il m Nsayos
HOMICOS

NQ i7
' marzo 1981




BANCOD CFNTM DE LA REPUBLICA ARGENTINA;

DIRECTORTI O

Presidente:
Sr. JULIO J. GOMEZ

Vicepregidente:
Lic. MARTIK LAGOS

Vicepresidente 22:
Calmte. Cont. {R.E.) ANDRES 0. COVAS

Directores: . o
Cont. RAUL A. FUENTES ROSST ~~ .. - °  ° Dr. MANUEL J. MARING'
Dr. CARLOS C. HELBLING : Dr. LORENZO A, 50JO

Cont. EGIDIO TANNELLA : ' Ing. GUILLERMO VILA -
Cnel. de Imt. (R) HECIOR E. WALTER B s

Sindico:
Dr. FERRANDO GARCIA OLANO

Gerente General:
Dr. PEDRO CAMILO LOPEZ

Secretario del Directorioc:
Br. ANTONIO 3. INGLESE

(') - Integracidn del Directorio al 31.3.81.

A s Bt



NCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Comité

Editorial

Horacio A. Alonso
Tomas J. T. Balifio
Ernesto Gaba

José L. Machinea

Coordinador Técnico

Manuel Alonso Olivera

marzo 198!
Ne 17

18SN 0325 - 3937

ensayos
€CconOmicos



Para suscripeiones, dirigirse a1

Dancs Central de la Repfiblica Argentina
Departamento de Secretarfa General
Reconquista 266,

1003 CAPITAL FEDERAL - Argentina

ESTA PUBLICACION TIGURA INSCAIPTA EN LA DIRFCCEON NACIGNAL DEL DERECHO DE
AUTOR BAJD EL NS 40.730. EXCEPTO ENLOS CASDS EN QUE SE HAGA EXPRESA RE-
SEHVA DE DERFCHOS, SE PERMITE LA REPRODUCCLON DE 108 ARTICULGS SIEMPRE.
QUE SE CITEN 1) AUTOR, EL NUMBRE DE LA HEVISTA Y EL DE LA INSTITHCION




INDICE

DESINFLACION HONETARIA, CRITERIOS DE INTERVENCION, MARGEN
DE RIESGO ¥ BIENER NO COHERCIABLES, por Alberto Rogue Mu-
SalEM 4vvrrannrannanns P Cereranaraens e

Fl modelo

Dindmica

El process de ajuste a una reduccifn en la tasa de crea
cifn de crédito interno

Precio relative y sistemas de tipo de cambio
Conelusiones

Apéndires

PRECICS Y AREA S5EMBRADA DE 5004, por Luis H. Lanteri .....

Introduccidn

Caracteristicas de la soja

Causas de la expansifn del Area cultivada de soja
Aplicacifn del wodele de rezagos distribeifos
Concluaifn

ESTIMACION DEL P. H I. IRDUSTRIAL MEDIANTE SERIES RELACIONA
DAS, por Jorge L. Cortigiani y Ermesto V. Feldmam .....:.

Introduccidn

Ajuste estacional

Relacitn eatre F.B.I. industrial e indicador agregado
" Prediccidn y mensualizacifn

Conclusidnes

Anexa

TITULOS INCORPORADOS A LA BIBLIOTECA ..4ssvwmansercranuness




revista son de respousabilidad exclusiva

Las opiniofes expresadas en esta
necesariamente el criteric de este Banca.

de 1pg autores y no representan
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DESINFLACION MONETARIA,
CRITERIOS DE INTERVENCION
MARGEN DE RIESGO

Y BIENES NO COMERCIABLES“

Alberto Roque Musalem*

El objeto de este documento tieme un interds empiri-
co. Sirvid como estimulo para el mismo la observacidn de
la reciente experiencia argentina desde la introduccidn del
programa de estabilizacidn, en abril de 1976, atngue con
algunas modificaciones importantes, fue mantenido hasta el
primer trimestre de 1981. Los hechos se resumen en una ta
sa preponderantemente declinante de creacifn de crédito in
terno, flujos masivos de capital, aumentos dridsticos enel
precio de los bienes no comerciables en relacidn con los
comerciables, y creacidn monetaria induecida por la inter-
vencidn en el mercado de cambios..Perc tambi&n, ha aumen-
tado considerablemente la participacibn de la inversifn pii
blica en el ingresoc nacional, en parte estimulada por la
disminucidén inducida en el margen de riesgo para el pais
en el mercado financiero internacional. La tasa de desem-
pleo durante todo el periodo ha sido muy baja, actuando la
expansifn del sector de bienes mo comerciables como absor

(®) Recibido en noviembre de 1980. Versifn final en marzo de 19B1. (*) Profesor visitante - Pro-
grama de Pos-GraduaciSn en Economia en la- Universidad Federal de Bahia, Brasil. Deseo expreaar mi
reconocimienen por lps fitiles comentarios de M. Rerlove y un peferee andnimo de esta revists. La-:
Fundacidn Rockafeller brindé al apoys financiera. -'
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bedor de mano de obra (los gsalarios reales en términos de
bienes no comerciables han bajade considerablemente) 1/.

De esa manera, los flujos de capitales privados suma
dos a la tentacidn del sector pliblico de embarcarse en un
ambicioso programa de inversién piblica en respuesta al mar
gen de riesgo decreciente inducido, junto con la creacién
monetaria en respuesta a la intervencidn, podrian amena-
zar los intentos del programa de estabilizacitn. En conse
cuencia, es necesario comprender la dindmica del proceso
de ajuste de una politica de estabilizacidn incluyendo los
efectos de los movimientos de capital (tanto privado como
piiblico) y la intervencidn.

Ultimamente, ha existido creciente interés en estu-
diar este tema: varios autores han contribuido al andlisis
de algunas de estas cuestiones. Es necesarioc mencionar los
siguientes trabajos: Liviatan (1979), Rodriguez (1979a),
calvo (1979), Martirena Mantel (1981) ¥y Dornbusch (1979,
1980). El presente trabajo se encuentra muy influenciado
por Dornbusch {1979).

' F1 marco de andlisis es de expectativas racionales con

- - - a g - - - -
respecto a la tasa de interes, inflacifn vy -~ depreclaclon
del tipo de cambio. En consecuencia, pertenece al conjun-—

to da modelos de expectativas racionales de sistemas de ti
po. de cambio flexibles 2/. -

Ia Parte I expone el modelo, considerando una tasa de
inflacidn interna, determinado criterio de intervencidn en
el mercado de cambios que ''va contra la marea', movilidad
de capital finita con prima o margen de riesgo endbgeno y
sector real desagregado entre bienes comerciables y no co
merciables. En la Parte II estudiames la dindmica del sis
tema incluyendo las condiciones de estabilidad. La Parte
TIT muestra el proceso de ajuste a una reduccifn sosteni-
da en la tasa de creacién de crédito interno. Se demuestra
que el efecto impacto sobre la tasa de depreciaci®n del ti
po de cambio depende del grado de intervencidn; puede im-
plicar ya sea en una sobre reaccidn relativa a la tasa de
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inflacidn de largo plazo con la posibilidad de apreciacidn
nominal, o bien reaccidn proporcional. La tasza de creci-
miento monetario, como asi también la tasa de inflacidn de
los bienes no comerciables, alimentadas por la interven-
cidn, sufrirdn una desaceleracifn menor a la proporcional
respecto a la reduccidn en la tasa de expansidn del cré&di
to interno (podria realmente aumentar por algilin tiempo cuan
do la intervencidn fuera moderada). La tasa global de in-
flacidn podria acelerarse, permanecer constante, desacele
rarse por encima al mismo nivel o por debajo de la menor
nueva tasa de largo plazo, incluyendo la posibilidad de de
flaci®n. La tasa de inter@s real tambi&n aumentari (podria
bajar) originando una caida inmediata enel gasto real pro
duciendo presiones bajistas en la tasa de inflaciln de los
bienes no comerciables. La caracteristica especial del mo-
delo consiste en que, a pesar del heche de concentrarnos
en el estudio del proceso de ajuste mds directo, cada una
de estas variables exhibird una trayectoria ciclica de ajus
te hacia el nuevo equilibrio de largo plazo. La Parte IV
analiza los diferentes sistemas cambiarios y sus efectos
sobre la trayectoria de ajuste en les preciocs relativos.
Se recomiendan las correspondientes combinaciones de poli
tica que llevan a evitar los costos de reasipgnacidn de re
cursos durante el procesoc de ajuste. Finalmente, se conclu
ve que el sistema de tipo de cambio flexible purc ofrece
la combinacidn de politicas m3s plausibles para obtener un
ajuste instant@neo sin costos. Los apéndices tambi&n mues
tran las condiciones de estabilidad y los efectos impacto
de reglas alternativas de intervencidn.

i. EL MODELO

En esta parte desarrollamos el modelo bdsico y 1las
ecuaciones de forma reducida para: el gasto real, la de-
preciacidn, las tasas de inflacidn de bienes no comercia-—
bles come asi tambi&n la tasa de inflacidn global, ylata
sa de creacidn monetaria. El modelo se refiere a un peque
fio pais que enfrenta determinados precios internmacionales
dz los bienes comerciables:; es decir, la tasa de inflacidn
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ipterna de estos bienes equivale sblo a la tasa de deva-
luacidn de la meoneda local. S5e supone una economia de ple
no empleo. La tasa de interds nominal estd determinada por
1a demanda de dinero en situacifn de pleno empleo y la ma
sa monetaria real 3/.

1a tasa de interés nominal, i, depende del nivel da—
do de ingreso real, ¥, ¥ 1los saldos monetarios, (m-p):

1) i = by - £ (m-p)

donde m y p estén expresados en logaritmos. El1 gaste real
agregado y, depende del nivel del producto real de pleno
empleo y se relacioma inversamente con la tasa de interés
real, (1-p)

2) y=ay-a (18

El nivel de precios, P, se define como promedio pon-—

derado de los precios de bienes comerciables, PT; ¥y no co
merciables, PN’ siendo las ponderaciones sus respectivas

participaciones en el gasto total,

(1-%) pa

P:PT N

donde o es la participacidn de los bienes no- comerciables
en el gasto total. El logaritmo del nivel de precios se con
vierte en:

P=(l-a)fy+a by ,

v la tasa de inflacifn interna a su vez se define por
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3) 155(1-&)5_+o<1'=N

donde un punto sobre una variable indica su tasa de varia
cidn, y e es el logaritme del tipo de cambio.

La tasa de inflacidn de los bienes no comerciables es
td determinada por el exceso de demanda en ese mercado ¥y
la tasa de creacidn monetaria m:

By=v ' M (g - X PI;I‘/'MQL m
4) C. /M= -cq+ gy

5) | X /M=

donde supusimos que inicialmente PN = PT = 1; la demanda

y oferta de bienes, CN ¥y Xﬁ, son normalizadas por la masa

monetaria, de ese modo tambiBn sus pardmetros; q represen
ta el logaritmo del precio de bienes no comerciables en
relacidn con los comerciables P ¥ PT Denominando y =y '™,
obtenemos: ‘

6) I"N=—Y(c+b)q+'rgy+ﬁ1
Sustituyendo (6) en (3) resulta:
") p=(l-0)é-~aY(cth) g+ayY gy+an

Luego, introducimos una norma posible de politica de
intervencidn de "ir contra la marea” 4/. Suponemos que la
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tasa de acumulacifn de reservas como fraccion de la masa
monetaria, R/M, es proporcional al exceso de la tasa de crea
cidn de crédito interno v, sobre la tasa de depreciacidn,
é: '

7)

12| e

=G (v - &)

Siguiendo a Dormbusch (1979), la norma de interven-
cifn tambidn puede expresarse como la relacifn entre ajus
te que tiene lugar a través de las modificaciones en las
reservas y el ajuste total. Definiéndose este Ultimo como
la suma de la acumulacitn de reservas mids la apreciacidn
relativa a la tendencia, v — é&:

7AD) R/M ~ 0 (v - &) 8
R/M—(é——v)"e(v-é)+(v—é)‘1+e

= A

Intervencifn activa o un valor de A cercano a la uni
dad (@ tiende a infinito), implica que el tipo de cambio
se mantiene cerca de la tendencia de inflacifna largo pla
zo, & = v. Un valor bajo de A (también de @) por contras-
te, permite que el tipo de cambio se desvie sustancialmen
te de la tendencia de la inflacidn. A ha sido denominada
el "coeficiente de intervencidn".

Bl superdvit de la balanza de pagos se define como la
" suma del superdvit comercial (el valor en moneda local del
exceso de oferta de bienes comerciables) mis el ingresc ne
to de capital en moneda local, Ki

8) (XT - CT) +

M

R _ K
M M

De la restriccidn del sector real de la economia sa-
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bemos que el exceso de absorcibn real sobre el ingreso real,
equivale a la suma del exceso de demandas en los dos sec—
tores: :

Y-y = (Cp - X))+ (G - R

Utilizando (4) y (5), se obtiene la ecuacidn para la ba-
lanza comercial:

9) -c, =
X—T-E—T=ﬂ-—(c+b)q-j3r§/

La ecuacidn para los flujos de capital es:

10) =n (i -e-2z - %)

e b

donde r* + z indica la tasa de inter&s en moneda extranje
ra que enfrenta el pais de que se trate, comstituida por
la tasa de interé@s bdsica internacional r*, mis una prlma
de riesgo o margen z. De esa manera, el termlno (i - & -
-~ r% - z) mide el diferencial de las tasas de interés, ajus
tado para tomar en cuenta la depreciacidn, a favor del pais
receptor. Es ese diferencial el que gobierna los flujos de
capital. Aqui la movilidad de capital, aun cuando el mar-
gen puede resultar cero, es menos que perfecta 6/. A su
vez, el margen varia inversamente en proporcifn a la tasa
de acumulacifn de las reservas internacionales como propor
cidn de la masa monetaria, con respecto a su tendencia a
largo plazo:

1D z=‘—¢(———)
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La ecuacidn del margen pone de relieve la importan-
cia que tiene la tendencia en la posicitn de liguidez que
tiene la autoridad monetaria de un pais -medida por 1la
tasa de acumulacidn de activos liquidos externos frente a
su propio pasivo a corto plazo, R/M- en la determinacifn
de la prima de riesgo que se recarga al pais en los merca
dos financieros internacionales.

La ecuacifn de la balanza de pagos finalmente se ob-
tiene reemplazando en su definicifn las ecuaciones 7),9),
10) y 11), para obtener 7/:

(bte) i n

12) @(V—é)=-1_n¢q mY+-]._—I.1-$(i_é)

La ecuacidn de la balanza de pagos muestra que tanto
un aumento en el precio relative de los bienes no comer-
ciables, o del gasto, o una baja en el diferencial de in-
terés empeorard la balanza de pagos; que a Su vez, aumen=
ta el margen e induce una salida de capital, empeorando
afin mds la posicibn de pagos externos del pais.

Fl crecimiento monetario equivale a la tasa de crea-
cifn de crédito interna mis la creacibn monetaria que pro
viene de la intervencifn en el mercado de cambio.

13) . : fi=v+0 (v-28)

La ecuacifn del crecimiento monetarioc indica que cuan
do la tasa de devaluacidn es inferior a la tasa de crea-
T -y C . ¢ - L .
cidn de crédito interno, la intervencidn resultante lieva
a una aceleracidn del crecimiento monetaric sobre la tasa
de creacién de crédito interno, y viceversa.

