inter&s real de los préstamos ha sido menos
del 1 por ciento mensual (un 11,4 por ciento anual). Este
tipo de interé&s real de los préstamos refleja fundamental
mente los elevados tipos de interés reales de los présta-
mos en el primer periodo de la reforma financiera.Si bien
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podria ser dificil hallar proyectos de inversidn a largo
plazo que rindieran sistemfticamente mis del 1 por ciento
mensual, los proyectos de capital de explotacifn a corto
plazo podrian dar dicho rendimiento.

Aun cuando los tipos de intergs reales previstos no
han sido "demasiado” elevados, hay todavia dos pregumtas
que necesitan respuesta: jpor qué estos tipog de interés
han tenide una variacifn tan considerable? y ¢por qué la
separacibn neta entre los tipos de interés de los depdsi-
tos y de los pré&stamos ha sido relativamente grande? Las
respuestas a estas preguntas hay que buscarlas en las ca-
racteristicas de la demanda y oferta de cartera argenti-
nas, asi como tambi&n en las clases de variaciones regula
torias que se han producido. Al analizar esta cuestidn con
viene distinguir entre el periodo inmediatamente poste
rior a las reformas iniciales y el pericdo siguiente. Du-
rante las primeras etapas de cualquier reforma financiera
con la que se intente corregir las distorsiones generadas
por antecedentes de represifn financiera, cabria esperar
cierto grado de inestabilidad en los tipos de inter&s. Es
ta inestabilidad obedece a que el sistema financiero re-
cién liberado, por le general, heredaria del sistema repri
mido no s6lo antecedentes de inflacidn elevada y variable
sino tambi&n pequefias masas reales iniciales de activos £i
nancieros (que constituyen la reaccifn ante los rendimien
tos reales altamente negativos de dichos activos) yun per
sistente sistema de restricciones financieras (elevados
coeficientes de reserva obligatoria, prohibiciones so-
bre los pagos de interé&s sobre las reservas y limitaciones
a la entrada y a la competencia en el sistema financiero).
Esta clase de comportamiento se hace bien patente en .las
oscilacicnes de los tipos de interés de 1977 vy principios
de 1978 que figuran en los gréficos I y II.

En el periodo que se inicia a principios de 1978, el
comportamiento de las tasas reales de rendimiento y la se
paracidn neta entre los tipos de inter8s de los préstamos
y los de los depdsitos se vieron menos afectados por las
masas financieras heredadas y la inflacidn experimentada,
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y mds influides por la continuacifn de reformas regulato-
rias y el cardcter de las elasticidades-interés de la de-
manda y la oferta de cartera de activos financieros del
sector privado. Las reformas mds decisivas han sido la re
ducecidn gradual del coeficiente de reserva obligatoria y
el pago de intereses sobre las reservas, que han contribui
do a reducir la separacidn bruta entre los tipos de inte-
rés de los préstamos y de los depSsitos a plazo. La in
fluencia de las elasticidades de cartera puede ilustrarse
considerando la demanda y la oferta de préstamos bancarios,
Como se ve en el cuadro 2, la elasticidad a corto plazo de
la demanda de pr@stamos bancarios del sector no bancario
fue de sdlo ~0,03 por ciento. De igual modo, la oferta de
préstamos bancarios tuvo una reaccifn mds elevada, aungue
también ineldstica, del 0,74 por ciento. La presencia de
funciones de oferta y de demanda ineldsticas relativas de
los préstamos bancarios significd que los aumentos exdge-
nos de la demanda de pré&stamos podria hacer subir bastan-
te el tipo de inter&s de los pré&stamos a corto plazo aun
cuando la reaccidn a largo plazo fuera mucho mds moderada.

La separacidn neta entre los tipos de inter&s de los
préstamos y los de los depdsitos tambidn se vio influida
por el cardcter relativamente ineldstico, con respecto al
interés, de la demanda a corte plazo de los depdsitos a
plazo (una elasticidad de apenas 0,14 por ciento) combina
da con una elasticidad de oferta eleva de parte de los ban
cos (una elasticidad de -1,18 por ciento). La subida del
tipo de inter&s de los depdsitos a plazo no provocaria un
aumento a corto plazo muy importante de las tenencias en
depOsitos a plazo del sector no bancario sino que se tra-
ducirfa en un esfuerzo significativo de parte de las ins-
tituciones financieras para tratar de encontrar otras fuen
tes de fondos (especialmente extranjeras).

Estas caracteristicas de la demanda y la oferta de
préstamos bancarios y depdsitos a plazo supusieron un ti-
pe de inter&s de los pré&stamos mucho mis sensible que el
tipo de interés de los depbsitos a plazo, ante las varia-
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cicnes de las condiciones de la demanda o la oferta. Y en
un sistema caracterizado por un exceso de demanda de eré-
dito real cabe prever, por consiguiente, que el tipodein
terés de los préstamos se apartard significativamente del
tipo de inter&s de los depbsitos a plazo 17/.

V - PRONOSTICOS

En al momento en que se inicid este estudio solamen-
te se conocian datos mensuales hasta el fin de 1979. S8in
embargo, antes de finalizar la labor inicial de estimacidn
se conocilan mas datos del periodo comprendido entre enero
y mayo de 1980, y se decidid comprobar la capacidad de pro
ndstico del modelo examinando los prondsticos dindmicos co
rrespondientes a este periodo 18/.

El periodo comprendido entre eneroc y mayo de 1980
constituye un periodo especialmente dificil para emitir
prondsticos., A partir de marzo de 1980 quebraron varias
instituciones financieras importantes de Argentina y esto
precipit® una gran crisis del sistema bancario. Las auto-
ridades reaccionaron modificando la cobertura del seguro
de depbsitos y poniendo fondos especiales a disposicidn
del sistema financiero. Si bien nuestro modelo no estd for
mulado para evaluar los efectos de estas medidas especia-
les, sus prondsticos nos permitirian, al menos, calibrarel
efecto de la erisis financiera en las variables enddgenas
aun cuando se hace mucho mids dificil separar el error de
prondstico de los efectos del cambio estructural.

En el cuadro 4 se sintetiza el caricter de los pro-
ndsticos del periodo comprendido entre enero y mayo de
1980. En este cuadro se presentan los valores de prondsti
co, un Iintervalo de confianza del 95 por ciento para estos
prondsticos, el.error de prediccidn (prondstice menos va-—
lor efective) v el cuadrado de los errores medios de los
prondsticos. La comparacidn con el cuadrado de los:errores
medios del perfodo original de la muestra (vEase el cua-
dro 3) demuestra que los cuadrades de los errores medios
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Cuadro 4. Prondsticos dind@micos correspondientes a enero-mayo de 1980

.

