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SINTESIS

En este trabajo se estudian modelos macroecondmicos alterna-

tivos con el propdsito de evaluar su adaptacidén estructural para
explicar algunas principales variables de la economia Argentina

en el periodo 1870-1978. En-:particular se formula un modelo don-
de se somete a prueba la validez de la hipbtesis de dinerc exdge-
no, concluyvendose que tal hipfdtesis debe rechazarse en base a la
evidencia observada. Seguidamente se estudian modelos con dinero
enddgeno dentro de la estructura que se conoce con el nombre de
enfoque monetaric del balance de pagos, analizindose dos verslio-
nes principales: una que supone libre movilidad en el mercado <
capitales, y otra que supone restricciones al movimiento de capi-
tales financiercs. Para el pericdo analizado esta (ltima versidn
aparece mas acorde con la evidencilia observada; nc obstante se dan
sugerencias para continuar estudiando la versidn con libre movili-
dad de capitales ya que &sta pareciera ser la estructura mias acor-
de con los arreglos institucionales que se preveen para el futuro

cercano.

*lL.os algoritmos y programas de cdémputos utilizados en este trabajo
fueron implementados por Victor Yohai y Ester Lagomarsino. La com-
pilacidn y procesamiento de datos estuvo a cargo de Maria Eugenia
Muniagurria. Se agradecen comentarios recibidos de Victor J. Elias
y Juan C. Baez.



1. Introduccidn

La interrelacién entre dinero y precios es un tdpico que ha si-
do objeto de numerosos estudios tanto en Argentina come en muchos o-
tros palses, sin embargo, aiin se esti muy lejos de afirmar que en la
relacidtn de corto plazo entre dinero y precios ya esté todo dicho.
Existen numerosos trabajos tedricos que compiten en explicar la in-
terrelacidn dinero-precios en el corto y en el largo plaze, y aunque
no tan numerosos, también existen trabajoes empiricos que pretenden
confirmar teorias especificas sobre la relacidén dinerc-precios en el
cortec y en ¢l largo plazo. En los anilisis que se concentran en el
largo plazo pareciera existir un considerable consensc entre econo-
mistas sobre la relacibn entre dinerc y precios, pero tal consenso
parece no estar presente en las discusiones sobre corto plazo, Y es
precisamente en el corto plazo donde existe mayer presidn para que
los encargados de la politica econdmica produzcan resultados concre-
tos. Esto se pone de manifiesto en el hecho de que raramente en Ar-
gentina se ha juzgado el &€xito de un plan de estabilizacidén por 1los
resultados logrados sobre la tasa de inflacidn después del primer o
segundo afio. |

El propfsito que se persigue en este trabajo es estudiar el de-
sempefio de modelos alternativos para explicar y predecir los movi-
micntos de corto plazo en las principales variables econdmicas. A
tal efecto formularemes modelos alternativos que puedan ser rechaza-
dos por la evidencia empirica. A diferencia de los test empiricos

usuales gue consisten en formular una ecuacidén y estimarla por mini-



2.

mos cuadrados evaluando bondad de ajuste y significacidn de paréme-
tros, la metodologia que aqui utilizZaremos consiste en evaluar 1la
forma estructural del modelc haciendm.uSU del andlisis de series de
tiempo; esta metodologia no sdlo permite verificar la adecuacidn de
un modelo tedrico al caso argentino, sinc que tambi&n sugiere qué mo-
dificaciones deben introducirse al modelo tedrico para hacerlo mis

compatible con la evidencia empirics.

2. Especificacidn y Andlisis de Modelos Alternativos

De la gran variedad de modelos tedricos existentes para explicar
la dinimica de corto plazo de variables tales como dinero y precios,
consideraremos aquellas variantes generalmente identificadas como mo-
delos monetarios o monetaristas, dado el rol fundamental que en ellos
desempefia el dinero. Dentro de los modelos monetarios distinguiremos
dos grupos principales: modelos con dinero activo (exdégeno} y modelos
con dinero pasive [(enddgeno).

Los modelos con dinero activo son aquellos que mas se asemejan a
la teoria cuantitativa, v generalmente se refieren tanto a economias
cerradas, como a eccnomias abiertas con tipo de cambio libre y res-
tricciones al movimiento de capitales.

Los modelos con dineroc pasive incluyen a lo que se conoce con el
nombre de enfogue monetario del_halance de pagos, vy generalmente se
refieren a economfas abiertas con libre movilidad de capitales.

En la dltima década, en Argentina se han producido suficientes
cambios institucionales y de politica econdmica como para afirmar que,
por lo mencs durante algln periodo, cada uno de los modelos anterio-

res ha tenido relevancia. Es decir, existieron periodos con serias



3.

restricciones al movimiento de bienes y capitales; perifodos con tipo
de cambio fijo y periodos con tipo de cambic flotante; pericdos sin
restricciones serias al movimiento de capitales, y finalmente, un pe-
riodo donde se fija un esquema de devaluacidn ("pautas de devalua-
cidon") y se encara una reforma arancelaria cuyo objetivo de largo pla-
zo es "abrir la economia."