Para resolver el modelo, primero procedemos a susti-
tuir en la ecuacidn para el gasto real 2) las ecuaciones
para la tasa de interés nominal 1) y la ecuacién para la
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tasa de inflacién [(3') junto con.(lS)] . De ese modo se
obtiene: ' S

14) (1 - aayg)y-=—a[aﬂ4@)-l]é-—aav(c+b)q-+
+af (m-p) +aa (l1+0) v

Tambi&n, a partir de 12) sustituyendo la tasa de in-
terés nominal, resolvemos para la tasa de depreciacién,

15) [n—@(l—nq‘:)] & =-(b+e) q-jy-nf (m-p)-0(1-n¢) v

Luego, resolviende los sistemas simultaneos de ecuacio
nes 14) y 15) obtenemos un sistema de ecuaciones de for-
ma reducida para el gasto real v la depreciacidn del tipo
de cambio en un momento en el tiempo:

v

16) y=m (m - p) + T, 4 + Ta

9y (m - p) + gy 4 + g

D=
n

v

17) | 3

En el Apéndice A figuran los coeficierites; las condi
ciones de estabilidad del sistema determinardn los signos
requeridos para cada wno de estos coeficientes.

ii. DINAMICA

1. Las Condiciones de Estabilidad

La dlnamlca se define por la evolucidn del precio re
lativo y los saldos monetarios reales. De las ecuaciones
3'), 6) v 13) obtenemos 8/:
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18) 1?1—1'3'=-[(1-a) (1+0) o, +avg Hl]-(m—p)-
-{a-a) (-0 0, -a v[(c+b) -8 ™) Ye
19)  a=dy-é=[rem - A+ o] @-p) -

‘{‘Y[(c+b) -g 'n'z} + (1+0) Oy 1q

3 , o :
Tal como figura en el Apéndice A, las condiciones su
ficientes de estabilidad del sistema requieren:

b g, >0 ¥ 11-2<0;

1° % 9

que implican restricciomes sobre los pardmetros del siste
ma y el coeficiente de ia politica de intervencidn. Ellos
deben cumplir los siguientes requisitos:

" a) Que ambos bienes sean normales - j, g > 0.

b) Que una mayor tasa de devaluacifn junto con la interven
. cifn desacelere la tasa de inflacidn internala (1+8) -
Z 1] > 0. Alternativamente, apreciacifn acompafiada de
intérvencidn y crecimiento monetario contribuyen a la
inflacidn. La actual condicifn impone una restriccidn

a la magnitud del coeficiente de reaccidn de las auto-

- a

. 1
ridades, a saber 0 > . Esto es, para un caso extre

mo, cuando en la economia todos los bienes son comercia
bles (o = 0), la intervencidn debe ser perfecta (@=w),"
que corresponde a la adopcifn de un sistema de tipo de
cambio fijo generalizado. Por el contrario, en el otro
extremo, cuando en la economia no hay bienes comercia-



)
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bles (o = 1), no debe haber intervencidn (® = 0), que
corresponde a un sistema de tipo de cambio flexible,

Que el té&rmino (1 - aavy g) sea positivo. Esto signifi
ca que el aumento en la absorcidn real acelerard la ta
sa de inflacidn a través de la generacidn de exceso de
demanda en el mercado de bienes no comerciables; deeli
nando por ende, la tasa de inter@s real, y alentando de
ese modo otro aumento en el inpreso. Consecuentemente,

el efecto del ingreso sobre la tasa de interés real ope
ra como magnificador de sus propiocs movimientos.

Que el par@metro de intervencifn cumpla con el requisi

n . .
to 9 > Tng? en tanto n ¢ <1. Es decir, las autorida

des monetarias deben reaccionar en forma mis ripida que
la velocidad de los movimientos de capital. Entonces,
un aumente en el diferencial de inter@s a favor del pais
generari una apreciaciﬁn, en tanto que, un aumento en
12 tasa de creacidon de er&dito interno produce una ace
leracidn en la tasa de devaluacién.

Que el "coeficiente de intervencifn" satisfaga el requi
no
l-n+¢
cedente, es condieidn suficiente para que vn aumento en
los saldos monetarios reales ocasione una disminucidn

en la tasa de inter&s real, de la siguiente manera:

gito A > . Esta condicidn, ademis del punto d) pre

3 (A-P)_ _8i - 3p 3 é

dm-p) 3 m-p) 34 B(m-p)_:

nf _
-8 (1 -nd¢)

u

_f+[1—m'(1+@)]n

=3 f1(-1n+¢§))—n [na - l(l—pd:)] s luepgo
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3 E - . n . no
B(m—p)<0 51@>——~—-—1_n¢y)\>———-———1_n¢

Entonces la presente condicion de estabilidad, implica
que cuanto mds rapido se mueva el capital y cuanto mis
grande sea la participacidn de los bienes no comercia—
bles en el gasto total, tanto mAs activa debe ser lapo
1{tica de intervencifn. Es decir, tanto mayor gserd 1la
proporcidn del ajuste que debe recaer sobre las reser-—
vas. :

Que (b + ¢) > 0, la suma de las elasticidades de susti
tucidn en la produccibn y el consumo sea positiva. Es-
to corresponde a la condicidn de estabilidad en el mer
cado de bienes.

Que [a gyl - (1 -aw "Yg)] sea negativo. Reformuldndolo,
se obtiene:

1> iaocy
l-aayg

. Esto implica que el efecto directo del precio relativo

de los bienes no comerciables sohre la balanza comer-
¢ial debe dominar el efecto indirecto que se opera 4a

"través de la tasa de interds real y su efecto sobre el

gasto real. A medida que aumenta el precio relativo de

bienes no comerciables, el efecto directo dicta un em—

peoramiento en la balanza comercial. Simultaneamente,

disminuye la presifn del exceso de demanda sobre su mer
cado, desacelerando de ese modo la tasa de inflacién en

los bienes no comerciables, que se traduciri en una dis
minucidn en la tasa de inflaeidén global en la propor-

cifn o. Entonces, la tasa de inter@s real subird y el

gasto real se reducird, mejorando por ende la balanza

comercial. No obstante, la condicifn actual requiere que

el efecto neto de un aumento en el precio relativo de-
los bienes no comerciables empeore 1la balanza comer-

cial.
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2. El Equilibrio a Large Plazo

Suponiendo que los valores de los parametros del mo-
delo cumplan con las condiciones de estabilidad, entonces
habré una solucifn de equilibrfio estable a largo plazo pa
ra las variables enddgenas [q v (m - p)] . Con el ohjeto de
obtener esos valores fijos a largo plazo, hacemos 18) v
19) igual a cero, de ese modo se obtiene:

(l-o) (1+09) o toygmy

200 a _(1—‘1) (1+6) Uz—uy[(c.}.b)_g .n.z] (m ~ P)
o= p
Yg my - (1+0) oy
21) q [(c+b) - g ﬂz] F(1+9) o, (m=-p)

Py

=é

La ecuacidn 20) indica la relacidn entre las wvaria-
bles q y (m-p) que garantizan el equilibrio de los saldos
monetarios reales. Un aumento en 8stos ocasionard tanto
una baja en la tasa de inter&s nominal como en lareal. La
primera origina una salida de capital, la intervencitn ¥y
una desaceleracidn en el crecimiento de la oferta moneta-
ria. La segunda aumenta el gasto, por ende, acelera la ta
sa de inflacidn en tanto empeora la balanza comercial, fo
mentando la desaceleracifn del crecimiento monetarioc. De
ese modo, un aumento en los saldos monetarics reales gene
ra dlsmlnuc1on en su propia tasa. Para compensar los efec
tos de saldos monetarios reales mayores, es necesario que
baje el precio relativo de los bienes no comerciables. Es
te ltimo produciri una mejora en la balanza comercial, in
duciendo por ende, una apreciacidn en el tipo de cambio,
asi promeviendo afluencla de capital, intervencidn y ace-
leracidn enel crecimiento monetario, No obgtante, también
promoverd un exceso de demanda en el mercado de bienes.mo
comerc1ab1es, tanto directamente como mediante el aumento
del ingreso, acelerando de ese modo la inflacidn. Supon-
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dremos que el efecto de una modificacidn en el precio re-
lativo de los bienes no comerciables sobre el crecimiento
monetario tiene mayor preponderancia que el efecto sobre
la inflacidn .9/. El gréfico 1 muestra la curva m - p con
pendiente negativa. ‘

La ecuacidn 21) indica la relacifn entre las varia-
bles q y (m-p) para las cuales se mantiene constante el
precio relativo de los bienes no comerciables. Un aumento
en los saldos monetarios reales, como antes, bajard las ta
sas de inter@s nominal y real. El primer efecto empecrara
la cuenta de capital, y por ende, inducird aceleraciln en
la tasa de devaluacidn. El segundo efecto aumentard la ab
sorcidn, produciendo en consecuencia un exceso de demanda
en el merc_:_ado de bienes no comerciables, y un deterioro en
la balanza comercial. .Sumando  la aceleraciﬁn en la ta—
sa de depreciacidn a travds de los efectos de las cuen
tas de .comercio vy capital, supondremos que ‘'supera
a la aceleracidn (de existir, recufrdese que th también es
td bajando) en la tasa de inflacifdn de bienes no comercia
bles. De ese modo, el efecto meto de un aumento en los sal
dos monetarios reales serd un precio relativo de biemes no
comerciables decreciente. Para compensar los efectos de ma
yores saldos monetarios reales, se requiere un nivel mis
bajo del precio relativo de los bienes no comerciables. Es
to ocasionara una mejora neta en la balanza comercial, cau
sando apreciacidn, afluencia de cap1ta1 intervencidny f1
nalmente aceleracifn en la tasa de crecimientd monetario.
Esto, unido al exceso de demanda creado en el mercado de
bienes no comerciables promoverid un precio relativo de bie
nes no comerciables creciente. El grafico 1 también mues-—
tra la curva PN = &.con una pendiente negativa, aunque me
nos parada que la curva m = p.

Aunque no es necesario para la determinacidn del equi
librio a largo plazo; el andlisis del proceso de ajuste se
facilita bastante con la inclusidn de dos curvas adlclona
les en el grafico 1. Son las curvas v=e& =my la p =
de la sipguiente manera: '
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| __%
22) ql g, e
v=é=nm
_ —[a (1+G})—1] o, +avg 7, (n-p)
23) 4q| | [a (1+0) - 1] g, + o Y[(c+b) -g 172]

p=EYv

De acuerdo con la curva v = & = m, la balanza de pa-
gos estd en equilibrio, no hay intervencidnm, luepgo la ta-
sa de crecimiento del dinero se debe enteramente a la crea
cidn de crédito interno; la depreciacifn es igual a la ta
sa de creacidn de cré&dito interno. Los puntos debajo de es
ta curva indican que tanto el nivel de saldos monetarios
reales como el precio relativo de los bienes no comercia-
bles son bajos, ayudando de ese modo a pemerar superdvit
en la cuenta de capital como asi también en-la cuenta -co=
mercial; por ende v > € y @ > v. De la ecuacidn 22), se de
duce gque esta curva tiene, sin ambigfiedades, una pendien-
te negativa. La curva p = v también se dibuja con una pen
diente negativa. Esto supone, que el efecto negativo que
un aumento de los saldos monetarios reales tiene sobre la
tasa de inflacidon (mediante una baja en las tasas de inte
rés nominal y real, induciendo déficit de balanza de pa-
gos, intervencidn, desaceleracidn del crecimiento moneta-—
rio, y mayor depreciaciton) domina al efecto positive so-
bre el gasto.

Como puede verse de 20) a 23), la curva mias parada es
lam=p, la siguiente es la v = & = @, luego viene ﬁN==é

y la mas acostada de todas es la p = v,

El eguilibrio de largo plazo se obtiene en el punto
Q, donde se cruzan las cuatro curvas, determinando de ese
modo q* y (m~p)*. En ese punto la tasa de inflacidn de bie
nes no comerciables se torna igual a la de los comercia-
bles, y asi es igual a la tasa de inflacifn; es decir, el
precio relativo es constante.Tambi&n la balanza de pagos
estd en equilibrio, de ese modo la tasa de crecimiento mo
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' metario se debe enteramente a fuentes locales de creacidn
de crédito, que a su vez corresponde a la tasa: de infla-
cidn de largo plazo. Como la tasa de crecimiento moneta-—
rio equivale a la tasa de inflacidn, los saldes monetarios
reales tambi&n han logradeo su nivel de equilibrie de lar-
go plazo. : :

3. E1 Mapa de Trayectoria

Con las curvas del grafico 1, es posible caracterizar
la relacidn entre las variables exdgenas como as? tambiZn
las endbgenas en las diversas regiones. Nos limitaremos a
estudiar las primeras cuatro regicnes, el lector interesa
do, usando el mismo mé&todo puede ampliar el anflisis a las
regiones restantes.

Regidn I - De 18) y 19) tanto los saldos monetarios
reales como el precio relative de los bienes no comercia-
bles estan creciendo. Entonces i > p y ﬁN > &, Pero tam-

bién tenemos un superdvit de balanza de pagos, que de 13)
obtenemos m > v y v > &. La relacién completa entre lasva
riables en esta regifn, entonces es: m > pN > p > v > e.

Régiﬁn IT - Continuamos teniendo un superévit‘"en. la
balanza de pagos externos, y el precio relativo de losbie
nes no comerciables sigue creciéndo como lo hacen los sal
dos monetarios reales. No obstante, ahora la tasa de in~
flacién es mis lenta que la tasa de creacién decredltoln
terno, Ahora la relacidn es: f > ﬁN > v > p > e

. Regidn TII -~ Alin la balanza de Pagos tiene un super-—
dvit y los saldos monetarios reales siguen creciendo. No
obstante, el precio relativo de los bienes no comerciables
ahora estd bajando. Asi obtenemos: m > v > & > p > PN ’

Regidn IV - La balanza de pagos ahora se torna defi-
citaria, en tanto el precio relativo de los bienes no co-
merciables sigue bajando. No obstante, los saldos moneta-=
rios reales alin aumentan, Fntonces: & > v > > p > ﬁN.
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ill. EL PROCESO DE AJUSTE A UNA REDUCCION EN.
LA TASA DE CREACION DE CREDITO INTERMO

1,a menor tasz de creacitn de cr&dito internoc, v, en
el equilibrio a largo plazo mo llevard a ninguna modifica
cifn en el sector real de la economia; es decir, el precio
relativo de los bienes mo comerciables permanecerd cons-—
tante; pero modificard el nivel de equilibrio de los sal-
dos monetarios reales (m-p)%*. En el nueve equilibrio a
largo plazo, la inflacidn igudlase al valor de tendencia

més bajo de v, y asi lo hard la inflacidn esperada; conse

cuentemente la tasa mominal de inter@s bajard en igualmag
nitud, di = dv, y de 1), d (m-p) = -dv/f) > 0. E1l grafi-
co 2 muestra el desplazamiento del equilibrio a largo pla
zo del punto Q a Q'.

A partir del equilibrio inicial alin tenemos inaltera
dos los saldos monetarios reales y el precio relative de
bienes no comerciables; la tasa de inflacifn afin estf en
la tasa de pre-estabilizacidn. Por ende, tanto la tasa de
interfs nominal como la real se encuentran en sunivel ini
cial, y asi lo hard la absorcifn real. Estees el punto fun
damental para la comprensidn de las implicancias del tipo
de cambio en la estabilizacidn. Las autoridades, de acuer
do con la norma de intervencidn, reducen la tasaala cual
se permite la depreciacifn del tipo de cambio. Al hacerlo
asi crean un diferencial de inter&s ajustado por la depre
ciacidn a favor del pals receptor, i - &. Consecuentemen-—
te, hay una mejora en la cuenta de capital, que induce a
una reduccidn del margen de riesgo, ampliando el diferen-
cial de tasa de inter@s, acumuldndose mejoras en el saldp
de capitales; crecientes presiones para otra reduccidn en
la tasa de depreciacidn, que lleva a la intervencién y a
la creacidn de dinero.