Valores de prondstico de
las variables enddgenas 1/

Intervzlo de
prediccidn del
95 por cientao

Error de
prediccidn 2/

Enero 1980: In

B
=R 0

=
=]
o

Febrero 1980: 1n C

Marzo 1980: In C

Abril 19B0: In C

15,732
17,316
17,737
17,478

G,204

5,242

6,839
6,841

9,196

15,852
17,426
17,840
17,587

6,031

4,804

6,531
6,934

9,215

15,928
17,481
17,902
17,656

5,836

4,788

6,983
6,989

9,204
15,992
17,522
17,953

17,715
5,399

4,725

7,025
7,033

9,182

15,671
17,208
17,660
17,411

4,403

3,311

6,780
6,780

9,107

15,762
17,274
17,729
17,493

3,487

2,852

6,838
6,858

9,073

15,811
17,293
17,760
17,539

2,937

2,824

. 6,899

6,901
9,008
15,849
17,303
17,781

17,578
2,162

2,753

6,929
6,931

8,928

15,793
17,424
17,814
17,546

8,365

7,713

6,898
6,303

9,285

15,943
17,578
17,952
17,681

8,565

6,755

7,003
7,010

9,357

16,046
17,669
18,045
17,773
R, 734

6,752

7,067
7,077

9,400

16,134
17,741
18,124
17,852

B,636

6,698

7,121
7,134

9,436

0,008
-0,013
-0,018
-0,056

1,278

u,176

0,017
0,019

0,027

0,044
0,020
0,022
-0,058
0,568

0,049

0,059
0,062

0,050

0,044
0,003
0,021
-0,067
0,115

-0,689

0,07L
0,076

0,045

0,027
-0,005

0,019
-0,074
-0,397

-0,571

0,061
0,064

0,056
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Cuadro 4 (comelusidn). FProndsticos dindmicos correspondientes
a enero-mayo de 1980

Intervalo de
prediecidn del
95.por ciento

Trror de
predicecidn 2/

Valores de prondstico de
las variables end8genas 1/

Mayo 1980:  Im C 16,063 15,898 - 16,229 0,029
In T 17,573 17,327 - 17,820 0,040
In M 18,017 17,820 ~ 18,214 0,054
1n B 17,788 17,634 — 17,942 -0,061
Ty 5,903 2,379 - 9,426 -0,270
T 5,067 3,088 -~ 7,047 -0, 324 .
inP 7,082 6,973 - 7,190 0,074
In P, 7,091 6,976 - 7,206 0,079
in R 9,181 8,866 — 9,496 0,140

Cuadrados de los errores medios
(en porcentaje):

In C 0,11
In T 0,04
In M 0,09
In B 0,40
Ty 3/ 0,05 -
Ty 3/ 0,03
1n P 0,36
1n PD 0,41
In R 0,56

1/ Estos son los logaritmos naturales desestacionalizados del valor mensual me
dio de las masas vy los niveles desestacionalizados de los tipos de interés y
los logaritmos naturales de las variables de precio.

2/ Prondstico menos valor efectivo.

3/ Error medio al cuadrado dividido por media de la muestra.
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del perfodo de prondstico son relativamente pequeiios. Pe-
se a las perturbaciones provocadas por la crisis financie
ra, casi todos los valores efectives se ubican dentro de
los intervalos de confianza del 95 por ciento.

8i bien los prondsticos globales son bastante buenos,
los efectos de la crisis financiera se revelan en la es-
tructura de los errores de prondstico. Por ejemplo, losva
lores de prondstico de la moneda, los depdsitos a plazo y
el dinero ern sentido amplio, en general, superan sus valo
res efectivos aunque todos los valores efectivos se encuen
tran dentro del intervalo de confianza del 95 por ciento.
Esto sugiere que la crisis financdera, no sorprendentemen
te, retrasd la acumulacién de activos financieros. E1
cdlculo del valor real efectivo de estas masas de activos
sefiala que, si bien las tenencias reales de los tres acti
vos aumentaron durante el perZlodo comprendido entre enero
'y marzo, en abril y mayo disminuyeron notablemente las te
nencias reales de dep@sitos a plazo y de dinero en senti~
do amplio.

Las predicciones relativas a los préstamos del siste
ma bancario al sector privado fueron demasiado bajas debi
do, en parte, a que los tipos de inter&s de los préstamos
estuvieron por debajo del nivel pronosticado o a que las
predicciones del mismo no fueron tan bajas como las de los
tipos de inter®s de los depdsitos a plazo. El tipo de in-
terés de los dep®sitos a plazo mids elevado que el previs-
to en el periodo comprendido entre marzo y mayo obedecid
probablemente a los esfuerzos de los bancos por frenar la
salida de depdsitos generada por la crisis del sistema ban
cario vy, en este sentido, complementd los efectos produc1
dos por el aumento que dispusieron las autoridades de la
cobertura del seguro de depSsitos. Elcomportamiento de
los prondsticos sobre la masa de préstamos y el tipodein
ter@s de los préstamos probablemente se debe a que las au
toridades suministraron fondos especiales al sistema £i-
nanciero. Estos fondos especiales permitieron que los ban
cos mantuvieran sus préstamos al sector privade a la vez
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que disminufa la proporcifn de depdsitos a plazo con res-
pecto al total de fondos. Por ejemplo, los préstamos ban-
carios al sector privado pasaron, como proporcidn del to-
tal de activos bancarios, de 0,900 en enero de 1980 a 0,904
en mayo de 1980. En cambio, los depdsitos a plazo, como
proporcitn del total de fondos del sistema financiero, se
elevaron a 0,765 en enero de 1980 y a 0,787 en febrero de
1980 pero luego disminuyeron a 0,734 en mayo de 1980. Da-
do gue no se modificd nuestro modelc para incorporar los
efectos de estos fondos especiales de emergencia, con &1
se podria "explicar" el aumento de la proporcidn de prés-
tamos bancarios con respecto al total de activos y la dis
minucidn de los depdsitos a plazo con respecto al total de
fondos bancarios inicamente dando predicciones demasiadas
altas para el tipo de inter&s de los préstamos y demasia-
do bajas para el tipo de inter&s de los depbsitos a plazo.
Esas oscilaciones de los tipos de inter&s habrian dado la
clase de incentivo necesaria para alentar a los bancos a
continuar dedicando una elevada proporcidn de su total de
fondos a los pr&stamos al sector privado.

Las predicciones relativas al iIndice de precios mayo
ristas (P) al nivel de precios internos (PD) fueron siste

miticamente demasiado altas. Esta inflacidn inferior a la
prevista podria obedecer a la desaceleracidn de la activi
dad en el momento de la crisis financiera oa la mejora de
los efectos del proceso de arbitraje de los precios inter
nacionales al ir implantf@ndose la reforma comercial.

Aun cuando el modelo pronosticd correctamente la dis
minucidon de la masa de reservas internacionales, la dismi
nucifn efectiva fue mucho mds rdpida. Esto obedecid, sin
duda, al efecto de la.crisis financiera en las corrientes
de capital.

Por comsiguiente, si bien casi todos los pronbsticos
de nuestro modelo se ubican dentro del intervalo de pronds
tico del 95 por ciento, hay seflales de predicciones siste
miticamente demasiado altas o demasiado bajas de alpunas
variables, lo cual reflejael efecto de la crisis financie
ra en el comportamiento de la cartera y las corrientes de
capital.
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VI - RESUMEN

En este. trabajo se han descrito los resultados de la
estimacidn de un pequeno modelo estructural del sistema fi
nanciero argentino, el proceso de formacidn de precios ¥
los factores determinantes de la balanza de pagos global
durante la reforma financiera reciente. Nuestros resulta-
dos han seflalado que las oscilaciones de los tipos de in-
terés internos, los precios de los bienes y la balanza de
pagos se han viste muy influidos por las preferencias de
cartera internas asi como por las variables externasy las
medidas de politica. La diferencia entre lainflacidn efec
tiva y la prevista ha significada que los tipos de inte~
rés reales eéx post han sido mis elevados que los tipos de
inter&s reales ex ante (o previstos). la separacidn entre
los . tipos de interés de los depdsitos y los de los présta
mos se ha visto influida no s8lec por la politica financie
ra interna (p. &j., la disminucifn del coeficiente de re-
serva obligatoria y el pago de intereses sobre las reser-
vas) sino tambi&n por las caracteristicas de elasticidad
de la demanda y la oferta de préstamos bancarios y depdsi
tos a plazo. Se ha demostrado que el comportamiento de los
precios internos obedece a los efectos del arbitraje de
los precios internacionales y el desequilibrioc monetario
interno. De igual modo, la balanza de pagos seha visto in
fluida por el arbitraje de los tipos de interés y los pre
cios internacionales y el desequilibrio monetario.