Es obvio que no es posible formular un modele gue incorpore to-
dos los cambios instituciecnales, vy gque a la vez sea factible de veri-
ficar empiricamente con las técnicas estadisticas corrientes. En la
generalidad de l1los casos un cambio institucional trae aparejado un
cambio en la forma estructural del modelo. Sin embargo, es posible
que algin modelo que no cumpla con todas 1as modificaciones institu-
cionales en el periodo de andlisis muestre cierta estabilidad esta-
distica que lo haga Gtil para interpretar y predecir cambios en algu-
nas variables econdmicas principales. En las secciones siguientes
mostraremos cémo se puede implementar una estrategia de construccidn

de modelos donde interactlian la especificacidn tedrica con la eviden-

cia empirica.

2.1 Modelo Monetario Simple con Dinero Exbdgeno

Este modelo supone que la autoridad monetaria mantiene control
sobre la cantidad nominal de dinero que existe en la eceonomia. Para
ello usualmente se requiere que el sector externo funcione con un ti-
po de cambio libre, de manera tal gue el movimiento de reservas in-
ternacionales, vy de aqui la base monetaria, estén bajo control del

Banco Central. En la practica el tipo de cambio libre no es estric-



tamente necesario, las autoridades monetarias pueden mantener control
sobre las reservas internacionales fijando el tipo de cambio por cier-
to perfiodo de tiempo, ¥y recurriendo tante a restricciocnes al comercio
(cuotas y tarifas por ejemplo) comeo al movimiento de capitales inter-
nacionales (prohibicién a l1la entrada de capitales, depGsitos previos, -
impuestos, etc.). La oferta monetaria se deriva a partir de la base
monetaria (H) que estd compuesta de crédito interno (C) y reservas

internacienales (R},
(1) H=C + R .

La base monetaria por el multiplicador (V) nos da la oferta mo-

netaria:

Expresando (2} en tasas de cambic, y usando (1), tenemos:

(3) m° = v + ac + (1 - o)1

dende 1a letra mintdscula representa la variable original en tasa de
cambio en lugar de niveles, y o=C/H es la participacidn del crédito
interno en la base monetaria que se supone constante,.

La segunda relacidn fundamental de este modelo es 1la demanda

per dinero, Md,

_-..Irl
(4) MY = Aye O

donde Y representa el ingreso nominal, i la tasa nominal de interés,

y A, y , parimetros a determinar. Diferenciando logaritmicamente (4)
D . .

tenemos:



(3) ne - y - ""n“ - L)1

En (5), L representa el operador de rezagos: Lg(t) = x(t-n)., - Para
utiltizar (5) se presenta el problema de que la tasa nominal de inte-
rés ha sido una variable sujeta permanentemente a controles en las
tltimas dé&cadas, estos controles se levantaron recientemente a par-
tir de la reforma financiera de 1977. Aqui haremos uso de la ecua-

ci6n de Fisher para sustituir la tasa nominal de interés,.
(6) i = p + p*

donde p* es la tasa de inflacidn esperada, y o la tasa real de inte-

rés ex-ante, que se supone constante. p* se supone que se forma en

2 3
p, L7p,...)

y que tal historia se puede captar con una funcidn Tl[LJ que repre-

base a la historia de 1a inflacién, es decir p* = f(Lp, L

senta a un polinomio en €l operador de rezagos,

(7} p* = TI(LJP

Sustituyendo (7) ¥ (6) en (5) tenemos:

) md =y - yp

donde v(L) = YI{L]T [t-L].
0
La filtima relacidén que necesitamos postula equilibrio en el mer-

cado monetario:

(9) md =_m5 = m

Dado que en la parte empirica trabajaremos con datos mensuales



ignoraremos los cambios en el ingreso real que pueden temer lugar mes

a mes, este supuesto permite escribir:
(10} p =y
Luegn? todo este modelo puede reducirse a:
(3) m=v + aCc + (1-a)r
(11} pl1-v(L)] = m, 6 p = [1/(1-y(L}Im

Entonces este modelo trabaja de la siguiente forma: a) la tasa de ex-
pansifén monetaria la determina el Banco Central a través de sus ope-
raciones con crédito interno v con reservas internacionales, b) la ex-
pansién monetaria determina la tasa de intlacidn a través de la es-
tructura de rezagos.