De 15) precedente, sabemos el efecto impacto delare
ducéidn en la tasa de creacidn de crédito sobre el tipode
cambio, en el equilibrio inicial, como:

e | . e
= 5 1
2%y g Lz
| 1-h¢

t=0
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Conforme a ello, cuando las autoridades permiten des
viaciones en la tasa de depreciacidn respecto de su valor
de tendencia, v, y hay movilidad de capital; la estabili-
zaciBn provocari sobre reaccidn en la tasa de variacitn
del tipo de cambio. Es decir, inicialmente, sera posible
observar una tasa de devaluacidn inferior a sunuevovalor
de tendencia. No obstante, es interesante observar que de
pendiendo del nivel inicial de v y la modificacifn de su
nivel, serd posible observar afin una apreciacidn nominal
del tipo de cambic como un efecte impacto de la reduccidn
en la tasa de creacién de crédito interno, no obstante la
inflacidn interma.

No habri sobre reaccitn en la tasackadepreciaciﬁn en
las siguientes cuatro situaciones:

a) Cuando hay inmovilidad de capital, n = 0, en tal
caso el efecto de impacto serd proporcional 10/.

b) Cuande la intervencifn es completa, © = = y tam-
bign & = v, que se refiere a un sistema de tipo de cambio
fijo generalizado. Nuevamente el efecto de impacto serd
proporcional 11/.

¢) Sin intervencidn, lo que corresponde a un sistema
de tipo de cambio flexible puro., En este caso, la tasa de
depreciacifn inicialmente permanecerd constante 12/.

d) Cuando la norma de intervencifn se refiere al com
portamiento del sector externo solamente 13/. Nuevamente
la tasa de depreciacidn inicialmente permanecerd constan-
te.

El efecto impacto de la disminucifn en la tasa de
creacidn de crddito sobre la tasa de crecimiento moneta-—
rio toma en cuenta la expansidn monetaria debido a la in-
tervencidn. De 13) tenemos:
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25) dm = (1‘1'9)"938 EWE[AQM‘M’)_H\J%O

avl t=0 gv

t=0

Sabemos de las cendiciones suficientes de estabilidad
que es necesario cumplir con el requisito Az nu/(l-n¢ﬁ
No obstante, es posible tener A 2| n/f{l- n¢ﬂ » asI 25) pue
de ser positiva, igual a cero o aun negativa. Por ende, una
reduceidn en la tasa de creacidn de crédito interno, tie~
ne un efecto de impacto ambiguo sobre la tasa de crecimien
to monetario. Comn un coeficiente altamente sensible de re
accidn de capital, junto com una reduc1dapart1c1pac1onde
los bienes no comerciables en el gasto total; serd total-
mente posible cumplir con la condicidn de estabilidad, no
obstante la intervencidn podria m&s que compensar la re-
duccidn en la creacién de créditc interna, y obtener una
aceleracidn en la tasa de crecimiento monetario en su lu-
gar.

El efecto impacto de la disminuciSn en la tasade crea
cidén de crédito sobre la tasa de inflacidn de los bienes
no comerciables, resulta a partir de 6), igual al efecte
sobre la tasa de crecimiento monetario. Conforme a ello,
con un coeficiente de capital altamente sensible, ycxn1pa1
t1c1pac10n de los bienes no comerciables en el gastoc pe-
quefia, es posible que la tasa de inflacidn de los bienes
no comerciables en primer lugar aumente realmente. No obs
tante, cuanto menor sea A tanto mayor son las oportunida-
des para que suceda esto.

Finalmente, el efecto inicial de la desaceleracidn en
la tasa de creacitn de crédito sobre la tasa de inflacidn
global es, de 3'), el siguiente:

. _(1+8) (1-n¢) ___on
26)_ g% iop ©(-n -n -3 >0
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Evidentemente, el efecto impacto serd una desacelera
cifn en la tasa de inflacidn interna como consecuencia de -
una reduccifn en la tasa de creacifn de crédito interno. Alin
podria haber una sobre reaccidn, la posibilidad de este re
sultado serid mayor cuanto menores sean: la proporcidn de
bienes no comerciables en el gasto total, a, vy el coefi-
ciente de reaccidn de capital. En este TGltimo caso puede
producirse una deflacidn global 14/.

En el grafico 3, trazamos los efectos impactos como
asi tambi®n la trayectoria en el tiempo para cada varia-
ble enddgena. Al hacerlo, evitamos los casos donde se pue
de obtener: apreciacidn nomlnal aceleracidn en la tasa de
erecimiento monetarioc como asi tamblen en la tasa de in-
flacifn para los bienes no comerciables, y sobre reaccifn
en la tasa de inflacidn global.

El efecto impacto de la reduccifn en la tasa de crea
cidn de crédito, implica de ese modo que el precio relati
vo de los bienes no comerciables estd aumentando, inclu-
yendo la posibilidad de aceleracidn en la tasa de infla-
cidn de los bienes no comerciables con apreciacifn nomi-
nal. De 24) y 25), se obtiene:

n (1l 4+ 8)
(i-nd) - n

a3 <0

27) dv

El efecto impacto de la desaceleracidn en la tasa de
creacidn de crédito, tambifn implica que los saldas mone-
tarios reales estarfn aumentando incluyende la posibili-
dad de aceleracibn en la tasa de crecimiento monetario y
en deflacidn. De 253) y 26) tenemos:

» sy _ (1 +9) 115 | . .
28) d m-p) (;“T' ) "9 (1-n¢)~n [“(1"“¢)"1]<0
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Por ende, desde el mismo comienzo del proceso de ajus
te, el punto Q en el grifico 2, tanto el precio relativo
de los bienes no comerciables como los saldos monetarios
reales estdn subiendo 15/. La tasa de interés real prime-
ro aumenta (podria ser mayor que la tasa de interg&s nomi-
nal) puesto que inicialmente los saldos monetarios reales
son constantes, en tanto que la tasa de inflacifn se desa
celera; de ese modo baja la absorcifn real’ 16/ Tanto el
aumento en el precio relativo de los bienes no comercia-
bles como la baja en el gasto real hace que continfie la ta
sa de inflacifn de bienes no comerciables moviéndose a un
ritmo mis lento que la tasa de crecimiento monetario. ILa
balanza de pagos exhibe un superdvit puesto que inicial-
mente han mejorado tanto la cuenta capital como la balan-
za comercial. El efecto impacto sobre la balanza comercial
consiste en una mejora debida al efecto de choque del au-
mento en latasa de inter8s real y la baja inducida en el
gasto real. De ahi en mids, tanto el aumento en el precio
relativo de los bienes no comerciables como la tasa de in
terés en baja, inducen un empeoramiento de la balanza co-
mercial., Pero tambi&n la cuenta capital empeora debido a
que la tasa de inter@s nominal tambi&n baja a medida que
los saldos monetarios reales aumentan, en tanto que la ta
sa de devaluacidn se acelera. Este es el proceso de ajus-
te que figura en las regiones I y II,

El aumenteo del precio relativo de los productos no co
merciables vy los saldos monetarios reales continuarin has
ta que alcancemos la curva ﬁN = &, No obstante, algo an~

tes, cuando la trayectoria cruza la curva P =v observamos
que la tasa de inflacidn converge a su nuevo valor de ten
dencia. Pero este resultado se revierte ripidamente y la
tasa de inflacifn llega a una magnitud menor que su valor
de tendencia. Ahora estamos en la regidn II, donde obser—
vamos que latasa de inflacidn de los bienes no comercia-
bles también resulta menor que su nueve valor de tenden-
cia. Cuando la trayectoria alcanza la curva ﬁN = &, obser

vamos una convergencia de las tasas de inflaciOn para los
bienes gomerciables, no comerciables y el deflactor. Lue-
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go, en ese instante, el precio relativo es constante. Sin
embargo, las tres tasas de inflaci®n atn estdn por debajo
de su nuevo valor de tendencia. Fn tanto la balanza comer
cial, despu@s de haber exhibido superdvit al comienzo del
proceso de ajuste, ha estado empeorando desde entonces.

En la regidn IIT hay efectos opuestos sobre la balan
za comercial: la baja en el precio relativo de los bienes
no comerciables la mejora; mientras que, a través del efec
to estimulante de la disminucidn en la tasa real de inte—
rés sobre la absorcifn la empeora. No obstante, la balan-—
za de pagos alin muestra superdvit, Cuando se alcanza la
curva v = & = §, la balanza de pagos estd en equilibrio,
la tasa de crecimiento monetaric como asi tambi®n Ia tasa
de devaluacidn lograron su tasa de largo plazo. No obstan
te, el nivel de las tasas de inter@s nominal y real afin son
mayores que sus niveles a largo plazo. Por lo tanto, elni
vel de absorcidn real es menor gue su nivel a largoplazq
mlentras que el precio relativo de los bienes no comercia
bles atin es mayor que su valor estacionario. A medida que
las tasas de inter&s nominal y real contindan bajando, 1a
balanza de pagos empeora. Estamos ahora en la regiﬁn Iv,
cuando se obtiene salida de capital, intérvencidn y reduc
cidn en la tasa de crecimiento monetario por debajo de su
valor de tendencia; en tanto la tasa de depreciacidm se ace
lera hacia un nivel mfs alto que su valor de largo plazo.

Finalmente, cuando la economfa alcanza un nuevo equl
libric pleno estac1onarmo en Q', el precio relativo vuel~
ve a su nivel diniecial al igual que la tasa de inter€s real
y la absorcidn real; pero el nivel dé saldos monetarios rea
les ha aumentado ajustandose a las menores tasas de inte—
r€s nominal, inflacidn v depréciacidn.

El proceso de ajuste ha mostrado gue s@lo dos var1a~
bles exhibieron una aproximacidn asint8tica a sus nuevos
equlllbrlos de largo plazo; ellas son, saldos monetarios
reales (a un nivel mayor) y la tasa nominal de interés (a
un nivel menor). La tasa de interés real, y la absorcidn
real, también exhiben una aproximacidn uniforme, tras un
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salto inicial en alza en la tasa real de inter&s (salto en
baja en la absorcidn), retorna a sus niveles originales.

Todas las demds variables, indicadas en el grd@fico 3, exhi
bieron una aproximacidn ciclica hacia su valor comiin mas
bajo de largo plazo. En este particular, el margende ries
go bajd desde el comienzo de la implementacidn del progra
ma de estabilizaciBn, cuando la tasa de acumulacidn de re
servas fue mayor que la de la meta, de esa manera, amplian
do el diferencial de interés y promov1endo una afluencia
de capital alin mayor; en la regidn IV, el déficiten la ba
lanza de pagos origina una tasa negativa de acumulaciSn de
reservas, induciendo de ese modo un aumento en el margen
de riesgo, acelerando por ende la salida de capitales. En
tonces, el margen vuelve a su nivel original a largo pla—
z0. De ese modo, su comportamiento ciclico ha fortalecido
afin mds la contribucidn para la amplitud del proceso de
ajuste c:Lcllco produc1do por los movimientos de capital,’

En el largo plazo, la reduccidn én la tasa de crea-
cidn de crddito de fuentes internmas, de ese modo, sblo se
réfleja en una reduccidn correspondiente en la tasa de in
terés nominal, y las tasas de largo plazo de inflacitn y
deprecla(:lon, v en consecuencia, en un nivel méas alto de
saldos monetarios reales. Esto Giltimo, se logra al final,
a través de la creacidn de dinero de ambas fuentes en la
debida proporcidn; perc tambifn originado por uma tasa de
inflacifn inferior a la tasa de ¢recimiento monetario. Es
to 1ltimo se obtiene mediante: a) un aumento en la tasa de
inter8s real, por ende, una baja en la absorcidn que in-
duce exceso de oferta de bienes no comerc1ab1es, mantenien
do ‘de ese modo su propia tasa de inflacifn por debajo de
la tasa de crecimiento monetario en todoel procesode ajus
te; b) una tasa de depreciacidn que va por debajo de la
tendencia para la mayor parte del periodo. Pero esto sig-
nifica que lo que es un fenSmeno puramente monetario afec
ta al sector real de la economia durante el perlodode tran
gicidn. El precio relativo varia, y tambi&n los recursos
se reasignan primero del sector de bienes comerciables al
de no comerciables, y posteriormente nuevamente al sector
de bienes comerciables,
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IV. PRECIC RELATIVO Y SISTEMAS DE TIPO DE
CAMBIO

La activa intervencifn en el mercado de cambios, cuan
do la norma adopta como criteric tanto un indicador del sec
tor externo como asi tambi&n uno interno, de cualquiera de
los siguientes tipos: 17/

29) ) §f=-0(2-v); b) } =-0(&-5); 0 c) H=-0(65);

originan la misma trayectorla de ajuste. A saber, crecien
tes saldos monetarios reales y precios relativos de hie—
nes no comerciables desde el principio de la adopcidn de
un programa de estabilizacidn. En tanto que los saldos mo
netarios reales siguen aumentando hacia su equilibric es-
tacionario md@s alto a largo plazo, los precios relativos
de los bienes no comerciables exhibirin una trayectoria de
ajuste ciclica, bajando luego hasta que se logre el mismo
nivel estacionario inicial. De egse modo el proceso de ajus
te afecta al sector real de la economia de un modo parti-
cular, aunque transitoriamente.

iPodriamos encontrar una trayectorla de ajuste libre

de costos de reasignacidn provisorios? Liviatan ha propues
to un impuesto de igualaciBn sobre los flujos de capital
que eliminarfia el incentivo para importaciones de capital
en la transicidn 18/ Esta recomendacidn ayuda a suav1zar
los ciclos, pero no. los hace desaparecer 19/. Afin necesi-
tamos hacer ajustes en el mercado monetario hacia su ma<
yor nivel deseado a largo plazo en los saldos monetarios -
reales. Dornbusch (1979) presentd un procedimiento alter-
nativo para_ quien cree en expectativas racionales, que es
un aumento finico para siempre en los saldos monetarios rea
les, acompailande la reduccidn en su tasa de crecimiento.
La comb;nac1on de ambas llevaria a la economia al punto Q!
en el grifico 2 instantdneamente. La tasa nominal de inte
rés bajaria instantdneamente a su nuevo nivel menor de 1;5
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go plazo, en tanto implicitamente se supone, la interven-
cidn bajard la tasa de devaluacidn exactamente en la mis-
ma tasa. Por ende, el diferencial de inter@s permaneceri
constante, de modo que no inducird la afluencia de capi-
tal. No obstante, con el modelo actual, 1la recomendacidn
de Dornbusch debilitard la posicidn de liquidez que man-
tienen las autoridades monetarias; por ende, el margen po-
dria aumentar, y en consecuencia inducir em su lugar uma
galida de capital. No se evitari la aproximacifn ciclica
hacia un nuevo equilibrio, aunque podria ser en una direc
cifn opuesta, a partir del punto Q' 20/.

la combinaciBn de politica recomendada del nodelo qé'
tual est’ o

a) Mantener las restricciones sobre la afluencia de
capital durante el periodeo de tramsicifn como lo recomien
da Liviatan.

b) Para facilitar el procedimiento, permitir que el
ajuste recaiga completamente en las reservas, es deciradop
tar la norma de intervencidn total o -el sistema generali-
zado de tipo de cambio fijo. la depreciacifn del tipo de
cambio se ubicarfia instantfneamente en su nueva tasa de
equilibric de largo plazo, v'.