Se utilizd ademds el modelo para efectuar prondsticos
para el periodo comprendido entre enero y mayo de 1980..En
el’ experimento de prondstico, casi todos los valores efec
tivos de las variables endbgenas se ubicaron dentro del in
tervalo de prondstico del 95 por ciento; pero lacrisis fi
nanciera desatada en marzo de 1980 introdujo cierto ele-
mento de prediccifn excesiva e insuficiente durante el pe
riodo de prondstico. La comparacifn de las variables efec
tivas con las pronosticadas nos permitid estimar algunos
de los efectos de la crisis financiera.
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Aun cuando nuestros resultados en general son favera
bles, el modelo podria evidentemente mejorarse en varias
formas. Si se contara con datos mids detallados sobre las
tenencias del sistema financiero se podrTan especificar
con mayor exactitud las funciones de oferta y demanda de
cartera. Otra forma en que podria mejorarse el modelo con
sistiria en incorporar una mejor formulacidn' del vinculo
entre el d&ficit piiblico, la balanza de pages y el proce-—
so de la oferta monetaria. Como qued§ dicho, este proble-
ma s@lo puede tratarse adecuadamente dentro del contexto
de nuestro modelo si existen datos mensuales sobre la mag
nited del déficit presupuestario y la proporcidn finanecia
da por la emisifn de dinero del Banco Central. Ademds, po
drfa modificarse el andlisis para dar cabida a diferentes
estructuras de formulacifn de expectativas. Poriltimo,
_puestro modelo también se veria muy mejorado si fuera po-
sible incorporar alguna reaccifn del sector real ante los
tipcs de inter@s y el desequilibrio de cartera.




APENDICE |
Notacidn

C = Masa de moneda

T = Masa de depdsitos a plazo_

N = Masa de depdsitos a la vista

M = Masa de dinero en sentido amplio (moneda, mds de
positos a la vista, mds depdsitos a plazo)

B = Masa de préstamos bancarios

F = Nivel de pPrecios mayoristas

i = Tasa prevista de variacith del nivel de precios
mayoristas

PD = Componente de precios internos del Indice de pre~
cios mayoristas

P = Componente de precios externos del indice de pre-

F cios mayoristas

r = Tipo de inter&s de los depdsitos a plazo

r = Tipo de inter&s de las letras de Tesoreria del Go
biernc

rp = Tipo de inter@s de los pré&stamos bancarios

¢ = Ingreso previsto (o permanente)

r, = Tipo de inter&s de los empr@stitos externos

r! = Tipo de interés de los emprestltos externos, mis

F tasa prevista de variacidn del tipo de cambio,

mis la prima de riesgo

K = Coeficiente de reserva obligatoria

F = Total de fondos bancarios

Ty Tipo de inter€s pagado sohre las reservas obliga
torias

BB = Obtencidn de préstamos por el sistema bancario v
anticipos del Banco Central

CA = Cuentas de capital del sistema bancaric

OI = Otras fuentes de fondos del sistema bancario

R = Masa de reservas internacionales (en ddlares de
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APENDICE 1

EFT =

Moneda

Depbsitos.ala vista
Depbsitos a plazo

Definiciones y fuentes de las variables

Fonda Monetario Internacional, Estadisticas fi-
nancieras internmacionales. Los nimeros de los ren
glones que se registran a continuacidn se refie
ren a la pAgina donde figuran los datos de Argen
tina. :

Ministerio de Economia, Instituto Nacional de Es-
tadistica y Censos, Estadistica mensual.

l.as masas utilizadas en el andlisis son el prome
dic mensual de las masas de fin de mes dadas a
continuacidn.

= renglén 14A de EFI.
rengldn 24 de EFI.
rengldn 25 de EFI,

Dinero en sentido amplio = suma de los renglones

Nivel de precios (indice de

144, 24 v 25.
Tomado de ' Precios al

precios mayoristas) por mayor" en EM. E1 ni

vel global de precios es
igual a "Nivel general”.
Los precios internos co
rresponden a "Naciénal"
y los precios externos a
"Tmpeortado'.

Ingreso previsto : = Tendencia cromoldgica

para la serie trimestral
del PBI real del Banco
Central de la Repiiblica
Argentina suministrada
por el Departamento del
Hemisferio Occidental
del Fondo Monetario In-
ternacional. '




INFLACION, I'TPOS DE INTEEES

Préstamos bancarios

Activos bancarios disponibles

Tipo de inter&s de los présta
mos (en porcentaje mensual)

Tipo de interés de los depdsi
tos (en porcentaje mensual)

Tipo de interés de los Eitu-
los pithlicos (en porcentaje
mensual)

Tipo de inter&s externo
{en porcentaje mensual)

¥ BALANZA DE PAGOS a7

Crédito al sector priva
do {(renglén 22D, EFI).
Crédito al Banco Central
(renglén 266G, EFI) +
cuentas de capital (ren
glén 27A, EFI) + otras
cuentas (neto) (renglén
27R, EFI) + (1-K) (N+T4G),
siendo N depbsites a la
vista, T depdsitos apla
zo y G depdsitos del Go
bierno (renglén 26D ,
EFI). K se £ijo igual a
1 hasta mayo de 1977 y
luego adoptd el valor
del coeficiente efecti-
vo de reserva obligato-
ria.

Tipo de interés de los
préstamos a 30 dias. Ob
tenido en el Banco Cen-
tral de la Repiiblica Ar
gentina.

Tipo de inter&s de los
certificados de depfsi-
to a 30 dias. Obtenido
en el Banco Central de
la Republica Argentina.
Tipo de interés de las
letras de Tesoreria a 28
dias, Obtenido en el De
partamento del Hemisfe-
ric Occidental del Fon-
do Monetario Internacio
nal,

Tipo de inter&s de los
depdsitos en eurodBlares
(convertido a un porcen
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taje mensual) dado enel
renglon 60D de 1la piagi~
na de EFI correspondien
te al Reino Unido.

Tipo de interés de los pré&sta = Se trata: de un tipo de
mos mutuos del Banco Central cambio ofrecido por el
sobre divisas a t&rmino Banco Central sobre los

empréstitos a té&rmino
{convertido a porcenta-
je mensual) hasta el 1
de julio de 1977. Publi
cado en "First National
Bank of Boston, Newsle-
tter Argentina"

Interés pagado sobre la reser Estimaciones del per=o-
va obligatoria por los dept- nal del Fondo Monetario
sitos a plazo Internacional. Este ti-

po de interés excluye el
que se cobra por la por
cifn prestable de los de
pbsitos a la vista, que
se establecid al mismo
tiempo.

Variables ficticias

Z1 = Correspondiente al periodo de descentralizacisn de
los depbdsitos (1 en mayo de 1677).

Z2 = Correspondiente a los dos primeros meses de la "tre
gua" de precios y salarios (1 en marzo-ahril de
1977). :

Z3 = Correspondiente a los dos {iltimos meses de la "tre-
gua' de precios y salarios (1 en mayo-~junio de,
1977).

Z4 = Correspondiente a la imposicifn de un vencimiento

minimo de un afic a los empréstitos externos (1 en
octubre~noviembre de 1977).




1/ Vinge ¢n Fry (1960) un estudio del trahnjo empirice y tefrico reciente en ecte campo.

2/ Los bancos podisn ofrecer certificadun o A0 d3as con un tipo de Interds decerninado gor el mercado o wn pnnnlpnl
indizade con uw Cip2 de interds Fijo sujeto & ciertos toper. Las Bancos pedian prestar estos fondos o tipen de interds
e mercado o #n Forma de préstamos con un principal indizado y wn tipe de inter@s tope del B,23 por ciento cen un pla-
=0 de vencimiente inferior a dos afies, o del 8,75 por cientp con un plazo de vencimiente rds larguo.