A continuacién analizaremos las series mensuales disponibles pa-
ra verificar si el modelo repTEEentﬁda por las ecuaciones (3} y (11)
se adapta a la experiencia argentina en el perlodo 1970-1978. La e~
leccidén de este periodo ha tenido en cuenta dos aspectos principales:
un aspecto es contar con un periode lo suficientemente corto para mi-
nimizar la cantidad de cambios institucionales que afectan la estruc-
tura de la ecnnumia: y el otro aspecto es que, utilizando datos men-
suales, afdn en un periodo corto como 1970 y 1978, se puede disponer
de mis de 100 observaciones para andlisis estadistico. El método que
utilizaremos para evaluar el modelo repfesentadu por las ecuaciones
(3) v (11) harﬁ-usn paf:ial de la metodologia propuesta por Zellner

y Palm, y de los test de causalidad desarrulladﬁs por Pierce y Haugh.
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Brevemente la metodologia consiste en lo sipuiente: en un primer lu-
gar se filtran las series utilizando modelos ARIMA; en segundo lugar
se¢ encuentran las correlaciones cruzadas para someter a test la di-
reccién de causalidad implicada por el modelo; y en tercer lugar se
trata de identificar la estructura dinimica del modelo (estructura de
rezagos). En el anidlisis de causalidad cuandu_existen dos variables
exdgenas se supondrd que éstas son estocidsticamente independientes,
con ello se simplifica el anilisis va gue s6lo es necesario estudiar
las correlaciones cruzadas para cada par de variables.

En esta seccidn analizaremos finicamente la ecuacién (11) dejan-
do la ecuacidn (3) para la seccidn siguiente donde se discute el en-
foque meonetario del balance de pagos.

En la tabla N° 1 se muestran los modelos ARIMA estimados para
precios y dineroc. En el mudeln para precios se trabajs con la pri-
mera diferencia en la tasa de cambioc de precios mayoristas, y se ob-
serva gque una representacidn adecuada del prbceso que genera esta se-
rie es un modelo autorregresivo de orden 9 integrado con una parte
promedio mévil de orden 3. El1 estadistico Q(20) = 18,2 indica que
la hipbtesis de que la serie de residuos es ruido blanco no puede
rechazarse a ﬁn nivel de significacidn del 505%.

En el modelo para dinero se observa un fendmenc estacional re-
presentado tanto en la parte autorregresiva como promedio mdvil, co-
mo asi también una parte autorregresiva de orden 2 y una parte pro-
medio mévil de orden 5. El esfadisticu Q(18} = 13,5 favorece 1la hi-
pOtesis de que la serie de residuos es ruido blancd a un nivel de

significacitn del 75%.
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Los residuos de los modelos ajustados en la Tabla N° 1 se uti-
lizan para computar 1las correlaciones cruzadas a distintos rezagos
entre dinero vy precios gque se muestran en la Tabla N® 2. Aqui ob-
servamos gue en la relacidn de dinero “causando" precios tenemos u-
na correlacidén de -0,30 con un rezago de 10 meses que tiene signi-
ficacidén al 1%. Esto obviamente no favorece el modelo propuesto,
va que de existir asociacidén entre dinero y precics, é€sta deberia
ser positiva. Ademis, el estadistico Q(13) = 17,3 favorece aceptar

la hipbdtesis de que dinerc no causa precios con un nivel de signi-

ficacién del 16%. Por otra parte, si observamos las correlaciones
cruzadas entre dinero versus precios mayoristas rezagados, notamos
correlaciones positivas y significativas a rezagos 3, 8 y 11. Ade-

més la hipdtesis de que precios no causa a dinero debe rechazarse

a un nivel de significacidén del 1%. Esta es en siI una conclusidn
bastante fuérte ya que invalida numerosos estudios empiricos donde
se estiman ecuaciones de precios con una funcidn de demanda por di-
nero donde se supone que la cantidad de dinero es una variable exO-
gena.

Reconocer que-el dinero es una variable enddgena nos lleva a
buscar fﬂrmulacinnes tedricas donde la variable ex8gena principal
sea otra que el dinero. Para el perfodo de andlisis que estamos
considerando, una variable importantc seria "salarilos'", ya que en-
tre 1970 y 1976 los sindicatos argentinos constituyeron un grupo de
poder lo suficientemente influyente para que 1ﬁ5 reclamos por aumen-
tos salariales desempefaran un papel dominante. La formulacidn de

un modelo de este tipo seria deseable, sin embargo, en la actuali-
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dad no es posible dispener de una serie de salarios nominales lo
suficientemente representativa para cubrir el perfodo 1670-1978.

En la préxima seccidn consideraremos alpunas variantes de lo
que se conoce con el nombre de enfoque monetario del balance de pa-

gos, donde el dinero se desempefia como variable enddgena.

2.2 Enfoque Monetario del Balance de Pagos

El enfoque monetario del balance de pagos supone que la auto-
ridad monetaria no mantiene control sobre la cantidad nominal de
dinero. Esto se debe a la existencia de un tipo de cambioc fijo, o
a la existencia de un esquema de devaluaciftn por medio del cual el
Banco Central se compromete a operar en el mercadc de divisas para
mantener el esquema de devaluacidon, De esta manera, el nivel de re-
servas que compone la base monetaria deja de ser una variable que
arbitrariamente controla el Banco Central, sino que es la resultan-
te de las operaciones de cambic del Banco Central. Estas operacio-
nes de cambio a su vez reflejan los movimientos de divisas que se
originan como consecuencia de operaciones comerciales y financieras
con el exteriocr. Las operaciones con el exterior no siempre estén
libres de restriccicnes, y por lo tanto se hace HECEEHTiD.diStngUiT
dos casos: a) medelo sin restricciones sobre movilidad de capitales
financieros, y b) modelo con restricciones sobre movilidad de capi-

tales financieros.