¢) Utilizar la politica de reorientacitn del gasto pa
ra evitar cualquier efecto real de las medificaciones en
el precio relativo. A saber, introducir subsidios wvaria—
bles a la produccibn e impuestos al consumo de bienes co-
merciables de modo de compensar el deterioro en su precio
relativo (subsidios variables a las exportaciones y aran-
celes a las importaciones). Las reservas aumentarin ahora
exclusivamente como consecuencia de la baja enel gasto in
ducida por el aumento iniecial en la tasa de interés real;
puesto que ahora se compensa deliberadamente el efecto pre
cio relativo sobre la balanza comercial. El marejo del ni
vel del gasto, a través de la politica fiscal, debe adap-
tarse para obtener la tasa de acumulaciGn de reservas de-
seadas 21/. e ’
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Cuando la norma de intervencidn responde exclusiva-—
mente al comportamiento ael sector externo (R/M) = - @ &;
0 un sistema puro de tipo de cambioc flexible es adoptado;
entonces la trayectoria de ajuste tambi&n es cieclica, no
obstante en direccidn opuesta. El precio relativo de 1los
bienes no comerciables primero bajard, para posteriormen-—
te retornar a su nivel inicial. En el zsistema de tipo de
cambio cuasiflexible, la combinacifn de polftica recomen—
dada para evitar modificaciones en el precio relativeo es
similar a la de los casos cuasifijos discutidos anterior-
mente, con la excepcidn de que la reorientacidn del gasto
primero aplicarfa impuestos variahlesa la pruduccidn y sub
gidios al consumo de bienes comerciables para compensar el
efecto gobre el precio relativo de la estabilizacidn (im—
puestos variables a las exportaciones y subsidios a las im
portaciones). Para el régimen cambiario purc flexible, la
recomendacidn de Dormbusch, junto con una reducci®n equi~
valente inica y para siempre en la tasa de depreciacidn lo
grarian un ajuste mneutro.

V. CONCLUSONES

Un programa de estabilizacidnm es un fendmeno moneta-
rioc puro, v como tal, no tendrd ningfm efecto duradero so
bre el sector real de la economia en el largo plazo. No obs
tante, si afecta el precio relativo de los bienes no co~
merciables en relacidn a log bienes comerciables durante
el periodo de ajuste, y ds1, 1a economia soporta la carga
de los costos de reasignacidn de recursos. La trayectoria
precisa de ajuste en la reasignacitn de recursos depende-
rd del sistema de tipo de cambio empleado. El sistema ge-
neralizado de tipo de cambio fijo o cualquier sistema de
tipo de cambio cuasifijo, promoverd la reasignacidn de re
cursos, primero del sector de bienes comerciables a los de
no comerciables y posteriormente, revertido a sulugar ini
cial de empleo. La trayectoria opuesta de aguste«kareas;&
nacifn se seguirid bajo un sistema de cambio puro flexible
o uno cuasiflexible.
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Tebricamente, no parece posible evaluar la ventaja com
parativa de cada sistema de tipo de cambio, con referencia
s8lo a sus respectivos costos de ajustes. No obstante, el
sistema de tipo de cambio puro flexible parece ofrecer la
forma mas facil y eficiente de administrar una combinacidn
de politicas hacia el logro de un ajuste instant@neo sin
costos. ‘
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APENDICE A:

A.T - Esta parte del apéndice muestra .las ecuaciones de
forma reducida del modelo y desarrolla las condiciones de
estabilidad. Aqui repetimos las ecuaciones 16) y 17) del
texto, que corresponden a las ecuaciones de forma reduci-
da para la absorcidn real y la tasa de depreciacifn del ti
Po de cambio en un punto en el tiempo:

A~1 y=m (m-9p)+n,q +mw,v,

2 2

é = o (m-p)+o,q +o,v,

2 3

donde los coeficientes son los sipuientes:

42w = E-%t-@—)-[na -A(l—ncp)] )
T, =.El_(.735"‘ﬁ [a'_(1+e)-1] -—ay[n-e(l-mﬂ} s
. ::Egﬁl[an —?\(l—nda)] .
oy =—§ n[(l-—au‘Yg)'f'ja] .
(b+‘|::) '

9y =—-E-—-[aavj-(1—-aavg)] s

o, =_(—1‘-;-Q [jau +2 (1 - anyg) (l-mb)] -
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donde A = (1~aayg) [n—e (1—'n¢)] -ja [a (1+E))—l]<0‘.

La dinfmica se define por la evolucion de los precios
relativos y saldos reales; omitiendo los términos ‘constan
tes, utilizando las ecuaciomes 3'), 6) y 13), se obtiene:

A=3 =P = -[(I—Iu) (1+8) crl+uyg1rl] (m—p)._

- {(1~a) (1+0) g, m{(c+b)-g wz] }q

A=ty El:f’N_é:_[YgTrl_ (1+8) Ul] (m-p) ~
- {y[(c+b)—g'n'2]+(1 +0) 52} q

La estabilidad de este sistema requiere que todos los
coeficientes de € en la ecuacidn caracteristica sean posi
tivos:

a5 el +e {yg (omp =) +Y(c+b)+(1+6)[ (1-a>cl+q2]}+
0 ' -
€ (1+B)[Yg (1r1 gy = 04 1r2)+cly (c-i-b)] =
las condiciones suficientes de estabilidad son: |

> 03 <0; (c+4b) >0 y g>0

Tys 919 g T

Las {iltimas dos requieren que los bienes no comercia

' bles sean normales y que se cumpla la condicidn de establ _
lidad en el mercado de bienes.
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A,IT - Ahora demostraremos el menor grado de restriccidn
que alcanzan las condiciones suficientes de estabilidad del
modelo cuando se evitan los movimientos de capital, por lo
menos durante el periodo de transicidn. Los coeficientes
reducidos del sistema resultan:

: afeo
A-7 '"'i == Al >0,
! = .?__g_z""_c) {[a(l +0) -‘1')]+a.Y"E)} <0,

1

95 = (bA <) [aﬂYJ—(l aay g)] > 0,4'

fl

Al —9(1—aayg)—ja[.a(l—9)—1]< 0.

Ahora, podemos eludir las condiciones d) y e) del tex
to. Esto tiene una mpllcancla muy importante para el pa-
rimetro de mtervenclon, que ahora sdlo tiene una restric

1= q.
cifn, a gaber, 0 > o

Es necesario que sea mayor que la relacifn entre bie
nes comerciables y no comerciables en el gasto total. Los
efectos impacto ahora serdn los siguientes: :

dp,

= 1. N_ di
A-8 % =13 v | dv 1
' t=0 t=0 t=0
d (h-p) - dq _
%3— 13 dv 0 ¥ dv 0
t=0 . t=0 t=0
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De ese modo, la tasa de depreciacibn, la tasa de cre
cimiento monetario, y las tasas de inflacifn se reduciran
instantineamente en la misma magnitud en que la tasa de
creacidn de crédito fue reducida. Tanto los saldos moneta
rios reales como el precio relative inicialmente permane-
cerdn constantes. Sin embargo, afin tendremos una trayecto
ria ciclica hacia el equiiibrio, aunque mis suave.

A.TIII - Aqui presentamos el sistema de tipo de cambio fi-
jo generalizado, esto se refiere al caso especial del mo-
delo presentado en el texto, cuando la intervencidn.es com
pleta A = 1 o O se aproxima a infinito. El sistema simul-
taneo de ecuaciones 14) y 15) serd sustituido por:

A9 (l1-aavyg) y=aa%-—aay&+b)q+af(m—p)+am
. by : S i

= e

(1-n¢) ===3jy- (b+e)g-nf (m-p)-nv.

. En tanto las ecuaciones de forma reducida 16) y 17)
resultan en:

A-10 Ly = w; (ﬁ-—p)-&wg q,
_Ii - .||A ._;_ " .
= o1 (m~p) +02 q.
Los coeficientes reducidos ahora son:
A=~11 'n’l' = A" [(1 nd) -—an] >0

Ty = - a—“‘%—*—-‘—:—)—{i%(l-n@ﬂ <0
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UY#..%%[ja+n(l“aaqu <0

A"

(l-n¢) (l-zavyg)+aaj >0

La ecuacidbn caracteristica resulta:.

E2+€1 {—(luu)c'l'-*-ayg 'rr'1'+ yl:(c-}-b)-g 'rr:.a'] - 0'2'} +

o

0 ot - n| o _ (LI L &
e { oy Y[(c+b) g ™ YE ™) 02}—0

o

Las condiciones suficientes de estabilidad son 11"1' > 03

wH c'l', o, < 0, que son las mismas que las presentadas en

22 2
el texto. Puesto que supusimos una movilidad incompleta de
capital y aqui también que 6 = =, las condiciones b) y d)
del texto no aparecen explicitamente.,La condicifn e) aho
ra es reemplazada por su limite, 1 > [un/(l—nqb;]. Losefec
tos impacto ahora son:

as
] —_ N - - Il =
A-12 j—m =& -7 ° 0
V] =0 £=0
dé -1, b = on 0
c= St Gy =l O
dv £=0 t=0
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d (@-p) =—————~“1(1;;‘) o,
dv
t=0
a G- ___n
dli 1-né < o
t=0

Los {inicos resultddos diferentes de los presentados
en el texto, se refieren a la posibilidad de no sobre reac
cidn tanto en la tasa de depreclac:.on como en la tasa glo
bal de inflacidn. Una consecuencia directa de la norma de
intervencidn extrema,

A.IV ~ El sistema de tipo de cambio puro flexible puede ob
tenerse haciéndose el parZmetro de intervencidn © = 0, es
el caso de no intervencidn. Ahora los coeficientes de for
na reducida son:

afna
A-13 'ﬂ'i‘=——A-*—->0

Tpéc =2 Tc) (lz:c) [(.1—a)+a'\(n] <0

Q
*
I

¥ = --Ef-;[ja+n(l—aa'yg)] <0

03 =-§P-£-;%E-)-[aayj-(l-auyg)]

]

Ak = (l-aayg) n+ja(l-a) >0

Los efectos impacto ahora son:
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dﬁ 1 ]
. =N - de -
A-14 g% T ® L & 0
t=0 t=0 t=0
é_ﬁ =u,'d_£%:‘_:L) m(l—a)}O’ ﬁ =]
] £=0 L

En el gréfico A.IV.l se representa la posible trayec
‘toria de ajuste. Nuevamente una tasa reducida de creacidn
de cré&dito en el largo plazo no afectard el precio relati
vo, pero inducirf a mantener un mayor stock de saldos mo—
netarios reales. No obstante, inicialmente tanto el precio
relativo como los saldos monetarios realesdisminuirin. Una
trayectoria opuesta a la obtenida en el texto.

APENDICE B:

Criterios Alternativas de Intervencidn

Ahora presentaremos varios criterios o normas de in—
tervencidn alternativos, diferentes del presentade en el
texto,

B.I - Depreciacidn del tipo de cambio proporcionalmente en
relacidn con el exceso de acumulacidn de reservas sobre la
tendencia.

Nuestra norma de intervencidn se fija como  sustituto
de la =scuacidn 7) en el textv, &s decir:

o .- _1R_ER
B-1 . e=-a G-

que dice que cuando la tasa de acumulacidn de reservas su



@ - m

AT’y 0214yyg

N
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pera la tasa meta, la tasa de devaluacidn se desacelera
en la proporcidn de 1/8 del exceso. Una formulacidn equi~
valente es: ' ’

B-1°

=] el

-0é

=Rl

Ignorando las constantes, la tasa de crecimiento mo-
netario resulta en:

B-2 | . h=v-08
El sistema simultdneo de ecuacidn 14} y 15) serd:.

B-3 (l-aayg) y=-a[a(1+e)-'1]é;aav(cﬁrb)q+

+af{m-p)tacy

[n-e(l-mt) ]éé—-(b+t:) q-jiy-nf (m-p) .

En tanto los coeficientes reducidos‘wl, Tos U1 .Y G,

permanecen los mismos, sin embargo LIS 03 varian para:

T3 =&

U3 == 7%

- .Los efectos impacto de und tasa reducida de creacifin
de crédito interna difiere del conjunto obtenido en el mo
delo del texto: '
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dé P - g =1
T ? v dv
t=0 =0 t=0
dp =03 ELJ%%ZIQ— = (l-2o); %%- =1
dv
=0 =0 t=0

Ahora, la tasa de depreciacifn inicialmente permane-
cerad constante. La tasa de crecimiento monetario y la ta-
sa de inflacidn para bienes no comerciables serd reducida
en la misma proporcifn en que lo fue la tasa de creacifn
de crédito. Tanto los saldos monetarios reales como el pre
cio relativo de los bienes no comerciables comenzarin aba
jar, como consecuencia de la puesta en marcha de la poli-
tica de desinflacin; un resultado  opuesto al obtenido en
el texto, aunque es similar al sistema de tipo de cambio
flexible puro.

B,IL -~ Aqui se analiza una norma de intervencidn referida
al grado de divergencia entre la tasa de depreciacidn y la
tasa de inflacidn., Los cambios en el modelo soni

B""!!' ﬁ [ -
A 2k
m=v -0 (é_f))s
_1-a(l+0) a2 v(c+b) + &Ys o

P =TT 50 iz a0 ot 1aeYt Tee "

la ecuacidn de inflacidn ahora tieme un efecto magni
ficador. Esto se debe a que una aceleracidn en la tasa de
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inflacidn genera intervencifn en el mercado de cambios y
asi, induce una aceleracidn en la tasa de crecimiento mo—
netario, que a su vez, alimenta la inflacidn en 1a propor
cidn a.

Ahora los coeficientes de forma reducida son:

_af(l~ad) a
Y

?2 =-S—c—i_b—)£ {a Y[aa (1 -n¢) --n(l-—a@)] +

B-5 [B(I-nd))-n] s

+ [1 -'d(i‘+e)][o ay(l~ng) - (1 —a.@)] },

— £ (1=00) (

9y [1—0(9+ayg)] +
A SR

+ a{j (1~u@)+éu7g (l-mb)] 1 |

Eé=igékl{[Buy(l-n¢)—(1-ﬁ6ﬂ[l-a(e+aygﬂ +
A _

+ a,y-a[j (1—&6)+Guyg (1'-.Il¢)]s
l-'A_ = - [G) a{l-n¢) -n (léue)]['l—..a(.e-l-ayg)] +
+a[l-a(1+9)][j'(1-a0)+Ba-'yg .(l-mb)] .

La ecuacidn caracteristica ahora resulta:
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| e? (1-u@)+el{02+“{[(c+b) - g ¥2}+. (1-o) o, +

— 0 . . - 1= —
+ (1-8) wyg 'n'li +e Y{[(c+b)—g 1T2] 0‘1+g T 02—0

Las condiciones suficlentes de estabilidad requieren:

1) Que las condiciones a), b) y f) del texto tambifn se
mantengan aqui. :

2) Que 8 < 1, esto se requiere para que una aceleracifn en
la tasa de inflacidn permita disminucifn en los saldos mo
- netarios reales, Si se cumple esta condicidn, tambi@n se-
ri satisfecha (1 -o@) > 0.

va, es decir |l-o{(@+avyg)| sea positiva. Aqui obtenemos
una restriccildn adicional sbobre el valor del par@metro de
intervencifn, a saber,

3) Que 1la coniiciﬁn c) del texto sea ahora mas restricti-

o

'{3 < l-aayg.

b

"Esta restriccidn indica que cuanto mayor sea el sector de
bienes no comerciables en la economia tanto més las auto-
ridades tendrdn que permitir desviaciones de la tasa de de
valuacidn con respecto a la tasa de inflacifn., La inter-
- vencidn deberd ser menor.