3/ Este mtodo no requiere gue los tendimientos de todos lns sctives influyan cn lz demanda de cadn attive.
4f VEase la anctacifn en el ApEsdice L.

5/ Dedo que en Argenting no se pagan intcrescs por loo depdsitos a la viata, esto tanbi®n se toma eomo of resdiminonto
real previsto de loa depBsitos a la vista. Ests medida ohvimmente hace caso omisn de los rendimientos de servicia que
log bancos pueden facilitar o fos citulares de depfaiton a 1s vinta, pero mo se dispone de ascries cronoldgicas de ests
variable.

B/ Véace en el Apémlice II la definicidn de las diversas variablea.

7/ Al utilizar Tt =" para medir el cooto de fos espréstitos eztemoa, estimos sebeitimande el verdaders coste, que

estaria dado per (1 + r ) {1+ x%) - L. Esta simplificacifn we uciliea a Fin de cv:‘tar la incrvduceifn de una correla-
cidn no Lineal en el sis ta::m. EL seapo increducide por la ausencia del térming r}n serd mayer cisnto o35 1lrtos rean
los tipos de Interds. En el case promente, hemos utllizado tipos de interfs wmensuales, en lugar de anuales, para redu-
eir diche sesge al minimo. El emamen de lop valores efectives de T Y k¢ indica que el sesgo mixime es del 0,1 pos eiep
to y 1 sespe medio del 8,06 por cliento, aprezinadanence.

B/ Eu eata formulacidn s supone que lus prectatarios no tienen que mancener galdns compensatorios. William White ha
sefialado que, al menos hasta 1976, lon prestatarios arpgentines debian cantoner saldos cnmans'n:nrior de un 25 par cien
to, lamentablemente, no exioten series cronoldgicas rerpects a esta varinble. Véanse mds decalles en White (1980b}.

81 uitese que cuando se compars Ty con el costo de los dep8sitos a plazo (rT - rFH st mulriplica por {-K para reflew
jar el hecho de que K por eientoe de cada depdsito a plazo debe mantencrse como temerva y no poede gtilizarye para ad-
quirir actives rentables.

10/ VEase una formulacidn similar en ¥han v ¥nighe (1980).

1t/ Dehe recordorpe gque I'F tefleia lus niveles del tipa de cambio y los aranceles.

12/ Arrturo Brillembourg b sugerido gue otro motive de la elasticidad baja de los tipes de interds ;aqu'iu rer la ewis-
tencia del racionamlento de priatacop por parte de los bascos. Autiquet eviduntemente ea pedible que asi sca, techin de
be reducir las elasticidadea-intes€s de las [unciones de oferta del sistema baneario, que son significativimente mis
clevadas que las de las Funciones de demanda del sector no baneario.

13/ Al catimar (7) aprrecit una correlscifn no lineal, debidn a que la expresisn relacionada con o Ingresa  como

T
17" 74
producto rH (1-K). Para po tener gque recurrir a un estimador no Lineal se reemplazd lz expresidn rﬂ(l—K) por una expan

sidn serial de Taylor schte la pedla de la muegtra,

14/ La [unci@n de probakilidad en la cercania inoedlsta de estos valores fue hastante unifurme.les valores da '\ por
consiguiente, zashifn fueron eleccionades tusands coma base los valores de pardmetros mis razonablea.

15/ Debe recordarse que los tipos de interds se refieren a los instrupentos [inancierns con un plazo de vengimiente de
unes 30 dian,

18/ La descentratizacidn de los depicitos ne tuvo lugar hasta junio de 1577, Nuestro anflinis de la acparacifn estd LLT)
Rado gor el hecho d4c que henos desestzcionalizado los tipos de interfs de los deplisitor a plaze y de los puutamnn.pnr
separado, P'ara describir el ceopurtamiento bancarie serfa rmds adecuado efactwir el ajuste eptacional en 1n sepazacifn
misma.

17/ Huestros resultados no pueden utilirarse para indicar qué proporcidn de esta sepnrecidn de lus tipos da interis pue
da obedecer a algfin elementn menopal stz u cligopelista dal sistema financicre.

18/ o debe olvidarae que, en los prondsticos dindmicos, los valores de las wariables enddgenas desfasadas son los ge-
nierados por el nodelo. .



Ralerencias Bibliogréficas

frumner, K., A. Cuklermanm ¥ A, H. Meletzer. "Stapflation, persistent Unemployment and the Perimanence of Economic Shocka™,
Journal of Monetary Lronemics, cctubre de 1980, pags. 467-583%.

Fondo Menetaric Internaclopali. Estadisticas [inancivras inrernscionales, Wochington, D.C.
Fry, 8. J. "Financial Development and Stabilization Hodels for Fisancially Repressed Developing Economies', estudio pro
sentado en ia reunifn de la American Economic Association, Benver, 5-7 de setlembre de 1380,

Khan, M. 5., y H.D, Enight, "Programas de estabilizazicn en los pafres en desarrollot Maree tefirico", Fondo YMenstaric
Internacional, DM/BR/63, 29 de setiembre de 19890,

Kaight, M. D., ¥ D, J. Hathieoon. "Economic Change and Felicy Hesponge in Canadn under Fized and Eachange Aates", Vou-
de Mopetorio Internacional, BM/B0/2Y, 21 de mayes de 1380,

LoEE, N, H.. v E. Sato. "Macrocconoric Adjestment in Meveloping Countrles: Instability, Shorc-Run Grouth, and Externsl
Bependenecy”, The Review of Eronomies and Statistics, maya de 1988, pigs. £70-179.

Mathieson, D. 1. "Finuncial Reform and Capitai Flows in o Peveloping Economy", Fende Monetarip Internacicnal, Stafl Pa-
pers, seticmbre de 197%, pdgs. 450-489.

. "Financial fleform and Stabilizacioen Policy in a Developing

— v, Journal of Development Economics, setieshre
de 1080, pigs. J39-185.

. "Interest Hates and Honetary Aggregates During a Financlal fefomm", Fondo Monecaric Internacienal, oMf78/35, 6 de
dicicmbre de £579.
McKinnoh, R. I. Money and Capital in Zconomic Development, ‘The Brookings inatitutien, Washington, b.C., 1971,

Shaw, E. 5. Financial Deepening in Economic Pevelopment, Osford University Press, Nueva York, 1371,

Tabin, J. "A General Equilibrium Approach Lo Monetary Theory", Journal of Money, Credit, ond Banbims, Echrero de 1965,
pigs. 13-29.

. ¥ W. drainard, "Pitfalla in Financial Model Building", Amerivan Ecomomic feview, mayo de 1968, pags. 99-122.

