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I - INTRODUCCION

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

{*) El nutsr es funcionarin del Deparcamenta de Estudien del Fonda Monetarie Internacional. Rl artieule ba side aproba
do por ficorge M. von Furatenberg ¥ salvo indieaci@n en contrarin sv opinifn no debe Interpretacse cemo eriterfo  ofi-
cinl del Fondo.
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reunir y publicar datos sobre las variables del mercado fi
nanciero, al menos mensualmente, que facilitan bastante in
formacidon sobre los efectos de la reforma financiera. Las
dos reformas financieras son muy interesantes porque con-
portan significativos cambios estructurales e institucio-
nales, entre ellos 1la eliminacidn de los topes a los tipos
de inter&s, reducciones drédcsticas de los coeficientes de
reserva obligatoria v la atenuacidn de las restricciones
a la entrada vy a la competencia en el sistema financiero.
Este trabajo tiene por objeto utilizar estos nuevos datos
mensuales para estimar un pequetio modelo estructural de la
economia argentina en el que se subraya el vinculo entre
el sistema financiero, la inflacidn y la balanza de pagos.
Este modelo puede utilizarse no sblo para analizar los
efectos a corto y largo plazo de la refprma financiera en
los mercados financieros, la inflacitn y la balanza de pa

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

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

i1 - MODELO BASICO

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

debian mantener sus depbsitos en la cuenta del Banco Central.

Estas instituciones recibian una comisitn fija, por enci-

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

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

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

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

1. El comportamiento de cartera del sector no bancarie

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

siendo i/P = nivel de precios

T = tasa prevista de inflacidn

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

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

Y = ingreso previsto o permanente.

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

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

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

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

e e
- u7(rG -1 )+ In¥Y

siendo Z1 = yariable ficticia que refleja la descentrali-

zacitn de los depdsitos 6/.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

el rendimiento real del capital (que se toma como constan

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

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

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

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

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

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

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

una vez establetida esta prima de riesgo, se mantendra

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

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

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

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

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

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

ternos estari dado por

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

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

o
Il

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

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

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

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

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

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

de las expectativas de precios y del tipo de cambio,

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

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

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

mientos anteriores. Esto significa que los wvalores de Bi

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

2. El sector bancarioc

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

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

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

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

rentables adquiririn. Las tenencias deseadas de cada acti

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

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

dimiento con respecto a los rendimientos de otros activos.

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

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

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

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

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

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

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

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

%16 RS

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

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

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

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

cario.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

4, Balanza de pagos

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

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

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

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

29 D F

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

+ Aﬁzl + A724

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

Il - RESULTADOS EMPIRICOS

1. GEstimaciones de parimetros

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

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

e . . .

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

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

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

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

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

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

esta misma variaci®n en I produciria una reduccibn del

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

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

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

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

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

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

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

La estimacidn Y, indica que el periodo de des

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

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

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

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

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

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

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

puestas que implican las estimaciones de Qg G159 ¥ Gy
H

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

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

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

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

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

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

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

rT mias elevado no sble hace aumentar las tenencias reales

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

ternos e internos. La estimacifn de taq sefiala que maele

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

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

La estimacidn del coeficiente (A4) sohre la wvariable

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

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

2. Eficacia de los pronfisticos en la muestra

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

ik
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IV - EL EFECTO DE LA REFORMA FINANCIERA

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

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

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

(En porcentaje)

Cuadrado del Cuadrado del

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

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

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

obligatorias (rEK), dividido por uno menos el coeficiente

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

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

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

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

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

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

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

V - PRONOSTICOS

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

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

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

.

Valores de prondstico de
las variables enddgenas 1/

Intervzlo de
prediccidn del
95 por cientao

Error de
prediccidn 2/

Enero 1980: In

B
=R 0

=
=]
o

Febrero 1980: 1n C

Marzo 1980: In C

Abril 19B0: In C

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

G,204

5,242

6,839
6,841

9,196

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

6,031

4,804

6,531
6,934

9,215

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

5,836

4,788

6,983
6,989

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

17,715
5,399

4,725

7,025
7,033

9,182

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

4,403

3,311

6,780
6,780

9,107

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

3,487

2,852

6,838
6,858

9,073

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

2,937

2,824

. 6,899

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

17,578
2,162

2,753

6,929
6,931

8,928

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

8,365

7,713

6,898
6,303

9,285

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

8,565

6,755

7,003
7,010

9,357

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

6,752

7,067
7,077

9,400

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

B,636

6,698

7,121
7,134

9,436

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

1,278

u,176

0,017
0,019

0,027

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

0,049

0,059
0,062

0,050

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

-0,689

0,07L
0,076

0,045

0,027
-0,005

0,019
-0,074
-0,397

-0,571

0,061
0,064

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

Intervalo de
prediecidn del
95.por ciento

Trror de
predicecidn 2/

Valores de prondstico de
las variables end8genas 1/

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

Cuadrados de los errores medios
(en porcentaje):

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

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

2/ Prondstico menos valor efectivo.

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

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

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

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

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

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

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

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

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




APENDICE |
Notacidn

C = Masa de moneda

T = Masa de depdsitos a plazo_

N = Masa de depdsitos a la vista

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

B = Masa de préstamos bancarios

F = Nivel de pPrecios mayoristas

i = Tasa prevista de variacith del nivel de precios
mayoristas

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

P = Componente de precios externos del indice de pre-

F cios mayoristas

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

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

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

¢ = Ingreso previsto (o permanente)

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

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

F tasa prevista de variacidn del tipo de cambio,

mis la prima de riesgo

K = Coeficiente de reserva obligatoria

F = Total de fondos bancarios

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

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

CA = Cuentas de capital del sistema bancaric

OI = Otras fuentes de fondos del sistema bancario

R = Masa de reservas internacionales (en ddlares de
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EE.UU.)
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APENDICE 1

EFT =

Moneda

Depbsitos.ala vista
Depbsitos a plazo

Definiciones y fuentes de las variables

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

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

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

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

Dinero en sentido amplio = suma de los renglones

Nivel de precios (indice de

144, 24 v 25.
Tomado de ' Precios al

precios mayoristas) por mayor" en EM. E1 ni

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

Ingreso previsto : = Tendencia cromoldgica

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

Activos bancarios disponibles

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

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

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

Tipo de inter&s externo
{en porcentaje mensual)

¥ BALANZA DE PAGOS a7

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

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

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

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

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

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

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

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

Variables ficticias

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

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

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

Z4 = Correspondiente a la imposicifn de un vencimiento

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




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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

sidn serial de Taylor schte la pedla de la muegtra,

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

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

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

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

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