2.2.a Modelo sin Restricciones al Movimiento de Capitales Financieros

En este modelo se supone que un exceso de liquidez en la econo-

mia tiene dos efectos principales. Un efecto, que nc es necesaria-
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mente el mds importante, tiende a estimular la demanda agregada de
bienes, esto a su vez reduce los saldos exportables y estimula las
importaciones haciendo deficitaria la balanza comercial y reducien-
do el nivel de reservas internacionales. La reduccidn de reservas
contrae la base monetaria lo gue tiende a eliminar el problema de
exceso de 1iquidez. El otro efecto, que s6lo es posible cuando e-
xiste libre movimiento de capitales financieros, se refiere a que
un exceso de liquidez hace bajar la tasa de interés doméstica con
respecto a la tasa de interés internacional produciendo una fuga de
capitales financieros leo cual elimina el exceso de liquidez.

En este modelo las ecuaciones de oferta y demanda por dinero
son las mismas que las de la seccidn anterior, sin embargo se debe
distingulr que en este caso las reservas son una variable enddgena
al igual que la cantidad nominal de dinero. Otra distincidn impor-
tante es que, en el largo plazec, el nivel general de precios de es-
ta economia estd determinado por el precio internacional de los bie-
nes que consume; mientras que, en el corto plazo, un exceso de li-
quidez que estimule la demanda agregada tiende a aumentar el precio
relativo de los bienes no transables en el mercado internacional
(sobre este mismo tdépico volveré al final de ia seccibn). De esta
manera, la tasa de inflacidn doméstica estarid compuesta por la ta-
sa de inflacidén en bienes no transables, p ., y la tasa de inflacién

en blenes transables, Pys

(12) p = ep, + (1 - B)p,,

Ahora bien, la inflacidn en bienes no transables, en el largo pla-
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20, debe ser igual a la infiacién en blenes transables e igual a la
inflacidn gicbkal de la economia, de e€sta manera se mantendri el pre-
cio relative de equilibrioc entre bienes transables y no transables
de la economia. En el corto plazo, la inflacidén de bienes no tran-
sables puede diferir de la inflacidén global respondiendeo a estimu-
los de la demanda agregada. Utilizaremos la sipuiente relacidn pa-

ra introducir este fendmeno:

(13) p_, = p, *+ 8(L)C

‘donde &6(L) es un polinomio en L cuya ganancia de estado estacionario
€s cero asegurando que en largo plazo la inflacidon en bienes no
transables sea igual a la inflacidtn en bienes transables.

Sustituyende (13) en (12) tenemos:

(14) p = p, + (1 - B)s(L)c

que en forma mis general, v permitiendo un mecanismo de transmisidn
: : . ; , - 1
no instantineo de inflacidén en bienes transables a inflacién global,

podemos escribir como:

(15) p =8 (L)p, *+ & (L)c

En forma mis compacta podemos escribir este modelo utilizando

notacidn matricial:

1. En el caso de Argentina una parte importante de las importaciones
son bienes intermedios y un aumento en los precios de €stos no nece-
sariamente se refleja en forma contemporinea en el indice de infla-
cidn global, :
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0 0 1 ' g (L) & (L) u
1 2 pt 1
(16) 0 T =-[1=v(L}]|[m| = 0 0 + u,
L L . Y A X A

Donde la primera fila del sistema es la ecuacitn (15}, la segunda fi-
la es la ecuacidm (11), y la tercera fila es la ecuacitn (3), donde
se ha supuesto que el multiplicador V es constante, y por lo tanto

v = 0. A las ecuaciones anteriores SEIIESIha adicionado un término

de error, u,, con la especificacién adicional que:

-

Gll 0
(17) E{uu') = 0 g
22
0 ol
N 33.!

Es interesante observar que el sistema formado por (16) es un sistema
recursivo, y minimos cuadrados ordinarios aplicados a cada ecuacidn
brinda estimadores de mixima verosimilitud. Ademis, la forma recur-
siva permite ilustrar faAcilmente la forma en que tfabajﬂ el moedelo.
La primera ecuaﬁién nos dice que la tasa de inflacidén doméstica estd
determinada por la inflacifn de bienes transables y la tasa de expan-
5i6n del crédito interno. La segunda ecuacidén nos dice que la tasa
de inflacidén doméstica, a su vez, determina la tasa de expansidn en
la demanda nominal de dinero, y la tercera ecuacifén nos dice que la
demanda nominal de dinero con la expansiﬁh de crédito interno deter-
mina la tasa de cambio en reservas.