Whire, W, H. "The Cape For and Apainst 'Dlsequilibrius’ Mowey”, Fondo Honetario Interpacional, MY/BAfE7, 30 de septiem
bre de 198G,

., "The Importance of Blscked’ Compensacing Depesit Balances fer Henetary Pelicy In LBCs", Foudo Mouetarie Interpa-
cionali, DM/BOS15, 27 de Tebrero de (980,




TITULOS INCORPORADOS
A LA BIBLIOTECA

Administracidn

DEAN, Burton V. - Management of research and innovation.
Edited by Burton V. Dean and Joel L. Goldhar. Amsterdam.
North-Holland Publishing Company, 1980, 300 p. {(Zcono-
mia 16345) '

CONSEJO TECNICO DE INVERSIONES. BUENOS AIRES - Bibliotg
ca Harvard de Administraci®dn de Empresas. Novena serie.
Buenos Aires, Consejo TEcnico de Inversiones, 1977. 233
P. {(Econemia 16277) S

Administracidn pliblica

KAUFMAN, Herbert - The administrative behavior of Federal
Bureau Chiefs. Washington, The Brookings Institution,
1981, 220 p. (Economia 16326) :

Balanza de pagos

GUATEMALA. BANCO DE GUATEMALA - Sector externo 1976-1979.
Guatemala, Banco de Guatemala, Departamento de Estudios
Econdmicos, 1980. 20 p. (Bancos 06835)



92 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

Bancos
ARGENTINA. BANCO CENTRAL — Normas contables para las en-

tidades financieras. 1981. Buenos Aires, Bance Central,
1981. 3v. (Bancos 4210)

Bancos centrales

ZIJLSTRA, Jelle — Central banking with the benefit of
Hindsight by. Jelle Zijlstra and Albert Adomakoh. Wash-
ington, International Monetary Fund, 1981. 34 p. (Ban-
cos 06836)

Bibliografias

ARGENTINA. UNIVERSIDAD DE BUENQS AIRES. INSTITUTO BIBLIQ
TECOLOGICO - Tesis presentadas a la Universidad de Buenos
Aires. 1976-1978. Buenos Aires, Instituto Bibiiotecold-
gico, 1980. 29 p. (Miscelanea 05482)

Comerclo
SCHULTZ, Randall L. - Marketing decision models. Edited

by Randall L. Schultz and Andris A. Zoltmers. New York,
Elsevier North-Holland, 1981. 298 p. (Economia 16344)

Comercio internacional

GMUR, Charles J. - La forfetizacifn y la banca interna -
cional. Ziirich, Finanz AG, 1980. 16 p. (BANCOS 06834)

Computacidn

DERTOUZOS, Michael L. (Ed.) - The cdmputer.age:eatwentyu
year view, Editedby Michael L. Dertouzos and Joel Moses,




BIBLIQOTECA DEL B.C.R.A. 83

Cambridge, Massachusetts Institute of Technology, 1979,
491 p. (ECONCMIA 16343)

ELDIN, Hamed Kamal - Management scienceapplications;cqg
puting and systems analysis, by Hamed Kamal Eldin and Hoo
shang M. Beheshti, New York, Elsevier North Holland,
1981. 316 p. (ECONOMIA 16346)

Contahilidad

DISSELKOEN, Arlin - Sistema de contabilidad general. Bue
nos Aires, Banco Central de la Repiblica Argentina. Depar:
tamento de Biblioteca y Publicaciones, 1982. 19 h. (CON-
TABILIDAD 05036)

EGGINTON, Don A. - Accounting for the banker. London, Long
man Group Limited, 1979, 272 p. (CONTARILIDAD 472}

LAZZATI, Santiago C. - Apdlisis de normas sobre contabi-
lidad e inflacidn. Resolucidn 183-79; Resolucidn 148/81;
otras resoluciones, por Santiapo Q. Lazzati y Hugo 0. De
la Torre. Buenos Aires, Ediciones Macchi, 1981. 157 »p.
(CONTABILIDAD 473)

CONSEJO PROFESIONAL DE CIENCIAS ECONOMICAS DE CORDOBA -
Leyes y disposiciones que reglamantan el ejercicio de la
profesidn y las vinculaciones del profesional con el Con
sejo. C6rdoba, C.P.C.E., 1981, 68 p. (CONTABILIDAD 05035)

Cuentas nacionales

CHILE. OFICINA DE PLANIFICAGION NACIONAL - Matrizde in
sumo-producto de la economia chilena, 1977. Santiago de
Chile, Oficina de Planificacidn Nacional, Departamento de

Contabilidad Sccial, 1978. 107 p. (ECONOMIA 16325)

ELIZAGARAY, Atilio A. - La importancia del Estado en la
economia argentina. Buenos Aires, Institute Torcuato Di
Tella, Centro de Investigaciones Econtmicas, 1980. 39 p.
(ECONOMIA 09167)



84 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

CUATEMALA. BANCO DE GUATEMALA — Estadisticas de las cuen
tas nacionales de Guatemala 1965-1979. Guatemala, Banco
de Guatemala, Departamento de Estudios Econdmicos. 1980.
86 p. (ECONOMIA 09168)

HERNANDEZ, Ruby Daniel - Determinacidn del valor agrega-
do sectorial de la Repiiblica Argentina 1950-1979. La Pla
ta, Universidad Nacional, Facultad de Ciencias Econdmi-
cas, Departamento de Economia, 1979. 47 h. {(ECONOMIA{Q9165)

MISIONES, DIRECCION GENERAL DE ESTADISTICA Y CENSOS - Pro
ducto bruto geogrifico: provincia de Misiomes, 19731977,

Posadas, Direccidn General de Estadistica y Censos, 1979,

109 h. (ECONOMIA 16329)

Derecho

ARGENTINA. CONSTITUCION - Constitucidn de la Nacidn Ar-
gentina. Edicidn al cuidado de Gregorio Badeni, Buenos Al
res, Plus Ultra, 1980. 61 p. (DERECHO 05252)

AZZENA, Alberto - Natura e limiti dell”eccesso di potere
amministrativo. Milano, Dott. A. Giuffrg&, Editore, 1976.
346 p. (DERECHO 2365)

CABRILLAC, Henry - Introduction au droit bancaire. Paris,
Librairie Dalloz, 1965. 58 p. (DERECHO 05256)

DENIS, Jean-Bernard - La distinction du droit pémal, g&-
néral et du droit pénal spécial. Paris, Librairie G&néra
le de Droit et de Jurisprudence 1977. 373 p. (DERECHO
2364)

DI LUCA, Stella Maris - Régimen nacional de marcas y de-
51gnac1ones. Ley 22362; andlisis jurisprudencial, legal
v prictico. La parte penal a cargo de Guillermo Rafael Na
varro. Buenos Aires, Pensamientco Juridico Editora, 1981.
272 p. (DERECHO 2374)




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 95

(GIL RODRIGUEZ, Jacinto - El usufructo de acciones; aspec-—
tos civiles. Madrid, Editorialés de Derecho Reunidas, 1981.
510 p. (DERECHO 2375)

HEMARD, Jean - Soci2t@s commerciales, par Jean Hémard,

Francois Terré et Pierre Mabilat. Paris, Librairie Dalloz,
1972-1978. 3 v. (DERECHO 2363)

MONTOYA MELGAR, Alfredo - Derecho del trabajo. 3. ed. Ma-
drid, Editorial Tecnos, 1979. 671 p. (DERECHO 2362)

MOSSET ITURRASPE, Jorge - Indexacidn, abuso y desindexa~
cidn, por Jorge Mosset Iturraspe yVictor Eduardo Jortack.
Santa Fe, Rubinzal y Culzoni, S.C.C., 1982. 286 p. (DERE-
CHO 2373)

Desarrollo econbmico

HESSE, Helmut - Intreoduccifn a la teoria del desarrollo,
por Helmut Hesse y Hermann Sautter. Buenos Aires, BEdicio
nes Macchi, 1981, 187 p. (ECONOMIA 16334)

MISIONES. GOBIERNO DE LA PROVINCIA. SECRETARIA DE PLANIFI-
CACION Y CONTROL - Plan Misiones, 1980-2000. Posadas, Secre
taria de Planificacidn vy Control, 1979. (ECONOMIA 16330)

Fconometria

DAGANZO, Carlos - Multinomial probit; the theory and its
application to demand forecasting. New York, Academic
Press, 1979. 222 p. (ESTADISTICA 727)

KMENTA, Jan (Ed.) - Evaluation of econometric models. Edi
ted by Jan Kmenta and James B, Ramsey. New York, Academic
Press, 1980, 410 p. {(ESTADISTICA 726)