4) La condicién d4) del texto tambifn ahora se volvera més
restrictiva, puesto que el coeficiente de ‘reaccidn de ca-
pital ha aumentado en magnitud:

1+

0> a[ I=n (1+9)]

y".n (i+¢) <1
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5) Una condicidn adicional para el parametro de interven-
cidn se obtiene a través del requisito ‘;rz sea negativo, as
decir:

: 1
) [l +v (1—n¢)]

6) Para que @ o Bea positivo, se requiere afin otra restric

¢idn al pardmetro de intei'vencion, que no se presentd.an-
tes. Su magnitud debe ser tal como para hacer posible 1la
siguiente cond1c1on

[@ow (1-n¢) - (1= a@)][ 1—a(9+a‘yg)] >

>aay [jl('l -a0) +0ayg (l—ncb)]

En general, entonces, la actual norma de intervencidn
reqplere condiciones de estabilidad mfs restrictivas, es-
pedialmente en las muchas y complicadas restricciones que
debe llenar el parfmetro de intervencidn. Los efectos im-
pacto de una reducc1on en la tasa de creaecitn de crédito
son? -

Ba(l - ng)

-6 4& “Ga(-m)-n (1-a0) ~
dv
t=0
ah =d15N. _ Qafl-n¢)-n > 0
v dv Pa(l-ng)-n (1 —aB) ~ °°
t=0 t=0

perc menor que la unidad.
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. o m[@ (l-nd:)—n] | » o
%P_ ~ 5a(l-n8) —n (1-u0) > 0, Podrla ser = 2 1,
Y t=0 ' '

. s _ n (1 - a) '
‘_1__(_‘3‘_;.‘...2)_ T T ea(l-nd)-n (l—d@)<0'

=() '

P TR n :
&) = -saaap -n - < O

=0 oL

Las diferencias con respecto a la norma de interven-—

L - 3 -

cibn en el texto, son que shora el efecto impacto bajara
gin ambigliedades la tasa de crecimiento monetario.

B.IIT - Afin una tercera norma de intervenci®n, diferente
de la presentada en el texto podria ser:

=~ 0 (é;ﬁﬁ)

e

:

Los efectos de impacto inducidos por una réduccifn en
la tasa de creacibn de crédito, serdn equivalentes al con

junto que figura en el punto inmediatamente precedente ba
jo B-6, salvo la constante a.



y

2
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Para una relaeidn entte precio relativo, salarios reales y empleo en uma ecanomia de dos sec—
tores y tres fnctores, ver Dornbusch (1974), Jones (1971), y Jones v Corden {1876).

Los modelos de empectativas rocionales y cambies flexibles han sido muy desarrclliadoe en lac
Gltimos afios, Lo contribuciones salientes en la literatura son: Black (1973}, Dornbusch {1976),
Hussa (1976, 1979),?1::11[’1’:1'. (1976), Calvo y Redriguec (1977), y nuevamente Rodriguez (1979b).

AL construir el medelo, por smplludnd igrerames 1a ordenada al origen en todas las ecuacio-
nes de comportamienta. . R

Para el Eum:innammuto del wodelo con otras trea posibles notmes de intervencifn, ver Apendi-
ce B, . .

Donde el eceficiente j = f - g

£l coeficiente o ha de interpretarse como la tasa de afluencia de capital, como fraccin de la
masa mopetaria, inducida per une wmedificaeifn en el diferencisl da teens de interBs. Atlin con
alta movilided de capitel, de ese modo, es probable gque sea una fraceibn.

Umitimos las constantes ¥, ¢y /ML
Omitimps la constante v.

Ignoremca los casos petencialmente :Lnestahlea asf como tambifn el procesoc de ajuste oacilen—
te,

Ver punto A.II en el ApEndice A psra el anflisis de este caso particular,

Ver punta A,II1 en el Ap@ndice A para maypres detalies sobre este caso. Esta ha sido la norms
adoptada oficialmente y anunciada con la reformelacifn del programa de estsbilizacifnde 1o Ar
gentipn en diciembre de 1978. Tamhi8n fue el nficlen del programa de estabilizacifin opraobade
por Brasil en diciembre de 1979, E1l filtimo pais ha estado en un r@pimen de caobip de.completa
intervencitn del tipo {29k) mostrado wis zdalante, desde 1969 hasta 1979, la vuelta a ella en
enero de 1981.

Ver punto A.IV en el ApEndice A para comprender la dinfmica de sjuste bajo el pistema de tipo
de combia puro flexible,

Ver punta 3.1 en el ApEndice I, donde ln norma de intervencifn genera resultados similares al
sistema de tipo de cambio puro flesible.

Cunndo no se cunwple 1n condicidn suficiente de estabilidad (e}, ounque ia estahilidnd afin podrin
ser pogible; tambidn pedrfsmes obtener una aceleracifn en la tasa de inflacidn. Este seria el
caap para una elevade proporcifin de bienes no comercisbles ¥ de elevado coeficiente de reac-
cifn de capital,

Estos resultados serfin contrarios para el case de no intecvenciBn —pure flewible- o cuando la
intefvencifn se relaciona con el comportamiento del pectpr externa golamente. Ver punto A.TV y
3.1 en los apEndices respectivos.

Ertos Tesultsdos iniciales podrian operar en la direccifn ppuesta. Ver Nova 14 precedente. Ho
obatante, continuaremes suponiendo que se cumplen tadas las condiciones suficientes de estabi
lidad.

Ver puntos B.11 y B,IIT en el Ap@ndice B,

Con el modelo actual, el impuesto de igualizacifn debe tomar en cuents tanta 1a tasa de depre
ciacifin elegida como ln reduceidn del margen. Por supuesto, al gobierna tambiBn debe contener
se de promover las afluencias de capital oficial.

Ver punto A,II en el Apéndice A.

Un impuesto sobre la salida de capital tambiBn resclveria el preblemn, pero ahora en su lugar
tendrd que mer parmanente,

Tanto el programa de estabilizacifn argentino de diciembre de 1978, como el brosilefio de di-
ciémbre de 1979, haon incentivado en me lugar ies afluencins de capital. En tanto 1o politica
fiscnl ha aido enpansionista en la Argentina, estf siendo reatrictiva en Brasil. Esperarfamos,
en condicicnes constantes, gua loe precios relatives de los bienes no comerciables aumenten me
nog en Brasil de lo que lo hluerun en Argantina.
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 17 - Marzo 1981

PRECIOS Y AREA
SEMBRADA DE SOJA

por Luis M. Lanteri*

1. INTRODUCCION_

En el presente trabajo se explican los cambios anua-~
les en el &rea sembrada de soja en el perfiodo 1964/79, co
mo funcidn de las variaciones de precios esperados de so-
ja y del drea cultivada en el perfodo inmediato anterior.

El andlisis se limita a la superficie sembrada con di
cho oleaginoso en la provincia de Santa Fe, por dos razo-
nes. En primer lugar, por la necesidad que se tiene de eva
luar una zona lo mis homogénea posible y, en segundo t&r-
mino, por ser esta provincia la que concenttra la mayor par
te de la superficie cultivada y de la produccién. Enel pe
riodo 1978/79 se cultivaron en Santa Fe 879.000 hectdreas
(53,6% del drea sembrada en el pafs)y se obtuvieron 2.180.000
toneladas (58,9% del total nacional).

{*} - Departemento de Actividad Agropecuaria. Gerancis de Investigacicnes y Estadfstieas Ecunum
cas,
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2. CARACTERISTICAS DE LA SOJA

2,1. Generalidades

la soja es conocida en la ‘Argentina desde el afio 1910.
No obstante, recién a .partir de 1962 comienza a temer im-
portancia en el &rea maicera de la regibn pampeana.

En la provincia de Santa Fe se suele sembrar soja des
de mediados de octubre a fines de noviembre, como cultivo
de verano, a igual que el maiz, girasol o sorgo granifero
(siembra temprana); o bien se siembra desde fines de no-
viembre a mediados de diciembre, si es precedida por un cul
tivo o pastura de invierno, como trigo, lino, arveja, ce-
bada o centeno {siembra de segunda). :

La planta de soja tiene la particﬁlafidad de aportar
nitrdgeno al suelo, lo que favorece. el aumento,de los ren.
dimientos de los cereales que le siguen en la rotacidn.

2.2, Usos

la semilla de soja que no se exporta se utiliza para
la extraccidn de aceite. En el pais el-aceite de soja se
consume generalmente mezclado con el de girasol.

"8i el mdtodo de extraccidn es el de solvente 1/ el sub
producto que se obtiene es la harlna. Dado’ su elevado con
tenido de protefnas, la harina de soja se destina princi-
pa]_mente a laelaboracidn de alimentos balanceados para aves, -
poreinos, etc.

Ademds, se acostumbra emplear el rastrojo de soja en
la elaboracifn de fardos, que son destlnados a la alimen-
tacién del ganado vacuno. .
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CAUSAS DE LA EXPANSION DEL AREA CULTIVADA
DE SOJA

Diversos factores pravitaron para que, en las dos al

timas décadas, el drea sembrada se expandiera notablemen—
te. Entre ellos se pueden mencionar los siguientes:

a)

b)

e)
d)

e)

1.

En la campafia agricola 1965/66 la Junta Nacional de Gra
nos establecid el precio minimo de compra y las normas
de comercializacifn de este oleaginoso. Estamedida ase
gurd que la cosecha de soja pudiera colocarse a un pre
cio cierto y conocido v estimuld el desarrollo de va-
rios insumos (inoculantes, semillas, maquinaria adecua
da, etc.), cuya escasez limitaba la expansidn del cul-
tivo.

El sistema de produccidn tradicional de la regidn pam-
peana, basado en la rotacifn: maiz, trigo, girasol, ago
td paulatinamente la fertilidad de los suelos y produ
jo disminucidn de los rendimientos. Muchos productores
grandes y medianos atenuaron esta situacidn por medio
de la rotacidn con ganado bhovino. Los productores chi-
cos, debido a su escasa experiencia en el manejo de ga
nado, optaron por aumentar el &rea sembrada de soja 2/.

Amplia demanda de la semilla de soja, especialmente en
los mercados externos. - :

Favorable precio del cultivo, en relacifn con rubros al
ternativos.

Condiciones ecolégicas de la regidn en estudic propi-
cias para la soja.

APLICACION DEL MODELO DE REZAGOS
DISTRIBUIDOS

4.1, Esquema tebrico

Cuando se realizan estimaciones de oferta de produc-
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tos individuales se utiliza generalmente el Area sembrada
como variable dependiente.

La elasticidad de oferta se asimila a la elasticidad
drea sembrada-precio, dado que se supone que la elastici-
dad rendimiento-precio es igual a cero 3/.

El modelo planteado en este trabajo es unaversidn del
modelo de rezagos distribuilidos de Mare Nerlove. Es un mo-
delo dinfmico de oferta, ya que incluye la variable endd-
‘gena rezagada.

El modelo de Nerlove se formula mediante dos ecuacig

nes.:
o 8
At=a+p-Pt+Ut (l)u
_ .
At - At—l =k (At - At_l) (2)
0 < k <1
donde:

AL s drea que se desea sembrar en el periodo. t.

?t : precio real esperado en gl periodo t.
At : Area sembradq en el periodo .

At—l ! @rea sembrada.en ei pefibdo t—l.-

Ut : término aleatorio, Ut'm N (ng:bg). .
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La ecuacidn (1) es una funcifn de oferta. Establece
que el &rea que se desea sembrar en el perfodo t es fun-
cidn del precio esperado en ese periodo.

La expresidn (2) indica que la diferencia entre el
drea sembrada en el periodo t v el Area sembrada en el e
riodo t—l, es igual a una fraceidn k de la d1ferenc1a en—
tre el drea que se desea semhrar en el periodo t (At)jrel
drea sembrada en el perfodo precedente.

0

Como A; ¥ P; no son directamente observables, las ex
presiones (1) y (2) no son estimables estadisticamente..
Por otro lado, la hipbtesis de expectativas adapti-

vas planteada por Phillip Cagan establece queeﬂ.prec1o es
perado del periodo es igual a la siguiente expresifn:

o =}

e TR te (B P D) (3)

=]

P

Para simplificar, se considerard que el coeficiente
de expectativas e = 1 4/. De esta forma:

(4)

Reordenando las ecuaciones (1) y (2) y manteniendo la
expresibn (4) se llega a:

=k a+khb Pt-l +.(1 - k) Atwl + k Ut S (5)

Como esta es una funcidn directamente observable, pue
de estimarse estadisticamente.
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En la ecuacidn (5), k representa el coeficiente o elas
ticidad de ajuste (segiin que las variables estén expresa-—
das en valores naturales o logaritmos, respectivamente) en
tre el drea que se desea sembrar en el periodo tyel area
efectivamente sembrada. Indica la velocidad con que el pro
ductor reacciona a cambios en los precios.

Un valor de k cercano a cero revela que deberdn pasar
varios periodos hasta alcanzar completamente el nivel de-
seado. Cuando k = 1 el ajuste se produce dentro del perig
do, es decir, el drea efectivamente sembradaen el periodo
es igual a la planeada. En este iltimo caso, no existen di
ferencias entre las elasticidades de corto y largo plazo.

En 1a funcifn estimada, k se obtiene restando de 1a
unidad el coeficiente de la variable enddgena rezagada.

Si las variables est@n expresadas en logaritmwos los
coeficientes representan las elasticidades de corto plazo.
Las elasticidades de largo plazo se obtiemen dividiendo
las de corto plazo por la elasticidad de ajuste.

Este modelo considera que la estructurade costos rea
les de produccifn de los cultivos anallzades se mantiene
constante a le largo del perfodeo en estudio, de forma que
los productores asipnan recursos, en la siembra de un gra
no u otro, incentivados exclusivamente por las modificacio
nes de los precios relativos,

4.2. Estimaciones econométricas realizadas

El mejor ajuste (lineal logaritmico) se logrd emplean
do como variable dependiente la participacidn del &rea sem
brada de soja en el &rea sembrada total. Esta iltima inclu
ye el Area sembrada de soja y la superficie dedicada a
maiz y girasol, que son los posibles sustitutcs de la so-
ja.

- Como variables explicativas contiene el precio rela-
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tivo soja/maiz desfasado un perlodo y la variable enddge-
na rezagada.

La funcidn estimada es la sipuiente:

Log'Ast = logak+kb log Pst—l + (1-k) log Ast—l + Ut
TA Pm TA

t t-1 t-1

Los resultados obtenidos son los que se indican a con
tinuacidn:

log As_ = 1,546 log Ps + 0,874 log As - 1,369

EKE (2.362) 1 ¢41,236) EKE:L' (-1,811)
t-1 t-1
Elasti

cidad | Elasticidad

de area-precio Eatadisticos.
ajuste
t |cp |1 | &2 | R [pw| B | F |EIE

0,126 1,546 12,270 0,967 0,962 1,215 1,651 191,117 0,426

Los niimeros entre paréntesis debajo de cada coeficien
te corresponden a los valores t del test de Student.

Se ha seguide la siguiente notacifn:

As : Area sembrada de soja
TA : &rea sembrada de soja, maiz y'girasolj
Ps : precio de la soja

Pm : precio del maiz

De esta forma, un aumento (&isminuciﬁn) del 1% en el
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precio relativo soja/maiz determina un incremento {dismi-
nucidn)del 1,5467% en la participacién del &rea sembrada de
soja en el total de la superficie cultivada. Como el loga
ritmo es distributivo respecto del cociente, .la variable
dependlente se puede expresar como el log As - log '].‘A

De esta manera, tambidn es cierto que un 1ncremento (dls—

minucidn) en el precio relativo (soja/mafz) e-1 determina

un aumento (disminucifn) en el Area sembrada de soja en t.