La ecuacién (16) también se puede escribir en forma m&s compac-

ta como:

{18) Ay = Bx + u
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Donde A es la matriz que premultiplica el vector de variables endd-
genas y' = [r,m,p] en el primer miembro de (16}, B es la matriz que
premultiplica el vector de variables exbgenas x' = [pt,c] en €l se-
gundo miembro, vy u es el vector de errores u' = £u1,u2,u3]

Teniendo en cuenta qi.uz'ﬂf1 = E%%T&-, (18) puede escribirse como:

(19) y = ﬂ?gnii Bx *-JEF%¢EE u

Luego, haciendo uso de (19), el sistema (16) pucde escribirse

en la siguiente forma:

_O-y(@I89(L) . D=y (L)*e _ , [-v(L)1,. .~ _ "3
r T-a Pt e C* Sy (uytyy)

T - o

(20) m

(1-y{L) gy (LYp, + [T-v(L)1B2(L)c - [1-v({L)]u; + u,
p = s1(L)p, + 82(L)c + u,

El sistema destriptu en {(20) generalmente se lo conoce con el

nombre de ecuaciones finalcs (Tinbergen .y Goldberger), o funciones de

transferencia (Box v Jenkins).

En ia Tabla N® 3 se presentan los modelos ARIMA identificados

para reservas, inflacidn en bienes transables,1

y crédito interno,.
Para la tasa de cambio en reservas se estimd un proceso autorregresi-
vo de orden 2 con un estadistico Q{21) = 15,5 que indica que la hipd-
tesis de que los residuos son ruido blanco no puede rechazarse a un

nivel de significacidén del 75%. Para la tasa de cambio en el precio

de bienes transables se estimd un procesc autorregresivo de orden 2 ¥y

1. Para precios de bienes transables se utilizan los componentes de
bienes nacionales agropecuarios, ¥ bhienes importados del indice de
precios mayoristas.
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promedio moévil de orden 9, restringiendo a cero todos los parametros
promedio mévil excepto en los drdenes 5 y 9. Los residuos de este
proceso presentan un estadistico Q(19) = 13,5 en favor de la hipodote-
sis de que los residuos son ruido blanco a un nivel de significacion
del 75%. ©Para la tasa de cambio en crédito interno se estimd un pro-
ceso con un parimetro autorregresivo estacional, y parametros prome-
dio mévil de orden 2, 3 y 9, El estadistico Q(19) = 15,3 indica que
ja hipdtesis de que los residuos son ruido blanco no puede rechazar-
se a un nivel de significacidn del 60%.

Fn la tabla N° 4 se presentan las correlaciones cruzadas para
evaluar el sistema representado por las funciones de transferencia
dadas en (20). Para la primera funcidn de transferencia observamos
que las correlaciones cruzadas entre reservas y precios de bienes
transados rezagados presentan valores con el signo esperado y signi-
ficantes a rezagos 0 y 3, con un estadistico Q(13) = 35,1 que favo-
rece la hipdtesis de que los precios de los bienes transables causan
reservas. Por otra parte en la direccién contraria, es decir, reser-
vas causando precios de transables no existen correlaciones signifi-
cativas. Obsérvese que, aunque el estadistico O es de 20,0, para
verificar la hipétesis de realimentacidén tenemos ‘que eliminar la coO-
rrelacién contemporinea, haciendo esto, obtenemos Q(12) = 11,0 que
indica que la hipdtesis de que no existe realimentacidn no puede re-
chazarse con niveles de significacién inferiores a 50%.

Con respecto al segundo término de la funcidn de transferencia

que indica asociacidén en la direccidn de crédito interno a reservas,
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no existe evidencia clara al respecto ya que las correlaciones obser-
vadas no presentan el signo esperado y carecen de significacidn. No
obstante, en 1z direccién de causalidad de reservas hacia crédito in-
terno se observa una correlacidn negativa y significativa con un re-
zago de 10 periodos. Este resultado pareceria sugerir gue el Banco
Central trata de esterilizar los aumentes en la base debido a una ex-
pansidn de reservas contravendo e€l crédito interno. Sobre esto vol-
veré mas adelante.

La segunda funcidén de transferencia postula una relacién de cau-
salidad de precios de bilienes transables hacia dinere. En este senti-
do se observa una correlacidén significativa con un rezago de 4 perio-
dos. En sentido inverso también existen correlaciones positivas y
significativas, para lo cual una posible explicacidon lo constituye el
hecho de la definicidn aduptada de bienes transables. En esta defi-
nicidbn se inﬁluyen los bienes representados per el indice maycerista
de bienes agropecuarios nacionales, dentro del cual es posible que
exista un significativo nimerc de bienes que sean no transables. De
ser asi es necesario refinar la definicidn de bienes transables y no
transables para evaluar correctamente esta funcidén de transferencia.