Economia agropecuaria

ARGENTINA, SECRETARTA DE AGRICULTURA Y GANADERTA - La Ar-



96 BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

gentina productora de alimentos. Buenos Aires, Secretaria
de Agricultura y Ganaderfia, 1980. 44 p. (MISCELANEA05488)

MISIONES. DIRECCION GENERAL DE ESTADISTICA Y CENSOS - Evo
lucidn de la agricultura en Misiones y sus principales in
dicadores; perfodo 1973-1979. Posadas, Direccidn General
de Estadistica y Censos. Direccidn de Estadisticas Econd—
micas, 1980, 40 h. (ECONOMIA 09170)

Educacidn

BULLAUDE, Jos& — Enselianza audiovisual ycomunicacifn; teo
ria y critica. Buenos Aires, Libreria del Colegio, 1975.
186 p. (MISCELANEA 3043)

ESPARA. CONFEDERACION ESPANOLA DE CAJAS DE AHORRO - Educa
cifn permanente y empleo. Madrid, Confederacidn Espafiola
de Cajas de Ahorro, 1978. 89 p. (MISCELANEA 05489)

HILDRETH, Gertrude — Socializaci®dn y disciplina por G.Hil
dreth y otros. Buenos Aires, Editorial Paidds, 1966. 88p.
(MISCELANEA 3044)

VISCONTI, Maximo Jorge ~ Legislaci®n escolar argentina.
Buenos Aires, Editorial Huemul, 1968. 254 p. (MISCELANEA
3045)

Estadistica

ALTMAN, Edward I. — Application of classification tech-—
niques inbusiness, banking and finance, by Edward I. Altman,
Robert B. Avery, Robert F, Eisenbeis and Joseph F. Sinkey.
Greenwich, Jai Press Inc, 1981, 418 p. (ESTADISTICA 722)

APREA, Francisco Pascual - Import index revision within
the framework of National Accounts and Foreign Trade Anal
ysis.Washington, National Economic Accounting, 1981. 24
p. (ESTADISTICA 05118)




BIBLIOTECA DEL B.C.E.A. 37

ARROW, Kenneth J. -~ Handbook of mathematical economics.
Edited by Kenneth J. Arrow and Michael D. Intriligator.
Amsterdam, North-Holland Publishing Company, 1982. (ES-
TADISTICA 730)

BLANCO DE DIEGUEZ, Martha - Encuesta diaria sobre tasas
de inter@s pasivas. Buenos Aires, Banco Central de la Re
piblica Argentina, Gerencia de Investigaciones yEstadis
ticas Econdmicas, 1981. 20 p. (ESTADISTICA 05114)

HILLIER, Frederick S. - Queueing tables and graphs, by
Frederick 5. Hillier, Oliver S. Yu, David M. Avis Law-
rence D. Fossett, Frederick D, Lo and others.¥ewYork, El-
sevier North-Holland, 1981. 231 p. (ESTADISTICA 724)

JAPON. MINISTRY OF INTERNATIONAL TRADE AND INDUSTRY -
Statistics on Japanese industries 1980. Tokyo, Research
and Statistics Department, Minister's Secretariat, 1981.
107 p. (ESTADISTICA 05116)

JAPON., PRIME MINISTER'S OFFICE. STATISTICS RUREAU -1981
Japan. Tokyo, Prime Minister's Office, 1981, 73 p. (ES-
TADISTICA 05115)

KAMIEN, Morton I. - Dynamic optimization: the calculus
of variations and optimal control in economics and man-
agement, by Morton I. Kamien and Nancy L. Schwartz. New
York, North Holland, 1981, 331 p., (ESTADISTICA 729)

KHOURY, Sarkis J. - Mathematical methods in finance and
economics, by Sarkis J. Khoury and Torrence D. Parsons,.
New York, North Holland, 1981, 295 p. (ESTADISTICA 728)

SHAO, Stephen P. - Estadistica para economistas y admi-
nistradores de empresas, 13 ed.Meéxico, Herrero Hermanos,
1980. 786 p. (ESTADISTICA 723)

SYDSAETER, Knut - Topics in mathematical analysis for
economists. London, Academic Press, 1981. 445 p. (ESTA-
DISTICA 725)



28 BIBLIOTECA DEL B.C.H.A.

Estructura eccndmica
ARGENTINA. BANCO CENTRAL - C&digo de actividades. Guia

alfabé&tica de actividades econ®micas., Buenos Aires, Ban
co Central, 1981. 117 p. (BANCOS 4209)

Hacienda pfiblica

ARGENTINA, MINISTERIO DE ECONOMIA. INSTITUTO WNACIONAL
DE PLANIFICACTION ECONOMICA. DIRECCION NACIONAL DE PLA-
NEAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO - Sector Piiblico Nacionalj
conceptos bdsicos y series estadisticas, 1955-1973. Bue
nos Aires, 1974. 89 h. (FINANZAS 1551)

JCRNADAS DE FINANZAS PUBLICAS. 13, CORDOBA, 24-26.9%.1980
Trabajos de investigacidn presentados en las decimoter
ceras Jornadas de Finanzas Piiblicas, organizadas porla
Facultad de Ciencias Econimicas, Universidad Nacional
de Cdrdoba. Cordoba, Comit@ Ejecutivo Jornadas de Fi-
nanzas Piiblicas, 1981. (FINANZAS 1552)

ZACHA, Nessim Roberto — Politica fiscal no Brasil
(1948-1968); avaliagao de seus efeitos estabilizadores.
Sdo0 Paulo, Instituto de Pesquisas Econfmicas, 1981.116
p. (FINANZAS 1553)

Historia econdmica

ARGENTINA, MINISTERIO DE ECONOMIA, HACIENDA Y FINANZAS,
DEPARTAMENTO BIBLIOTECA — Compilacifn cronoldgica de
los Presidentes, Vicepresidentes de la Nacidn Argenti-
na, Ministros de Hacienda, de Economia, Secretarios de
Estado de Hacienda y/o Finanzas, Secretarios de Estado
de Programacifn y Coordinaci®n Econ®mica y sus respec—
tivos Subsecretarios; 1854-1978. Buenos Aires, Ministe
ric de Economia, Hacienda y Finanzas, Departamento Bi-
blioteca, 1981. 2 v. (ECONOGMIA 16327) '




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 98

HALPERIN DONGHI, Tulio - Guerra y finanzas en los orige-
nes del Estado argentino {1791-1850). Buenos Aires, Edi-
torial de Belgrano, 1982. 285 p. (ECONOMIA 16341)

Impuestos

NUNEZ, Eduardo José - Los incentivos fiscales en el dere
cho tributario argentino. Buenos Aires, Laley, 1982, 284
p. (FINANZAS 1554)

Industria

ARGENTINA, SECRETARIA DE COMERCIO. SUBSECRETARIA DE CO-
MERCTALIZACION. DIRECCTON NACIONAL DE ANALTSTS DE PRECIOS
An@lisis del mercado nacional de aluminio primario. Bue-
nos Aires, Secretaria de Comercio, 1981. 84 p., (ECONOMIA
09174)

FUNDACION BANCO DE BOSTON - Modernizaci®n industrial; una
respuesta técnica a los problemas de la empresa. Primera
Conferencia sobre Modernizaci®n de la industria argenti-
na. Buenos Aires, Centro de Estudios Comparados, Univer-
sidad Cat®lica Argentina, 1981. 366 p. (ECONOMIA 16328)

NOGUES, Julio J. — Distorsiones en mercados de factores,
empleo v ventajas comparativas en el sector manufacture-
ro argentino. Buenos Aires, Banco Central. Centro de Es-
tudios Monetarios y Bancarios, 1982, 61 p. (ECONO-
MIA 09176)