El coeficiente de la variable precio relativo soja/ma
iz presenta el s8igno esperado a priori (positive)yes sig
nificativamente distinto de cero con un nivel de signifi-
cancia del 5%. Toma el valor 1,546 que representa la elas
ticidad &rea sembrada-precio de corto plazo.

El coeficiente de la variable enddgena rezagada tiene
signo positivo y es significativamente distinto de cero
con un nivel de significancia del 5%. Como su valor es al
to, la elasticidad de ajuste resulta baja. Esto filtimo in
dica que existen rlgldeces que impiden que se alcance, den
tro del periodo, el &rea deseada. Estas rigideces expli-
can la diferencia entre el cambioc observadoyel cambio de
seado en la superficie sembrada. Probablemente, esto se de
ba a la necesidad que tienen los productores de soja de uti
lizar insumos especiales {1noculantes semillas, cierto t1
po de maquinarias, etc.); a una mayor proporcidn de costos
fijos, y a ciertos elementos que hacen a la organizacidn
.de la explotacidn soJera. ‘

De esta forma, el 90,67 del efecto l:otal de 1argo pla
z0 se cumple en 17 aifios.

El poder expllcatlvo de la funcidn estimada es impor
tante, dado que el coeficiente de determlnac:.ﬁn miltiple
ajustado por los grados de llbertad es 1gua‘l a 0,962,

El andlisis del estadistico Durbln WaLson permite in
ferir que la autocorrelacifén de residuos es indeterminada
con niveles de significacidn del 2,5% (error 3%). Como se

GBI
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estimdé una funcibn dinfmica se incluyd ademfs el estadis-
tico H de Durbin, ya que el Durbin Watson podria, en este
caso, subestimar la existencis de autocorrelacidon de resi
duos. No obstante, conviene aclarar que la validez de es-
te estadistico se ve limitada en tamafios muestrales peque
fioe (menos de treinta observaciones).

Finalmente, los valores de las elasticidades drea sem
brada-precic de corto 'y largo plazo revelan una-alta res-
puesta de los productorés de scoja al estimulo de los pre-
cios. Este resultado permite afirmar que los productores
de soja actiian racionalmente 5/.

Por otro lado, trabajando con funciones dindmicas si
milares a la expuesta, se intentd reemplazar el precio re
lativo (soja/malz) _1 por las 51gulentesvar1ab1e31ndepen
dientes:

a. precio relativo (soja/girasol)t_1

b. precio relativo soja/maiz y precio relativo soja/gira-
sol, ambos en t-1

c. precios de soja 1,_maiz Y girasol -1

d. precio relativo (soga/ponderadommlz-glrasol) 1..La.pon
deracidn se hizo por el &rea sembrada

Pero en ninguno de estos casos se logrd un buen ajus
te, debido a la falta de significatividad estadistica del
o de los coeficientes de precios o por ser el coeficiente
de la variable endbgena desfasada superior a la unidad.

4.3. Incurporaclon del cambio tecnologlco
Si se observa la evolucidn del area sembrada de scja

se nota que practlcamente se trlpllca en el perlodo 1971/
72.

Para investigar la posibilidad‘dé un cambio estructu
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ral a partir del periodo mencionado, se agregd a las expre
siones planteadas en 4.2. una variable binaria, que tomd
valor cero para los periodos anteriores a 1971 y valor uno
desde 1971 en adelante. Si bien esta variable correctiva
presentd el signo esperado (positive) y fue significativa
(con un error del 10%) en la mayor parte de las regresio-
nes, no se obtuvieron buenos resultados, ya sea porque el
0 los coeficientes de precios no fueron significativos es
tadlstlcamente, o bien porque la variable dependiente re-
zagada presentd un valor mayor que uno.

8in embargo, si se acepta que las condiciones climi-
ticas afectan en forma similar a la soja y a sus posibles
sustitutos, es factible captar el desarrollo tecnoldgico
por medio de los rendimientos relativos 6/. 5i ademds se
agimilan los rendimientos relativos esperados en t a los
obtenidos en el periodo inmediato anterior, se puede pre-
sumir que un aumento de los rendimientos relativos en el
perlodo t-1 estimule en el periodo siguiente el incremento 4
del urea cultlvada,

Conviene aclarar que la incorporacidon de tecnologia
por parte de los productores puede significar que &stos em
pleen nuevos insumosz (semillas, agroquimicos) o bien que
adopten nuevos esquemas para mapejar sus recursos (pricti
cas culturales, control de plagas ¥ enfemedadea, etc. ).

Se incluyeron, entonces, los rendimientos relativos
(so;ja/malz)t 1Y (so_]a/glrasol) 1 & ecuaciones similares

a las testeadas en el apartado 4 2., habiéndose logrado
los mejores resultados en las expresiones A) y B).

A) log As, = 1,741 log Ps,_, + 0,779 log Rs_, +
== (3,005) - 2,230 - =L
t t-1 . gt"l
+ 0,729 'log As__ - 2,519
(7,741) = (-3,002)

t-1
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B) log Ast = 1,515 log Psrwl + 1,037 log Rst—l +
o QT (2,631) 3
t PETBe g Be-1
+ 0,778 log As__, 1,951
(8,573) (-2,596)
TA
-1
Elasti
cidad glast;c1d§d Estadisticos
de |area-precic
ajuste
ko|cp. TP R | R |pw.lu| F | ETE

A) 0,271 1,741 6,424 0,977 0,971 1,467
B) 0,222 1,515 6,824 0,974 0,968 1,630

167,985 0,373
152,483 0,391

Donde:

As : Area sembrada de soja
TA : Area sembrada de scja, maiz y girasol
Ps : precic de soja
Pm : precic de maiz
Ppm-g : precio ponderade de maiz y girasol
Rs rendimiento por hectirea de soja

Rg : rendimiento por hectirea de girasol

Al comparar estos resultados con el obtenido por 1la
regresidn presentada em el punto 4.2., sepuede establecer
lo siguiente:

. En las regresiones A) y B) el coeficiente de la variable
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de precio relativo tiene el signo esperado (positivo) y
es significarivo con un nivel de significancia del 5%.
Otro tanto puede decirse del coeficiente de la variable
de rendimiento relativo y del coeficiente de la variable
endBgena rezagada.

+ Los coeficlentes de determinaci®n miiltiple ajustados por
los grados de libertad pricticamente no se alteran.

. Los estadisticos D.W. mejoran por la inclusién de otra
variable independiente relevante; pero, mientras que en
la regresidn A) la autocorrelaci®n de residuos sigue sien
do indeterminada con niveles de significacidn del 2,5%
(error 5%), en B) la autocorrelacidn serial desaparece.

. Tanto en A) como en B) el proceso de ajuste es mis rapi
do, ya que la elasticidad de ajuste se incrementa en am
bos casos.

. Por Gltimo, se puede decir que las elasticidades de cor
to plazo no se modifican sustancialmente y que, en cam-
bio, las de largo plazo se reducen a la mitad.

4.4, Restantes estimaciones

En las restantes estimaciones econom@tricas realiza-
das 7/ (especificadas. en forma lineal y lineal logaritmi-
ca), el coeficiente de la variable dependiente rezagada re
sultd mayor que uno, lo que representa un inconveniente pa
ra la aplicacidn del modelo de Nerlove.

No obstante, se pueden extraer las siguientes conclu
siones:

El coeficiente de la variable Precio real de la soja en
t-1, en casi todas las regresiones estimadas, resultd sig
nificativo (al 907 de confianza) y con el signo espera-
do a priori (positivo). Otro tanto ocurrid con el coefi
c1ente de 1la variable endGgena rezagada.
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. El coeficiente de la variable Precio real del maiz en
t-1, en todos los casos tuvo el signo esperado (negati-
vo), aunque no fue estadisticamente significativo.

. F1 coeficiente de la variable Precic real del girasol en
t-1 tuvo en los ajustes realizados signo positivo (con-
trario a lo esperado) y en ninglin caso resultd signifi-
cativo.

. También se incluyeron como variables explicativas el &rea
sembrada de maiz en t y el Areaz sembrada de girascl en
t, pero los resultados obtenidos no permiten ser conclu
ventes respecto del signe y significancia de los coefi-
cientes 8/, exceptoe para la superficie cultivada de gi-
rasol que arroid siempre signo positive (inverso al es-
perado). ‘ :

. Por Giltimo, se incluyd el Area sembrada de trigo en t.
Como puede sembrarse soja despuds de la cosecha de tri-
go (segunda siembra), se pensd que incrementos. (disminu
ciones) en el drea sembrada de trigo ent explicarian au
mentos (disminuciones) en el drea sembrada de soja en t.
En la mayor parte de los casos el coeficiente tuvo el
signo esperado (positivo), pero no resultd significati-
VO .

5. CONCLUSION

Se empled un modelc de rezagos distribuidos para ex-
plicar las variaciones de las dreas sembradas de soja, en
la provincia de Santa Fe (principal productora de la Argen
tina), dado que, como se demuestra, es necesario cierto tiempo
para que los productores respondan en forma total a los
cambios en los precios relativos.

Los resultados confirman, una vez mis, la importancia
que tienen los precios esperados en la asignacidn de tie-
‘rra para la produccidn agropecuaria.
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PRECIO REAL DE:

. . - Ponderado
Periodo Soja Mafz Girasol maiz-girasol
Promedio noviembre-octubre
($ tonelada)

1963/64 59 32 76 9
1964 /65 58 33 57 39
1965/66. 49 30 52 - 35
1966/67 51 : 32 49 36
1967/68 58 - 30 48 "~ 34
1968/69 60 33 57 37
1969/70 57 33 . 61 39
1970/71 57 27 66 35
1971/72 69 26 73 36
1972/73 74 29 59 36
1973/74 70 27 58 32
1874/75 47 16 29 18
1975/76 75 20 68 29
1976/77 75 25 81 45
1977/78 55 27 64 41

- 1978/79 45 : 20 ' 52 30

FUENTE: Arekas sembradas y precios: Bolsa de cereales.

NOTAS: Para obtener los precios reales se empled el Indi
ce de precios mayoristas no agropecuarios.

El periodo anual se definid entre el primero de no
viembre y el 31 de octubre siguiente. ‘

Para la construccidn de los precios relativos se
utilizaron dos dec1males, ¥y en los casos de la par
t1¢1pac1on del &rea cultivada de soja en el total
del drea sembrada (variable endogena) venel de la
variable de rendimientos relativos se empleamncua
tro decimales.
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RENDIMTENTOS DE: -

Periodo l Soja_. l Maiz l Girasel

(Kilogramos por hectdrea)

1963/64 982 . 2.367 692
1964 /65 809 1.956 722
1965 /66 1.056 2.782 721 -
1966/67 .  1.251 . 3.153 972
1967/68 - 1.109 - 2.689 1.159
1968/69 . 1,068 2.151 844
1969/70 1.152 2.863 915
1970/71 '1.700 2.952 723
1971/72 1,145 1.938 616
1972/73  2.043 3.259 556 -
1973/74 - 1.296 3.257 853 .
1974/75 1.373 . 2.812 787
1975/76 1.765 1,820 .. 918
1976/77 . 2.395 4,191 615
1977/78 . 2.353 4.889 733

1978/79 . .2.529 - - 4.183 788
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AREAS SEMBRADAS EN SANTA FE DE:
Periodo Soja Maiz Girasol Trigo
(Miles de hectdreas)
1963/64 4,4 823,0 156,0 908,0
1964/65 4,2 824,6 278,0 901,5
1965/66 4,0 820,6 229,4 736,2
1966 /67 3,1 819,7 275,9 780,4
1967/68 2,3 828,7 225,0 755,3
1968/69 3,0 '957;9 211,8 741,0
1969/70 8,8 1.005,0 250,4 629,0
1970/71 10,5 1.090,0 270,0 586,0
1971/72 37,0 1.175,0 300,0 740,0
1972/73 100,0 991,0 325,0 875,0
1973/74 190,0 872,0 161,0 637,5
1974/75 216,0 828,0 164,0 672,0
1975/76 250,0. 860,0 197,0 759,0
1976/77 435,0 470,0 260,0 960,0
1977/78 714,0 470,0 300,0 710,0
1978/79 879,0 519,0 233,0 760,0
1979/80 850,0 460,0 200,0 838,0




1

2/

Eg el mEtodo wis difundido en la Argentina para la ‘elaborncisn de aceite de soja.

Adenfis, pars la adquisicidn de ganade, es necesario un capitzl de giro que no siompre estd a
disprsicitn de las produtteres pequefos.

Debe considerarse que los rendimientes aetfin influidos por factores nudgenns. Ne obstante, gi
no se cumpliese este supuesto se estaria subestimando la elasticidad de oferta.

Se hiro esta simplificaeitn porque se dispuso de pocas observaciones,

En el large plazo hay mayor facilidad pare reéasignzr facgores productivos.

For ctro lade, deba tenarse en cuenta que en la Argentina casino se emplean fertilizances inor
gfinicos en los cultives de sojn, girasol y maiz, En consecuencia, ne resulcs tan alejado de la
realidnd pensar gque no existe relacifn (ex-ante) entre al precio relativo de la soja y los ren

dimfentos relatives.

En estos ajustes la variable dependiente fue el fArea sembrada de soja. Ademfs, se trabajd con
al 50% de confianza.

0 sea qua en la mitnd de lns pruebas efectuadas la varieble fue sipnificaviva y en la otra mi
tad no.
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1. INTRODUCCION

Como parte integrante del cOmputo de los principales
agregadog macroecondmicos, el Banco Central efectiia, tri
mestralmente, estimaciones del producto bruto interno gene
rado por el sector industrial. Estas estimaciones estén dis
ponibles aproximadamente con 45 dias de retraso, es decir,
un mes y medio luego de finalizado cada trimestre calendario. .

Por otra parte, muchas de las evaluacicnes de las
condiciones econdmicas actuales y las predicciones del fu.
turo curso de la economia descansan en parte en la consi.
deracidn de los niveles y cambios recientes en el P.B.I.
industrial. Estos usos del producto no solo requieren es
timaciones confiables v actualizadas, sino que tambi&n su
gieren la necesidad de contar con estimaciones de perio-
dicidad menor que la trimestral.

El propdsito de este trabajo es amalizar la posibi-
lidad de realizar estimaciones provisionales. mensuales .
del P.B.I. industrial, a partir de un conjunto de.indica:.
dores de sectores o productos manufactureros. que el Depar. ..

(°) Para la elaboracifn de éste trabajo se utilizaron dates del P.B.I. del sectar manufacturero,
calculados con precios de 1960. Actunlmente ae han recalculado con precios de 1978, Una versifn
preliminar de este trabajo fue presentada en el "Primer Cengreso Regional Latinoamericana - de 1a
Econometric Socisty" (Buenos Aires, julio 1980). Los autores agradecen los comentariod reeibldos
an esa rounidn y la eolaboracién de los integrantes del Cuerpo de AnAlisis y Coordinaeidn Esta-
disriea del ECRA. (%) Cuerpo de AnZlisis ¥ Coordinncifn Estadfstice, Gerencia de Investigario
nes y Estadisticas Econfmicas,
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tamento de Actividad Industrial delBanco Central obtiene
mensualmente, entre 7 y 10 dias luego de finalizado cada
mes calendarlo. La contribucidn agregada de este conjunto
de indicadores al P.B.I. manufacturero, estimado a pre-
cios de 1960, es cercana al 20%. La ndmina de los mlsmos

se detalla en Anexo. -

En la primera parte del’ traba_']o se analiza la estruc
tura estacional de las series. La deteccidn del componen
te estacional y la subsecuente elaboracidn de series des
estacionalizadas reviste especial interés para el andli—
sis de la coyuntura, tanto para aislar adecuadamente la
tendencia de la produccidn industrial como para interpre
tar laevoluci®n de la actividad entre trlmestres suces:wos.