Para la tercera funcidn de transferencia observamos que el efec-
to mids notable entre precios de bienes transabies y nivel general de
precios mayoristas es el que ocurre en forma contempordnea. Esto es
16gico que asi ocurra ya que, por construccidén, el indice de precios
de bienes transables forma parte del indice de preciecs mayoristas.
Sin considerar este efecto, las correlaciones cruzadas parecen indi-

car una relacidn de causalidad inversa a2 la postulada por 1la funcidn
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de transferencia, ya que, las correlaciones significativas y positi-
vas c¢on rezages de 7 y 10 periodos indican que la causalidad seria
mis en la direccidén de precios mayoristas a precios de bienes tran-
sables. Esto en principio no parece tener mucha 1dgica va que impli-
ca que los precios de Argentina pueden influir los precios del resto
del mundo., La explicacidn para este fendtmeno debe buscarse en la po-
litica comercial y cambiaria llevada a cabo en Argentina. Una forma
natural de explicarlo es considerar la politica de devaluacidn como
funcidn de la inflacidén doméstica: una aceleracidn en la inflacidn
doméstica ejerce presiones para acelerar el ritmo de devaluacidn pa-
ra evitar qué se produzca un "atraso cambiario.” Como el precio de
los bienes transables estd en pesos una devaluacidn aumenta estos
preclos, lo que produce la correlacidn observada. :

En resumen, la especificacibn de este modeloc necesita por 1o me-
nos tres modificaciones importantes para que sea compatible con la e-
videncia observada. La primera modificacifn debe tomar en cuenta la
asoclacidn negativa QUE parece existir entre reservas y crédite in-
terno. Una forma pecsible de captar este fendmeno seria introducir u-

na funcidn de esterilizacidn por medio de la cual se postula gue el

Banco Central trata de mantener el ¢recimiento de la base monetaria

dentro de ciertos limites. Como la Gnica variable de control de que
se dispone es crédito interno, la funcidn de esterilizacidn especifi-
caria a esta variable como funcidén del movimiento en reservas. Este
tipo de accidn requiere un anilisis mis detenido, tanto en sus impli-
caciones préicticas como en sus implicaciones tedricas. En particular

seria deseable analizar en un modelo similar al presentado aqui, que
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incluya bienes no transables, !la conveniencia de esterilizar cambios
en reservas. Consideraciones de estabilidad indicarian que esto no
es posible ya que si un aumento de reservas se debe a un influjo de
capitales que se origina debido a que la tasa de interés doméstica
es mayor que la tasa de interés internacional ajustada por la deva-
luacidn esperada, una contraccidn del crédito interno aumentaria afn
mas la diferencial de tasas de interés, tornando explosivo el siste-
ma. Algunos analistas econdmicos interpretan que fue precisamente
aste tipo de accionar lo que produjo la suba de la tasa de interés
en el segundo semestre de 1977, y que luego fue acompafiada por un ma-
sivo 1nflujo de capitales que indujo a las autoridades monetarias a
restringir este mercado mediante depdsitos previos y plazos minimos
de devolucidn.

La segunda modificacidon a introducir consistiria en refinar la
definicidén de bienes transables y no transables. Es mi impresidén que
el método seguido aqui de tomar como representativo de bienes transa-
bles a precios mayoristas de bienes importados no es totalmente co-
rrecto. En este sentido seria deseable llevar a cabo un andlisis
mds minucioso de la estadistica de precios disponibles para confec-
cionar Indices de precios de bienes transables y no transables.

La tercera modificacién a introducir seria una regla de inter-
vencidén en el mercado cambiario que exprese la politica de devalua-
cidn en funcidén de algunas de las variables del sistema.

En la proxima seccidn especificaremos un modelo que tomard par-

cialmente en cuenta algunos de los problemas aqul detectados.
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2.2.b. Modelo con Restricciones al Movimiento de Capitales Financieros

En este modelo se supone que existen restricciones al movimiento

de capitales. En Argentina estas restricciones han sido muy frecuen-
tes y variadas, alterndndose situaciones con prohibiciones muy estric-
tas con situacicnes menos estrictas, pero exigiendo dep6sitos previos
0 impuestos que limitaron marcadamente el movimiento de capitales.
En el presente muchas de las restricciones han sido eliminadas, exis-
tiendo Unicamente la prohibicién de entrar fondos financieros por pe-
riodos inferiores a un afio, ademds de la ley de inversiones extranje-
ras que condiciona el usc de los fondos y la forma de repatriar uti-
lidades.

Con restricciones operativas al movimiento de capitales, la ba-
lanza comercial es la principal fuente de variacién para el stock de
reservas internacionales. De esta manera la tasa de cambio en reser-
vas depende*fundamentalmente de la tasa de cambio en el precic de las
exportaciones, P.s ¥ de Ia tasa de cambio en el precio de las importa-

ciones. 0O sea r, la tasa de cambio en reservas seri:

r = 6;(L)p, - 62(L)p;

Donde &;(L) y $§,(L) son polinomios en el operador de rezagos que se
introducen para captar la posible influencia de efectos no contempo-
réneos de precios de bienes internacionales sobre reservas.

Combinando las tres relaciones anteriores se tiene que:

(21} 1t = &,(L)p, - 62(L)py

donde &;(L) = —tulll_ 1y 5 (1) - 22(L)
I+¢E(L} 1+¢D(L]
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Combinando la ecuacidn (21) comn la ecuacidn [11) ¥ la ecuacidn

{3} tenemos el siguiente sistema:

™ 4 3 2 ‘~ 2 wl r !