NOVALES, César E. - Industria lActea; perspectiva nacio-
nal y su relacidon con el dmbito intermacional, por César
E. Novales y Felipe Freier., Buenos Aires, Banco Nacional
de Desarrollo, Gerencia de Investigaciones Econfmicas, De
partamento de Estudios Sectoriales, 1981, 52 p, (ECONO-
MIA 09169)

SAN MARTIN, Salvador - Politica industrial; primera par-
te 198l. Buenos Aires, s.e., 1981, 27 p. (ECONOMIA0Q9173)



100 BIBLIOTECA DEL B.C.h.A.

Inversiones

ARGENTINA. MINISTERIQ DE ECONOMIA ~ Decennial budget of
public investment 1980-1989. Buenos Aires, Ministeriode
Economia, 8l p. (FINANZAS 05327)

OLCESE FERNANDEZ, Jorge - La intermediacitn financiera

y la inversidm institucional. México, Centro deEstudios
Monetarios Latinoamericanos, 198l. 45 p. (BANCOS 06815)

Inversiones extranjeras

ECUADOR. BANCO CENTRAL ~ Invierta en el Ecuador. 3. ed.
Quito, Banco Central del Ecuador, Subgerencia de Econo-
mia Internacional, Departamento de Promocifn de Exporta
ciones, 1981, 77 p. (ECONOMIA 09172}

Modelos econbmicos

MASSON, Paul R. - Building a small macro-medel for sim-
ulation; some issues, by Paul R. Masson, David E. Rose
and Jack G. Selody.Canada, Bank of Canada 1980. 115 p.
{(ECONOMIA 09166)

Moneda

BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO - The mon
etary base approach to monetary control. Basle, Bank
for International Settlements, Monetary and Economic De
partment, 1980. 229 p. (BANCOS 4211)

COATS, Warren L. - Money and monetary policy in less de
veloped countries; a survey of issues and evidence. Edl'
ted by Warren L, Coats and Deena R. Khatkhate. oxford,
Pergamon Press, 1980. 827 p. (BANCOS 4212)

DEMAESTRI, Edgardo C. - Estimaci®n de una funcidn para
el coeficiente de circulante en los recursosmonetarios.




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 101

Buenos Aires, Banco Central, Centro de Estudios Moneta-
rios y Bancarios, 1982, 57 p. (BANCOS 06832)

JOHNSTON, R.B. -~ Theories of the growth of the euro-cur
rency market; a review of the euro—currency'depositm@i
tiplier. Basle, Bank for International Settlements, Mon
etary and Economic' Department, 1981, 52 p. (BAN-
COS 06833)

Petroleo

KHOUJA, Mohammad W. (Ed.) -~ E1 reto'de la energia; pro-
gramas de actuacidn en curso. Londres, Longman, 1981.
139 p. (ECONOMIA 16347)

SOLBERG, Carl E. ~ PetrBleo y nacionalismo en la Argen-

tina, Buenos Aires, EmecE&, 1982, 293 p. (ECONOMIA 16342)

Politica econdmica

GABA, Ernesto - The Argentine financial reform; lessons
from an experience. Buenos Aires, Banco Central de laRe
plblica Argentina, 1981, 51 h. (BANCOS.06831)

GARCIA BELSUNCE, Horacio A. - Politica y economia en
afios criticos. Buenos Aires, Editorial Troquel, 1981,
147 p. (ECONOMIA 16339)

GRUPE, Héctor J. C. - Teoria de la politica econtmica.
Buenos Aires, Ediciones Macchi, 1981. 65 p. (ECONOMIA
16336)

INSTITUTO PARA LA INTEGRACION DE AMERICA LATINA -The Lat
in - American integration process in 1979. Buenos Aires,

Instituto para la Integracidn de Amé€rica Latina, 1980,
379 p. (ECONOMIA 16322)

INSTITUTO PARA LA INTEGRACION DE AMERICA LATINA -El pro




i0a BIBLIOTECA DEL B.C.R.A.

ceso de integraci®n de Am€rica Latina emn 1979. Buenos Ai
res, Instituto para la Integracifn de América Latina,
1980, 382 p. (ECONOMIA 16321)

PIETTRE, André - La economia en los pailses socialistas y
en el tercer mundo. Madrid, Ediciones Rialp. 1981. 322p.
(ECONOMIA 16338)

Seguridad social

LANTSEV, M. S. - The economic aspects of social sécurity
in the URSS. Moscow, Progress Publishers, 1979.96 p.
(ECONOMIA 09171)

Sociologia

KRUSE, Herman C. - Cuestiones operativas del Servicie So
cial, Buenos Aires, Humanitas, 1976. 151 p. (MISCELANEA
05479) :

MONTALDO, Eddy A. - Psicologia y Servicio Social indivi-
dual. 5. ed. Buenos Aires, Humanitas, 1980. 157 p. (MIS-
CELANEA 05478) : -

QUINTERO, Maria Teresa Scarfn de - El diagnbsticosocial,
por Maria Teresa Scar®n de Quintero y Nélida Genisans de
Guidobono. 3. ed. Buenos Aires, Humanitas, 1980. 91 p.
(MISCELANEA 05480)

RUZZO, Mario J. — Sociolegia y Servicio Social; relacio-
nes e implicancias en una sociedad en desarrollo. 4. ed.
Buenos Aires, Humanitas, 1980. 125 p. (MISCELANEA 05481)

VIGETTI, Angela Teresa - Investigacidn en Servicio Social.
4, ed. Buenos Aires, Humanitas, 1980. 127 p, (MISCELANEA
05483)




BIBLIOTECA DEL B.C.R.A. 103

Teoria econdmica

CASAS PARDO, José — Cursc de economia. Madrid, Imprenta
Berguio, 1981, 968 p. (ECONOMIA 16340)

FERNANDEZ POL, Jorge E. - Conceptos matemfticos Utiles
en microeconomfa. 3. ed. ampliada con aplicaciomnes. Bue
nos Aires, Editorial E1 Coloquio, 1976, 380 p. (ECONOMIA
16332)

HENDERSON, James M, - Teoria microeconfmica; una aproxi
macidn matemdtica. 2. ed. revisada y aumentada por James
M. Henderson y Richard E. Quandt. Barcelona, Editorial
Ariel, 1981. 499 p, (ECONOMIA 16331)

Trabajo

ARGENTINA, CONSEJO NACIONAL DE INVESTIGACIONES CIENTIFI
CAS Y TECNICAS ~ Situacifn y problemdtica del empleo
agropecuaric en la Provincia de Corrientes. Buenos Ai-
res, Centro de Estudios e Investigaciones Laborales,
1981, 2 v. (ECONOMIA 16333)

TransEortes

YARDIN, Amaro Ramdn - Los costos en el transporte urba-
no de pasajeros, por Amaro Ramdn Yardin, Hugo A. N, Ro-
driguez Jauregui y Norberto Cuesta. Buenos Aires, Edicio
nes Macchi, 1981, 72 p. (ECONOMIA 16337)

Vivienda

ARGENTINA. SECRETARIA DE ESTADO DE DESARROLLC URBANO Y
VIVIENDA - Encuesta de situacidn habitacionalen 24
areas urbanas. Buenos Aires, Direccitn Nacional de Inves

tigacifn y Desarrollo Sociocecondmico, Habitacional y Ur
bano. 1980. 16 v. (ECONOMIA 16315)




“LA CREACION DEL BANCO CENTRAL Y LA
EXPERIENCIA MONETARIA ARGENTINA
ENTRE LOS ANOS 1935 - 1943.”