La relacidn entre los indicadores ylas estlmaclones
trimestrales del P.B.I. industrial, asi como la naturale
za de las diferencias entre ambas, se explora en laseguu
da parte., Estas relaciones se utilizan en la tercera. parte
parz sugerir procedimientos'de predicci®n -mensual delP.B.I.
industrial trimestral, y para obtener una .serie mensual
del P.B.I, industrial para la década del 70. Esta informa -
cidn ofrece, en primera instanecia, inter@s para el- anal:L'
sis econdmico, puesto que abre laposibilidad de realizar
investigaciones que vinculen variables reales -y moneta—
rias, para las cuales se cuenta con series mensuales, Los
resultados empiricos obtenidos pueden, en segunda- instan’
cia, convertirse también en elementos de Juicio:- para eva'-
luar-el- impacto de la adopcidn de medidas en las freas le-
cal y monetar:l.a. - L

En la ultlma parte se dlscuten procedlm.'l.antos de es:-
timacin y prediccidn alternativos que podrian meJorar la
bondad de las estlmaclones obtenldaa.-

2.-"”AJUSTE ESTACIONAL

La serie del P.B.I. manufacturero total se presenta
como Indices trimestrales con base afioc 1970 =100,0 en el
Cuadro N2 1. En el caso-de los indicadores, se construye
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ron indices mensuales para cada uno de los productos o

sectores, también con base 1970 = 100,0, y se elabord un

indice agregado en el que cada indicader individual est3d

ponderade por los sueldos y salarios pagados en 1960. En

el Cuadro N2 2 se presenta el indicador agregado mensual.

Se trata entonces de Indices de volumen fisico que, si-
guiendo la metodologfa actual empleada en el Banco Cen-

tral para el computo de las Cuentas Nacionales, tienen co -
mo ponderadores los precios de 1960.

En el Grafico N2 1 se muestran las series indice del
P.B.I. industrial e indicador agregade trimestral, calcu
lado come promedio aritmético simple del agregado men-
sual. Se observa en este grafico que ambas series poseen
componentes estacionales importantes, aparentemente es-
tocdsticos e inestables, es decir, factores estacionales
que pueden cambiar en ambas direccicnes y a tasas varia-
bles de un afo al siguiente.

Los métodos usuales de estimacidn de componentes es
tacionales que varian en amplitud y fase se basan en pro
cedimientos de suavizamiento lineal, particularmente el
Método II del Bureau of the Census de los Estados Unidos,
variante X-1l. Los filtros implicitos en este tipo de pro
cedimientos son simétricos para los valores intermedios
de las series y asimétricos para los valores iniciales y
finales de la misma, introduciendo errores sistemiticos
en la estimacidn de los factores estacionales yde la ten
dencia para estos valores} dichos errores secorrigen gra
dualmente a medida que se agregan observaciones. Dagum
(1975 y 1978) propusoc una modificacidn al X~11 para redu
cir estos errores en la estimacifn de los valores recien
tes y en la prediceifin de los factores estacionales. Es—
ta técnica, denominada X-11 ARIMA, consiste simplemente
en extender la serie original con uno o dos anos de pre-
dicciones obtenidas a partir de un modelo autoregresivo-
promedios mdviles integrado (ARIMA), yposteriormente uti
lizar el X-11 para desestacionalizar la serie asi exten-
dida, logrindose, de esta manera, estimaciones mis confia
bles para los Gltimos datos.
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2.1. X-11 ARIMA del P.B,I., industrial

Las etapas usuales de identificacifn, estimacién y
diagnéstico aplicado a la serie P.B.I.I., en adelante de
nominada Yt, t=1, 2, ..., 45 conducen al siguiente mode
lo:

4 4
(1-3) (1-8 Y =(1-0628)a,

i
G = 5.045,
a
donde 1’.’.k Y =Y . El intervalo de confianza para el

t t-k
pardmetro de promedios mbviles es (0,36; 0,87). Nohayau
tocorrelacidn en los residuos, de acuerdo con sus erro-
res estdndaresg, v Q (12) = 5,8, mientras que los valores
criticos de X2 con 11 grados de libertad, 10% y 5% de ni
vel de slgnificacidn, son 17,3 vy 19,7, respectivamente,

Utilizando este modelo se generaron dos afios de pre
diceiones para Yt. La serie resultante, de 53 observacio

nes, fue ajustada por el X-11, modelo multiplicativo.

El test de estacionalidad es significativo: F = 244,5;
los cocientes de los totales anuales entre la serie ori-
ginal y la ajustada por estacionalidad son todos iguales
a uno, y la contribucidn relativa de los componentes al
cambio porcentual en la serie original es la siguiente:

Irregular Ciclo-Tendencia Es taci'bnaiidad Total
2,69 4,88 92,43 100,0

Ademds, el correlograma del componente irregular no
puede distinguirse del correspondiente aun ruido blanco.
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Un andlisis adicional de la bondad del ajuste esta-
cional puede obtenerse mediante el estudio espectral de
la serie. Aunque este tipo de and8lisis requiere en gene-
ral muestras con mayor cantidad de observaciones que las
disponibles para obtener estimaciones eficientes, puede
utilizarse para detectar posibles efectos indeseables en
el ajuste estacional, El Grafico N2 2 muestra la densidad
espectral de la serie original y de la serie ajustada por
estacionalidad mediante X-11-ARIMA. Se cbserva la "forma
espectral tipica" de muchas series econdmicas, con picos
en las frecuencias estacionales. Si bien hay alguna pér-
dida de nivel en la serie, los picos estacionales no son
reemplazados por depresiones en las frecuencias corres-
pondientes.

No obstante, aunque la coherencia entre la serie ori
ginal y la ajustada por estacionalidad muestra valores
muy proximos a uno en las frecuencias bajas, oscila alre
dedor de 0,5 para las frecuencias medias y altas, 1nd1can
do que los componentes correspondientes a estas frecuen-
cias son afectados por el mecanismo de ajuste estacional.

Por otra parte, el X-11, en su versidn estandar pro
duce dos modificaciones por puntos extremos: el valor del
segundo trimestre de 1975, 136,27, se modifica por 132,32,
v el valor del primer trimestre de 1978, 97,99, se modi-
fica por 104, 93 En lo que sigue se adoptan estas dos mo
dificaciones,

Desde el punto de vista de coyuntura economlca]jiex
clusidn de ambos puntos extremos parece justificada. En
el segundo trimestre de 1975 el nivel de actividad econd
mica en general y el del sector industrial en particular
estan dlStOtSlonadas por el 1mpacto de la politica de pre
cios administrados y de expansidn incontrolada de la ofer
ta monetaria; en ese contexto de expectativas fuertemen~—
te inflacionarias se produjo una aceleracifn y anticipa-
cion de las decisiones de consumo.

. La anormal caida del P.B.TI.I. enel primer trimestre
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de 1978 refleja el ajuste que se produjo enel mercado de
bienes ante la fuerte restriccidn monetaria que operd en
los filtimos meses de 1977 v que indujo, hasta enerc de
1978, un alza sin precedentes de las tasas nominales de
interés.

La descomposicidn del P.B.I.I. se muestra en el Grd
fico N2 3 (serie oripinal, factores estacionales y tenden
cia). ’ '

GRAFICO NS 2
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La estabilizacidn de la tendencia del P.B.I. Indus-
trial a los niveles que habfa alecanzado a mediados de la
década de los afios 70 es una de las caracteristicas sobre
salientes de la descomposicin. La estructura estacional
de la actividad manufacturera es altamente significativa,
observandose cambios en los {iltimos afios, especialmente
en los factores estacionales correspondientes al segundo
y tercer trimestre. Esta marcada estacionalidad del pro-
ducto manufacturers en la Argentina requiere, quizas, una
consideraci®én mis detallada.

2.2, X-11-ARIMA del Indicador agregado

Un andlisis similar al efectuado para el P.B.I.I.
conduce al siguiente modelo para el indicadeor agregado
trimestral, Xt, t=1, 2, ..., 45,

(a-8H - x =a-0,8 380,

A.
0, = 6,85,

con un intervalo de confianza del 95% de (0,62; 1,04), y
Q (12) = 6,22, o

Utilizando este modelo, se pgeneraron dos afios de pre
dicciones para Xt' La serie extendida, de 53 datos, fue
ajustada por el X-11, modelo multiplicativo. El resulta-
do de este ajuste es tambifn similar al obtenido para Y,.
En este caso, F = 109,6, los cocientes anuales entre la
serie ajustada y la original son todos iguales a uno, ¥
la contribueidn relativa de los componentes es la siguien
te: '

Irregular Ciclo-Tendencia  Estacionalidad  Total
8,14 6,93 84,93 100,0
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El anflisis espectral del indicador agregado no di-
fiere del correspondiente al P.B.I. I., aunque los picos
estacionales son reemplazados por depresiones leves y los
componentes correspondientes a las frecuencias altas mues
tran una mayor alteracidn de la coherencia.

Las modificaciones por puntos extremos que se adop-
tan son las siguientes:

Cuarto trimestre: 1973: 132,13 se reemplaza por 125,58;
Primer trimestre: 1978: 89,44 se reemplaza por 99,25;

Segundo trimestre: 1978: 112,30 se reemplaza por 108,25.

La descomposicidn del indicador agregado se muestra
en el Grafico N® 4 (serie original, factores estacionales
vy tendencia).

Es evidente la similitud entre esta descomposicidn
y la del P.B.I.I., aunque se observan algunas diferencias,
especialmente en los valores iniciales y finales de Ila
tendencia.

3. RELACION ENTRE P.B.I. INDUSTRIAL E INDICADOR
AGREGADO

En esta seccifn se estudia la relacidn entre el
P.B.I.I. v el indicador agregado trimestral, con el pro-
pbsito de obtener estimaciones provisionales de esa perio
dicidad. En la primera parte se explora larelacidn impl:
cita en los modelos ARIMA obtenidos en la seccidn ante-
rior, y en la segunda se obtiene una aprox1mac1on median
te minimos cuadrados.
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3.1. Andlisis Bivariado de Series de Tiempo

Son conocidos los inconveniemtes que produce la des
composicidn de una serie en estacionalidad, tendencia y
componente irregular, o simplemente el ajuste por estacio
nalidad por los m@todos convencionales, incluido el X-11
en sus diferentes versiones.

En general, no hay una dnica forma de efectuar la
descomposicidn, y el mismo mEtodo de ajuste se aplica a
todas las series, independientemente de sus propiedades
estadisticas. A veces no toda la estacionalidad se elimi
na, a veces se extraen también otros componentes, por ejem
plo, residuales o de tendencia. Por otra parte, las pre-
dicciones pueden ser ineficientes debido precisamente a
la descomposicién en partes estacionales y no estaciona-
les.

En contraste, los modelos ARIMA no solo describen to
dos los componentes bajo un OGnico modelo global, que ad-
mite estacionalidad y tendencia estoclsticas, sino que
también el andlisis bivariado de los residuos de los mo-
delos (prewhitening) permite una formulacidn parsimonio-
sa de las relaciones dindmicas entre las series, yuna me
jor identificacidn y estimacidon de la estructura del error.

Los residuos de los modelos univariados para Yt‘yxt
presentados en la seccidn anterior permiten medir la re-
duccién en la varianza residual que se obtiene al intro-
ducir Xt en el modelo para Y., y obtener una primera apro .

¥ximaecidn a la estructura del error para el modelo bivaria
do.

El correlograma cruzado entre estos residuos tiene
un valor grande y positivo para k = 0, y valores peque-
flos para otros k, de modo que la interrelacidn entre a,

y by es s6lo contempor@nea, sin adelantos ni rezagos.

Combinando con los modelos univariados se obtiene la
siguiente funcidn de transferencia inicial:
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_ (0,64 - 0,40 3%
t (I - 0,83 3%

S .
Wt + (1 -0,62B8") oo

- 4 - 4
donde Zt = ({1 -B) (1 - B8) Yt’ Wt_~ (1-8") (1 - B) Xt’
y ¢, esun término de error.
Después de algunas iteraciones de ajuste y diagnds-

tico, eliminande t&rminos de poca importancia, el modelo
converge a la sigulente funci®n de transferenciz final:

(0,064)
zZ, = ————9193——75 W+ (1 -0,63 B“) c.,
1-0,25B (0,14)
(0,096)
n
0 = 2.27
[+

donde los nimeros entre paréntesis son los errores esta@n
dares de los coeficientes. lLos tests de diagndstico, au-
tocorrelacidn de los residuos y correlacin cruzada entre
los residuos de la funcidn de transferencia y los resi-
duos del modelo univariado para X, (e ¥ by), no son sig
nificativos

20 9 20 9 _
(n I r = 13,3 yn I r . = 12,6, mientras que
k=1 ° k=0 ©P |

los valores de X° con 19 grados de libertad, 10% y 5% de
nivel de significacidn, son 27,2y 30,1, respectivamente).

Ademfs, la matriz de correlaciones entre las estima
ciones de los pardmetros de la funcidn de transferencia
es casi ortogonal, como se puede apreciar en la sipuien-
te tabla, indicando la bondad del disefio.
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CORRECCION ENTRE LOS PARAMETROS DE LA
FUNCION DE TRANSFERENCIA

Numerador Denominador Prquﬁio
movil
Numerador 1,00
Denominador - 0,08 1,00
Promedio mdvil 0,05 0,01 1,00

Si se compara la varianza de los residuos de la fun
cidn de transferencia con la varianza de los residuos del
modelo univariado para Y., se observa una reduccifnenla

varianza residual del 80%, lo que muestra la capacidad
del indicador agregado trimestral para anticipar el P.B.I.
manufacturero trimestral, mids alld de lacapacidad predic
tiva de la historia del P.B.I.

3.2. Una apreximacidn

Teniendo en cuenta el niimero de observaciones conel
que se estimd la funci®n de transferencia en 3.1., &sta
debe ser actualizada y reestimada trimestralmente. La fal
ta de autocorrelacidn en los residuos y otros tests de
diagndstico no significativos, indican simplemente que,
dada la longitud disponible de las series, nose detectan
aspectos inadecuvados en el modelo. Con mayor longitud de
las series, estos aspectos podrian tornarse evidentes.

Por lo tanto, desde un punto de vista puramente ope
rativo, parece relevante considerar aproximaciones a 1la
funcidn de transferencia que faciliten la actualizacidn
trimestral.

El correlograma cruzado entre los residuos univaria
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dos y la forma particular de la funcidn de transferencia,
permiten deducir dos posibles procedimientos de aproxima
cidén lineal: entre las series estacionarias (Z. y Wy), ¥y

entre las series originales (Y v Xt). En este informe sd
lo se considera esta 0ltima posibilidad.