0 0 1 P |&a(L) -8,(L) O ip, u,

(22) 0 1 -(1-a)} |m} = 0 0 o [p;] * |u,
~[1-y(L)] 1 0 r 0 0 0 C J U

Este sistema tambié&n es recursivo y puede interpretarse de la

siguiente manera: a) la primera fila es la ecuacidn (Z21) por medio

de la cual se determina la
de la tasa deé cambio en el
cambio en el precio de las
a la tasa de cambio en la

de cambio en reservas y de

tasa de cambio en reservas come funcidn
precio de las exportaciones y la tasa de
importaciones; b) la segunda fila determi-
oferta de dinerc como funcidn de la tasa

la tasa de cambio en crédito interno,; y

c) la tercera fila determina la tasa de inflacidn domé&stica como fun-

cidén de la tasa de expansidn monetaria.

A partir del sistema (22) derivamos las siguientes ecuaciones

finales o funciones de transferencia:

["l _u]__](_l

(23) p (L]

+ [1-a]1§T[£

m = f1'u)ﬁ1(LJP1 -

- (1-&}62(L]u2

8oL a4
- (-3 Pt T ©

uy = (a)g2200y W oy s

(1'ﬂ)52[L}Pi + ol + (1-&)61{Lju1 -

+ nu3

T = ﬁl(L)pK - ﬁz{L}pi + 51{L]u] - ﬁI(L)uZ .
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Para llevar a cabo el anidlisis empirico de este sistema se uti-
lizardn las series mensuales de precies de exportacicnes y precies de
importaciones elaboradas por FIEL para el periode 1975-1978. Para
1970-1875 se siguidé la misma metodologia utilizando series de "“Inter-
national Financial Statistics," del FMI. En la tabla N° 5 se muestran
los modelos ARIMA estimados para la tasa de camblo de cada serie, de-
biendo sefialarse que estos modelos representan filtros no tan eficien-
tes (en el sentido de producir residues gue sean ruido blanco) como
los obtenidos anteriormente para las otras variables. Esto se refle-
ja en los estadisticos Q que aparecen relativamente inflados. El pro-
blema en reducir adGn mis la autocorrelacifn en la serie de residuos
fue principaimente el tamafio de la muestra, ya que un mejor ajuste e€-
ra s6lo posible introduciendc pardmetros autcrregresivos de orden ma-
vores a 15, lo que reduce marcadamente el nimero de residuos disponi-
bles para llevar a cabo el andlisis de correlacicnes cruzadas,

En la tabla N°® 6 aparecen las correlaciones cruzadas con las
cuales debemos analizar las funciones de transferencia del sistema
dado (23). Para la funcifn de transferencia que tiene como variable
dependiente a reservaﬁ observamos que la evidencia confirma la espe-
cificacidn de precios de exportaciones causando a reservas. Aungue
en este sentido tenemos una sola correlacién significativa y con el
signo esperado con un rezago de 11 periodos. Obsérvese también que
la hip6tesis de realimentacién debe rechazarse a niveles de signifi~
cacién del 30%. También la evidencia analizada confirma la causali-
dad unidireccional de 1la inflacién en el precio de bienes importados

sobre las reservas., En 1las correlaciones cruzadas de reservas con
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precios de bienes importados rezagados observamos valores negativos
y significativné con rezagos de 6, 10 y 12 periodos. También encon-
tramos una correlacidOn significativa con un rezago de 5 periodcos que
indicaria que para identificar la funcién de transferencia habri que
pensar €nh una estructura de rezagos que d€ lugar a oscilaciones.

Para la funcién de transferencia que tiene coma vari&hle deﬁen-
diente a dinero, observamos que existe cierta evidencia en el senti-
do de que precios de exportaciones y precios de importaciones causan
dinerc y no lo contrario, Esto se evidencia en los estadisticos Q
que resuitan mayores en el sentido de causalidad indicada por el mo-
delo que en sentidec contrario. No obstante, cabe sefialar que las co-
rrelaciones cruzadas observadas no pasan el test de significacitn a
un nivel del 1%, lc que haria esperar que esta funcidn de transferen-
cia noc sea muy estable en el sentido estadistico.

Finalmeﬁte para la funcidn de transferencia que tiene como va-
riable dependiente a la inflacidn domé&stica, observamos que la evi-
dencia empirica claramente favorece la especificacién del modelo a-
ceptandec la hipdtesis de causalidad en la direccitn sefialada y recha-
zando la hipétesis de realimentacidén. Obsérvese que en las correla-
ciones cruzadas entre precios mayoristas y precios de exportacién ob-
tenemos un valor significativo y con el signo esperado a un rezago
de 11 periodaos, Tambi&n debe observarse que con un rezago de 4 pe-
riodos obtenemos una correlaci6n significativa y del signo esperado
entre precios mayoristas y precios de importaciones. En el anflisis
es esta funcién de transferencia, como asi también en el andlisis de

las dos funciones anteriores, no se menciond a la variable crédito
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interno, ya que los resultados son los mismos a que se arribd cuando
se analizd la tabla N® 4; pareciera ser que es5ta variable no muestra
una asociacidin clara dentro del contexto de los modelos aqui analiza-

dos. Este problema serd estudiado con més profundidad en una inves-

tigacidn futura.