Buenos Aires, Banco Central de la
Replblica Argentina, 1972. 2 v,

La obra ofrece un panorama integral de los
antecedentes de la creacidn del Banco Cen-
tral, asf como de los primeros diez afios
de su existencia.Reproduce las partes esen
ciales de las Memorias de la Tnstitucién
en el perfodo 1935-1944 y el andlisis que
realizd el doctor Rafil Prebisch de la poli
tica monetaria en ese {iltimo afio.

Para adquirir €1 ejewplar dirigirse a:

Banco Central de 1a Repiiblica Argentina
Departamento de Secretaria General
Reconquista 266
1003 Capital Federal - Argentina

Precio de venta $ 36.000.-




e R R ]

BESARROLLD ECONOMLICO

REVESTA DE CIENCTAS SOCIALES

Volumen 21 enero-marzo de 1982 N* B4

Articuios

MARTIN PIREIRD Y EDUARDD TRIGD: Cambio tErnico y modernizacisn en el sector agrope
cuario de AmErica Latina: un intento de iaterpreta

cida.
HORACIO NUREZ MLFNANA Y ALBERTO
PORTO: Inflacifin y tarifas piblicas: Argentina, 1945=-1980.
SAMUEL BAILY: Las sociedades de ayuda mutua y el desarrollo de una

comunidad italiena en Buenos Aires, 1858-1918.

Notas y Comentarios

SCOTT MATHNWARING: El movimientoa obrero y el peronismo, 1952-18955.

OSCAR OSZLAK: Baflaxiones sobre la formscifin del Estade yla cons
: truceidn de la spciedad argentina.

ERNESTD REZK: Inflacidn y tarifas plblicas: Argentina, 1945-1980.
. Un comentario.

DARIO BRAUN: Teoria y prEctica del libaralismp. Un comentario.

ADOLFO CANITROT: RﬂspUesfa al comentario de D, Braum.

Critica de Libros - Informaciones - Resefias Bibliogr&ficas — Indice, N2 B1 a N2 84,

DESARROLLD ECONOMICO -Revista de Giencias Socisles— es una publicacifin trimestral
editada por el Instituto de Desarrollo Econfimico y Social {IDES).

Suseripeitn anual: R. Argentina 5.340.000; Paises limftrofes, U%S 36; Resto de Amé—
rica, YS5 40; Europa, Asis, Africa y Oceanfa, USS 44, FEjemplar simple: USS 12 (re-
cargos por envios via aérea).

Pedidos, correspendencia, etcé@tera, a:
INSTITUTO DE DESARROLLC EGONOMICO Y SOCIAL

Giiemes 3950 - 1425 Buenos Aires, Argentina




EL TRIMESTRE ECONOMICO

COMITE EDITOREAL HONORARIO: Fmilio Alanis Patific, Emigdio Martinez Adsme, Ra@il Or-
tiz Menn, Felipe Pazas, Rafil Prebisch yRafil Salinas Lo
zano.

COMITE EDITORIAL: MEKICO: Gerarde Bueno, Edmunde Flores, Joa& A. de Dteyza, Leopol
do Selis M., Carles Tellp, Manuel Uribe Castafieda y Fernando
Fajnzylber W. BRASIL: Celso Furtado y Frapnciseo Oliveiva. COLOM-
BIA: Constantino V. Veitsos. CHILE: Jacquas Chonchol, Alejandro
Foxley ¥ Osvalds Sunkel.

DIRECTOR: Qscar Soberdn M.

Vol. XLIX (3} MExicn, julio - septiembre de 1982 Nim. 1895
SUMARIO
Articulos
Cepare C. Golvin t El proceso capitalista de produccifn y reproduccién de las

disparidodes tecnolSgicas,

Jog& Pabklo Areilaco : Elementes para el anilisis de ia reforma de la previsido
social chilena.

Ronald E, Muller y David

H. Moore : la pelitica industrial de los Estados Unidos.

Luis René Cdceres y -

Stephen F. Seninper : HRedes interregionales, estructuras jerirquicas y fugn de
la riquezd en Centroam@rica: Un anfilisis de cadenn da
Harkov.

Guillermo Vitalii :+ Ln cadtica aconomia del cambio tecnoldgica.

Jdorge Salazar-Carrillo : Comparaciones de precios. Poder adquisitivo y praducto reasl

en la Amfirica Latina.
Jeffrey B. Hugent vy .
Fayez A. Tarawneth + Anatomia de los cambios ocurridos en la distribuciBn del
inpgreso y de la pobreza eatre la poblacifn econpmicamen—
te sctiva db México en el periode de 1950-1970.
DOCIRENTOS -~ HOTAS BIDLIOGRAFICAS

REVISTA DE REVISTAS - PUBLICACIOHES RECIBIDAS

Foudn de Cultura Econdmica - Av. de la Universidad

975 Apartndo Postal 44975




INTEGRACION LATINOCAMERICANA

REVISTA MENSUAL DEL INTAL

Afio 7, Nro, 63 Mayo 1982

EDITORIAL

LAS ECONOMIAS DE ESCALA Y LA INTEGRACICH

ESTIDI0S ECONOMICOS

LAS ECONOMIAS DF ESCATA Y LA THYEGRACION ECONCHMICA EN AMERTCA LATINA, por William R.
Clipe.

EL PROTECCIONISMO AGRICOLA CONTEMPORANEO: UN AWALISIS DE SUS EFECTOS ECONOMICOS IN-
TERNACIONALES Y DE LAS OPCTIONES DE NEFORMA INSTITUCIONAL, por Alexander J. Yeats,

LAS ECONOMLIAS DE ESCALA EN EL TRANSPORTE, por Jorge Iturriza.

DERECHO DE LA INTEGRACION
- Estudios -

HUEVAS ESTRUCTURAS PARA EL COMERCLO INTERNACTONAL. LIBERALISMO E INTERVENCIONISMO ES
TATAL FX EL MERCADO INTERNACLONAL, por Francisce Orrege Vicuefia.

1.0S ASPECTOS JURIDICOS DE LAS HELACIONES ENTRE LA COMUNIDAD EUROPEA Y EL GRUPO SUB-
REGIDMAL ARDINO, por Cdcile Hubdne.

INFURMACIOR LEGAL
EL STSTEMA GENERALIZADRO DE PREFERENCIAS (SGPY) VIGENTE EN ESTADDS UNIDOS DE AMERICA.
noticias - reslimenes

HOTAS ¥ COMENTARIOS

TRANSPORTE INTERNACIONAL POR CARRETERA.

informacidn latinoamericana — informacibn internacional - documentaci@n y estadis
ticas - actividades del INTAL - bibkliografia - BiEL

Precio de la suseripeifin amual {11 nimeros): Instituciones Sa. 180.000 (u$s 30). Pac
ticulares: §a, 120.000 (u$s 20}. Estudiantes $a. 72.000 {u$s LZ). Nimero suelto: %a.
18,008 {ubs 3).

Los interesades deberdin remitir cheque o giro (libre de comisiones y postos banca-
tics) & la orden del Institute para la Integracitn de América latica. Casilla de Co
rreo 39, Sucursal 1, 1400 Buenos Aires, Argentina. Las tarifas incluyen los gastos
da envio por correv aéreo.




Impresa en el
DANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA
Reconquista 266 ~ Buenos Aires
Repiihlica Argentina




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTi_NA




	INDICE

	POLITICA COMERCIAL Y SALARIOS REALES, por Carlos A. Rodríguez

	INFLACION, TIPOS DE INTERES Y BALANZA DE PAGOS DURANTE UNA REFORMA FINANCIERA: EL CASO DE ARGENTINA, por Donald J. Mathieson

	TITULOS INCORPORADOS A LA BIBLIOTECA