La regresidn lineal simple entre laz series origina
les modificadas por puntos extremos, de acuerde al proce
dimiento del X-11 mencionado en la seccidn anterior, es
la siguiente:

Yt = -16,25 + 1,20 Xt

(7,61) (0,068)

El error tipico de estimacidn es 4,856, el coeficien

te de correlacidn al cuadrado 0,88, y el Durbin-Watson es

= 0,51, de modo que los niilmeros entre paréntesis no son

estimadores apropiados de los errores estandares. Se ob-

servan varios residuos extremos y hay inestabilidad en los
coeficientes,

El correlograma y el correlograma parcial de los re
giduos de esta regresidn, muestra una estructura decorre
lacifn que podria identificarse como unesquema autoregre
sive de primer orden. Para estimarlo, se utilizd el pro-
cedimiento en dos etapas propuesto pgr Durbin (1960) 1/,
obtenlendose en la primera etapa, = 0,79. Con eateva

lor de /pse transformaron loe datos: (1 - /° 2)1/2 para

el primer valor y (1 - f’ B) para los demds. La regresidn
final es la siguiente: :

§t = - 0,46 + 1,057 X.
(5,22)  (0,045)

con un error tipico de estimacidn para los datos transfor
mados de 2,93 y d = 2,08.
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En este caso conviene considerar un test de correla
cidn entre los errores de los trimestres correspondientes
a afios sucesivos, va que los datos no han sido ajustados
por estacionalidad y si hubiera efectos estacionales no
captados por la variable independiente, como sugiere la
estructura del error en la funcidn de transferencia, po-
drian presentarse problemas de autocorrelacibn de cuarto
orden. Con este propdsito se calculd el estadistico dy,
(Wallis, 1972), resultando, para los datos transformados,
dy = 1,5. Al comparar este valor con los valores criti-
cos tabulados por Wallis en la referencia yacitada se ob
serva que no es significativo al 5% (valor critico=1,34).
No obstante, el mayor valor en el correlograma de los re
siduos es r; = 0,27, pero con el niimero de observacicmes
disponibles no es posible distinguir, con los errores es
tdndares, este correlograma del correspondiente a un pro
ceso puramente aleatoric, de modo que se adopta, como apro
ximacidn, la ecuacidn con errores autoregresivos de pri-
mer orden.

El coeficiente del indicador agregado no es signifi
cativamente distinto de 1. Para los fines propuestos, es
pecialmente para la obtencifn de estimaciones mensuales
del P.B.I.I1., es importante analizar la estabilidad de es
te coeficiente.

8i se ajustan regresiones sucesivas de longitud cre
ciente, por ejemplo, de la observacidn la la observacidn
15, de la 1 a la 16, etc., hasta la regresidén completa,
es decir, de la observacidén 1 hasta la 45, el coeficiente
de X, cambia entre 0,97 y 1,07, mostrande una significa-
tiva estabilidad. Si se utilizan los residuos recursivos
derivados de estas regresiones sucesivas, el test basado
en la suma de dichos residuos no rechaza lz hipdtesis de
la estabilidad en los coeficientes, al menos al 10% de
significacidn.

Tambi&n se calcularon regresiones méviles de longi-
tud 15, 20, 25, 30, 35 y 40 observaciones. Por ejemplo,
para longitud 15, la primera regresidn incluye las obser
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vaciones 1 a 15, la sepunda 2 a 16, etc., y la dltima 31
a 45. Tampoco aqui se observan cambios sustanciales enel
coeficiente, al mismo tiempo que la varianza de los resi
duos para cada regresidn da una idea aproximada de la es
tabilidad de la varianza. En este caso, no hay razones pa
ra dudar del supuesto de varianza constante.

Al mismo tiempo, estas regresiones permiten estudiar
el comportamiento de los etrores de prediccidn pararegre
siones con diferente nimero de datos, observandose que
aquéllos tienden a disminuir a medida que se agregan ob-
servaciones.

Estos resultados permiten concluir, tentativamente,
que las diferencias entre el P.B.I. manufactureroyel in
dicador apgregado se comportan, aproximadamente, como un
procesc autoregresivo de primer orden.

4. PREDICCION Y MENSUALIZACION

Tanto la funcidn de transferencia como la aproxima-
cidn por minimos cuadrades pueden brindar estimaciones
provisionales del P.B.I.I. trimestral, cada vez que se dis
ponga del indicador agregado de esa periodicidad. Al mis
mo tiempo si se desean estimacionesg del P.B.I.I., ajusta-
do por estacionalidad, pueden obtemerse aplicando aestas
estimaciones provisionales los factores estacionales del
X-11, calculados mediante el procedimientce descripto en
la Seeccidn 2.

En la primera parte de esta seccidn se discute el pro
blema de predecir mes a mes el P.B.I.I. trimestral en ba
se al indicador mensual. En la segunda, se estima el pro
ducto manufacturero mensual para la década del 70.

4.1. Predicciones mensuales del P.B.I. Trimestral

Un enfoque consiste en predecir primero el indicador
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trimestral, y combinar estos resultados con los obteni-
dos mediante los métodos de estimacidn de la seccifn an-
terior.

Con este propisito se identificd yestimd el siguien
te modelo para el indicador agregado mensual, X, g» 87 1,
2, 3 para cada t, i

12 12
(L-B8"7) (1 - B) xt,s = (1 - 0,238~ 0,62 B 7) bt a’

(0,076) (0,074)

con Q (20) = 16,7, mientras que el valor critice de Xz
con 18 grados de libertad y 10% de nivel de significacidn
es 25,99. Por otra parte, la correlacidn entre las esti-
maciones de los parf@metros de promedios méviles es sdlo
de — 0,11.

Este modelo permite generar predicciones del indica
dor mensual, y para calcular las del indicador trimes-
tral, Xt, simplemente se promedian las predicciones men-

suales correspondientes.

Para jilustrar este procedimiento v obtener una idea
aproximada del comportamiento de las predicciones, secal
cularon las correspondientes al P.B.I.I., segundo trimes
tre de 1980, cuyo valor observado es de 125,41. En la ta
bla siguiente se muestran los errores de prediccidn.
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En la primera cclumna de la tabla aparecen los erro
res de prediceifn gue se cometen cuando gole se dispone
del dato de abril, es decir, los errores en laprediccidn
de los indicadores de mayo y junio, el error en lapredic
cibn del indicador trlmestral, y los errores en lapredic
cidn del P.B.I.I., segun se utilice la funcidn de trans-
ferencia o la aproximacidn por minimos cuadrados. Similar
mente, en la segunda columna aparecen los erroreg que se
cometen cuando se diapone de los- datog de abril y mayo,
y por filtimo, en la tercera columna, los errores en la
prediceidn del P.B.I.I. una vez que se observa el indica
dor agregado trlmestral

Se observa una clerta tendencia a sobreestimar el in
dice, pero debe tenerse en cuenta las caracteristicas par
ticulares del segundo trimestre. En efecto, no resultaevi
dente que fuese posible enticipar una caida del indice del
6,9%, con respecto a igual trimestre de 1979, si se tiene
en cuenta gue este Gltimo crecid un 137 compzrado con el
segundo trimestre de 1978, y que el primer trimestre de
1980 crecid un 3% con vespecto a igual periodo de 1979.

De cualquier maners es necesario contar con una ma-
yor cantidad de observaciones para juzgar la performance
de los procedimientos propuestos y evaluar laposibilidad
de mejorar las predicciones mediante la combinacifn &pti
ma de los mismos.

4.2. Estimacidn del Producto Manufacturero Mensual

Sea Ve gr € F 1, 2, «v., T, 8 =1, 2, 3 paracadat,
3

la serie que representa el P.B.I.I1. mensual del gue solo
se dispone de los datos trimeatrales Yt’ es decir,

s t=1, 2, ..o, T, (1)

-y
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Similarmente, el indicador agregade mensual X o
promedia trimestralmente X . 8i se denomina y al vector

compuesto de los 3 T elementos de la serie Yt s Yal vec

tor compuesto de los T elementos de la serie trunestral

C a la matriz que transforma los datos mensuales en tri-
mestrales, es decir, ¥ = C ¥y, v x a8 la matriz de orden 3
"T x 2 con filas (1, x, ), de rango 2, entonces se supone

t,s
que

y=x B+ u, (2)

=CxBR+Cu=XB+10, (3

donde B es un vector de pardmetros desconocidos, u es un
vector aleatorio con media cero y matriz de varianzas V,
definida positiva, U es un vector aleatorio con media ce
ro, v matriz de varianzas y covarianzas W = CVC'.

Se desea estimar el P.B.I.I. mensual, apartir desus
valores trimestrales y de los valores mensuales del indi
cador agregado, es decir, se desea estimar yen el modelo
lineal (2) a partir de la observacidn del modelo lineal
(3) y de %x. De (3) se puede estimar B insesgadamente, ¥y
una primera solucidn al problema de estimar y es

y=x 8, _ (4)

Este estimador no satisface la relacién de agrega-
cibn, '

~

Y-Cy=Y-X8=U#0.

Por otra parte, el estimador (4) estima E (y) en lu
gar de estimar y. Es claro que para evaluar a los estima
dores de y deberia utilizarse .
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Var G -9) =E((F - ¥) & - 9") . (5)

Estas consideraciones llevan naturalmente biis
I’ u .
queda de un estimador de y, ¥, que satisfaga C Y, ¥y
que constituya una mejora, en términos de eficiencia, con
respecto a y.

ala
N
y =

 Una clase sencilla de estimadores que puede satisfa
cer estos requerimientos es la siguiente:

1 1

{?:}=y+A‘1 c' (CA " ¢Y) (¥-¢ y)}, (6)
donde A es una matriz simétrica, definida positiva, deor
den 3 T, a especificar. Esta clase corresponde a la mini
mizacién de la forma cuadrdtica (¥ - ¥)' A (¥ - ¥), suje
ta a la restriccidn C¥ = Y, de modo que los estimadores
y son iguales al estimador inicial, y, m&s wuna combina-
cidn lineal de las discrepancias entre los valores obser
vados ¥ los estimados en los datos trimestrales.

"
La traza de la matriz Var (y - y) es unminimo 2/ si

A=YV 1 » ¥ el estimador resultante,
x - - ~ ’
¥ =y+ve wly, (7)

es el mejor lineal inseagado.

Se observa que 14 segunda parte de (7) es una esti-
macidn de u, obtenida a partir de U ¥ que sustituye a
los residuos del modelo mensual, a = ¥y - xf.

El estimador (7) requiere el conocimiento de V, 1la
matriz de varianzas y covarianzas del vector aleatoriou,
En la practica V es desconccida y no puede ser estimada .
directamente, ya que los residuos del modelo 1ineal (2) '
no son observables.
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Es posible utilizar un procedimiento indirecto 3/ pa
ra estimar V, basado en el concepto de series autoagrega
das, que relaciona la estructura del error de U con lapo
sible estructura de u. No obstante, no disponemos de la
cantidad de observaciones necesarias para identificar ¥
estimar eficientemente esta relacidn, de modo que se pre
fiere otras elecciones para la matriz A que faciliten el
cdlculo de las estimaciones preliminares de y.

Entre otras elecciones posibles para A_ﬁ/, preferi-~
mos una que trata de evitar saltos artificiales y discon
tinuidades en la distribucidn del error, es decir,

-1 F oo ... 0 0
‘ 0 -1 1 ... 0 0
A=A A, A= . . e ens . . (8)
0 o0 0 ... -1
0 0 0 ... 0

Para calcular (6) con esta eléccidbn de A es necesa-
rio la inversidn de dos matrices, de drdenes 3 Tx 3 Ty
T x T, pero se dispone de expresiones explicitas 5/.

El método descripto fue aplicado a losdatos del Cua
dro N2 2, con los coeficientes de la ecuacidn adoptada en
3.2., obteniéndose estimaciones del Producto Bruto Inter
no Industrial Mensual, deade enero de 1970 adiciembre de
1979, inclusive. Estas estimaciones se muestran en el Grid
fico N2 5 y en el Cuadro N2 3.

Es necesario recalcar el caricter preliminar de es-
tas cifras, no solo por la naturaleza aproximativa del mé
todo de estimacidn utilizado, sino tambi&n per las dife-
rencias observadas en las estructuras estacionales del
P.B.I1.I. y del indicador agregado.
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5. CONCLUSIONES

La conclusidn principal de este trabajo es queelin
dicador agregado puede utilizarse como estimacidn provi-
sional del producto manufacturero. Es tambi&n indudable
que se pueden obtener mejores estimaciones que las aqul
desarrolladas. Por ejemplo, el uso de métodos robustos re
sulta casi indispensable si se considera el periodo en el
que se analizan los datos, caracterizados por cambios brus
cos y frecuentes en la evoluclon del P. B._.I., con nume-
rosas observaciones extremas.

Por 4ltimo, un supuesto basico presente en todo el
anilisis realizado es que las ponderaciones utilizadas pa
ra construir el indicador agregado son dptimas. Sin embar
go, es clarc que €ste no es necesariamente el caso, ya
que como se sefiald en la introduccidn, estas pondera01o
nes se deducen de los sueldGS'ysalarlos pagados en 1960°

Las ponderaciones podrian ser deducidas directamen-
te mediante un procedimiento de seleccidn de variables in
dependientes, ya que no estamos seguros de que sea nece-
sario inecluir a todos los sectores en la eciacidén que re
presenta a los datos.

Un criterio apropiado para la seleccidén de varia-
bles, especialmente cuando estas variables pueden estar
muy correlacionadas, es el denominado Cp de Mallows 6/,
que mide el error cuadrdtico total. De acuerdo con este
criterio, aumentar t&rminos en la ecuacidn puede reducir
los sesgos, pero quizds a expensas de aumentar la varlan
za total de prediccidn.

En este sentido, se ham obtenido algunos resultados
preliminarez, que no se incluyen en este informe, ¥y que
indicarian qpe el minimo Cp se obtiene comn solo siete u
ocho sectores, y que las ponderaciones resultantes sondi
ferentes a las utilizadas en la construccidn del indica-
dor agregado.

Este parece ser un enfoque promisorio para mejorar
las estimacionas y predicciones del P.B.I.I.
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ANEXO

NOMINA DE IOS PRODUCTOS QUE INTEGRAN EL
INDICADOR AGREGADO

Produccidn de acero bruto.

Produccidn de dcido sulfiirico total.
Produccidn de automdviles.

Produccidn de cemento portland total.
Produccidn de cerveza.

Produccidn de hierro primario.

Produccidn de laminados en caliente.
Procesamiento de petrdleo.

Produccidn de polietileno.

Produccidn de tractores total.

Produccidn de vehiculos comerciales.

Venta de ganado ovino para faena en Avellaneda.
Venta de ganado porcino para faena en Liniers.

Venta de ganado vacuno para faena, total pais.



CUADRDO

1

ESTIMACION DEL P.B.I. INDUSTRIAL

P.B.I. INDUSTRIAS MANUFACTURERAS

Indice Base 1970:100

Trimestres

Afio -
I 17 III v

1969 84.22 94 .95 96.68 100.40
1970 91.13 102.13 102.68 104.05
1971 95.86 109.13 113.95 119.68
1972 104.37 117.39 119.86 123.15
1973 112.06 125.16 125.39 131.79
1974 115.61 134.34 133.52 140.93
1975 118.92 136.27 126.09 128.40
1976 110.90 127.64 122.48 125.84
1977 110.75 130.63 135.18 130.78
1978 97.99 119.25 122.78 127.01
1979 114,24 134.68 135.62 133.85
1980 117.80 |
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'_1_/ in estudio de Griliches y Rao (1969) evalfia laperformance de este procedimiento para musstras
chicas,

2/ Chow y Lin (§971).

3/ Una descripcién del mismo puede verse en Cortigisni (1980,

1z

Ver, por ejemplo, Ferndndes (1978) y Chow y Lin (1971},

Ver Blanco de DHeguez y Cortigiani {1978).

o w
T

Una descripcidn de este eriterio se puede encontrar en Daniel y Wood (1971},
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