Como resumen de esta seccidén podemos decirt que la evidencia ob-
servada no permite rechazar este modelo como representativo de algu-
nas fuerzas principales que actuaron en &1 periodo 1970-1973, deter-
minando la dindmica de dinero y precios. En la prdoxima seccidn ana-

lizaremos con mis detalles las implicaciones de este modeio.

3. Alcances v Limitaciones del Anilisis Estructural

El analisis de modelos alternztivos o andlisis estructural de
modelos nos permite evaluar qué formulaciones tedricas resultan mas
compatibles con la evidencia empirica. De esta manera en este traba-
jo, analizando datos mensuales para el pericdo 1970-1978, se¢ obtienen

las siguientes conclusiones.

En primer lugar la formulacién del modelo monetarista de ecomno-
mia cerrada, no resulta apropiada dado que existe una clara evidencia
de gque el dinero nec es exdgeno.

En segundo lugar, la formulacidn del enfoque monetario del ba-
lance de pagos sin restricciones al movimiento de :apitaleé ne s¢ a-
declia a la evidencia empirica y pareceria deseable reformular este
modelo incluyendo al menos los siguientes tres aspectos. El primer
aspecto es captar la asociacidn negativa que existe entre Teservas

y crédito interno, en el sentido de que, por ejemplo, un aumento de
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reservas 'causa' una disminucién de crédito interno. Una funcién de
esterilizacidn podria captar este fendmeno, pero puede introducir un
elemente de inestabilidad en el sistema. El segundo aspecto es la
necesidad de elaborar un buen iIndice de precios de bienes transables
y no transables, ya que su importancia es fundamental para que en es-
te tipo de medelo se pueda explicar la diferencia cbservada entre in-
flacion doméstica e internacional corregida por 1la tasa de devalua-
cion. El tercer aspecto es introducir una regla de intervencidn en
el mercado cambiarié que tome en cuenta la relacién entre devaluacién
e inflacidon. De particular interés en este modelo seria estudiar la
posibilidad de interaccidn entre la regla de estabilizacién con la
regla de devaluacidn para asegurar la estabilidad del sistema. Aun-
que empiricamente esta versidn del enfoque monetario del balance de
pagos no se adeciie completamente, es altamente descable continuar 1la
investigacién a lo largo de 1los lineamientos sefialados anteriormente,
puesto que &ste es el tipo de modelo que pareciera estar mids en acuer-
do con las recientes mcdificaciones institucionales introducidas en
Argentina. |

En tercer lugar; la formulacidn del enfogue monetario del balan-
ce de pagos con restricciones al movimiento de capitales parece ser
el mds adecuado, a la experiencia argentina en periodo 1970-1978,
Con respecto a este Gltimo modelo, haremos algunas observaciones adi-
cionales. A diferencia del modelo anterior acuf no tenemos la discri-
minacidn explicita entre bienes transables y no transables, sin em-
bargo, por construccién, ya sabemos que el indice de precios mayoris-

tas con el cual medimos la inflacidn dom€stica, incluye a bienes no
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transables. En este modelo el precic de los bienes transables afec-
ta los precics domésticos via su efecto sobre reservas, de aqui a
dinero y luego a precios. No obstante, este mecanismo n¢ debe con-
siderarse como el Unico viable, ya que es perfectamente posible in-
cluir una ecuacidn de precios del tipo de la introducida en el mode-
lo sin restriccidén al movimiento de capitales. TEsta y otras alter-
nativas necesitan investigacidn adicional en el futuro, como asi
también la estimacidn del sistema presentado en (23). Esto filtimo
por el momento no es posible; vya que todavia no estén completamente
desarrollades los algoritmos de computacidn necesarios, aunque pre-
sumiblemente esto serfi sclucionado en un futuro cercano.

Finalmente es necesario sefialar las limitaciones del anfilisis
aqui perseguido. En primer lugar éﬁta discusidn no pretende consti-
tuirse en la ""teoria de la inflacidén argentina.” Los modelos aqui
presentados Eﬂn muy sencillos y no incluyen una serie de variables
Yy aspectos 1institucionales importantes que desempefiaron cierto rol
protagdnico en 1o ocurrido de 1970 a 1978, BEn sepundo lugar, las re-
laciones fundamentales no pretenden representar la mejor especifica-
cidon disponible. Es asi que la funcidn dé demanda por dineroc, o 1la
funcion de coferta por dinero son de estructuras muy simples, y su
misidn es més bien integrar en la forma menos sofisticada posible un
sistema de ecuaciones simultaneas,que representar los desarrollos
tedricos logrados al presente en cada funcién. Por tdltimo, los mé-
todos estadisticos utilizados necesitan cierto refinamiento. En par-
ticular se hace necesario explorar con métodos méds robustos que mini-
mos cuadrados ordinarios, ya que la serie de precios mayoristas pre-

senta algunas observaciones extremas (o '"outliers") en 1975 y 1976.
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