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FE DE ERRATAS

En el articulo: "E1 crecimiente argentino y sug determinan
teg: 1970 — 1980" del Dr. Victor Elias, publicade em el N2 21de
esta revista, debe incluirse el contenido de las llamadas segfin

el siguiente texto:

Pig, 28:

Pag. 30:

Pag. 31:

Pag. 40:

Pag. 40:

1/ La tabla triangular de crecimiento es una matriz en
donde los componentes son las tasas de cambio promedio
para petlodos de une, dos, tres, n afios, calculadas pa
ra cada afio del periodo de tiempo que se desea conside
rar. Las filas pueden indicar el afic de referencia, y
lag colummas el periodo gque se desea considerar. Estas
tablas fueron utilizadas por Denison en su trabajo so-
bre las fuentes del crecimiento econdmico de Estados
Unidos, y el Banco Central de la Argentina tambi&n las
incluyd recientemente en sus publicaciones. sobre cuen—
tas nacionales.

2/ La tasa de cambio de la productividad total resulta

de restar la columna de producto con la columma del to
tal de insumos. La tasa de cambio del total de insumos
es una suma ponderada de las columnas de trabajo, capi
tal, calidad trabajo y calidad capital, con ponderacio
nes equivalentes a la participacifn de cada insumo en
el producto total.

3/ Gorban, Edgardoe M., "Los ciclos econdmicos en la Ar

 gentina, en el periodo 1950-1978", Ensayos..en Economia,

por aparecer, Tucumin, y Heymann Dan1e1 "Las fluctua-
ciones de la industria manufacturera argentina, 1950 -
1978", Cuadernos de la CEPAL, N2 34, Santiago de.Chile,
1980. ‘ :

4/ Zuccotti, Edgardo A. y Juan I. Basco: "Energia Elée
trica: demanda sectorial de emergia, y estudio de lare
lacién entre la evolucidn de la actividad industrial,

Gerencia de Investipaciones y Estadisticas Econfmicas,
Banco Central, Serie de Trabajos MEtodologlcostSecto-
riales, N2 16, Julio de 1981, Buenos Aires.

5/ Bertinotti de Petrei, Nelva M.: "Las migraciones en
Argentina en el periodo 1970 - 1980", Estudias, Afio III
2 15, Julio ~ Setiembre 1980, Fundacidn Medlterranea,

Cordoha.
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 26 - Junio 1983

POLITICA MONETARIA Y DEFICIT
FISCAL. EXPERIENCIA ARGENTINA
1979-81 (°) |

por Aldo A. Arnaudo *

i - INTRODUCCION

La politica monetaria en una economia inflaeionaria
ha sido considerada un imstrumento parala estabilizacidn
del nivel de precios. El desemplec temporario asociado a
ella, empero, hace casi imposible en la practica llevar—
la a cabo, y cuando asi ocurre, la tasa de inflacidn que
da tan alta como antes o es apenas marginalmente reduci-
da. La preseripcifn inmediata pareciera ser que la poli-
tica monetaria deberfa ser neutral respecto a las varia-
bles reales y acompailar pasivamente el curso inflaciona-
rio, mientras &ste es combatido con otros instrumentos.
Ademds, si el Cobierne cuenta con un impuesto inflaciona
rio para financiar el déficit fiscaly las autoridades no
estdn dispuestas o no pueden eliminarlo, um cierto grado
de inflacifn permanente se convierte en un hecho a tomar
en cuenta.

la forma de financiacidn del déficit fiscal, sea vo
luntariamente (por parte del sistema financiero) recu—
rriendo’ 2l mercado de crédito o involuntariamente impues
ta al piblico por medio del recurso del incremento de 1la
base monetaria, implica una restriccifn crucial a la au-

(") Trabajo teaiizado con el auspicio del Tnerituto de Estudios Econbmicos nobre 1a Realidad Ar-
gentina y Latincamericana {IEERAL) de Fundacidn Moditerrvénea y presentadec en las VI Jornadas de
Economia Monetaria y Secter Externo -12 y 13 de meyo de 1983- organizadas por el Centro de Estu-
dins Monetarios y Bancorios del Bamee Central de Ia Repiblica Argentina. El sutar desea agradecer
los detnllades comentarios de Ricardo Lépez Murphy y Julio Piekarz que lievaron a correcciones y
selaraciones de las idess contenidas en lo versifn original. (*} Tniversidad Macional de C6rdoba.
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toridad monetaria y a las posibilidades de detener la in

flacidn. Estas restricciones pueden ser menores en una si

tuacidén transitoria, pero desaparecerin a medida que el

sistema se mueva a su estado de equilibrio. El Plande Es
tabilizacidn del 20 de diciembre de 1978 es unclaro ejem

plo de fracaso porque no hubo una coherencia ldgica en-
tre las variables monetarias y el dé&ficit fiscal y porque
se temaron como permanentes factores que sdle tenian ca-
récter transitoric. Esto al margen de que existiervan
otros elementos explicativos (pautas demasiado ambicio-
sas, reducida velocidad de ajuste del sistema econdmico,
crisis financiera de fines de marzo de 1980, falta de cre
dibilidad de las politicas, alteraciones causadas por la
entrada de capital extranjero, ete.), en cooperacifbn o
sustitucidén de los anteriores.

I1- TIPOLOGIA DE LAS POLITICAS MONETARIAS

El objetivo final de toda politica monetaria de cor

to plazo es la estabilizacidén del ingreso nominal (¥=y.P,
ingreso nominal igual al ingreso real multiplicado por el
nivel de precios; en términos de tasas de crecimiento

=y + P), obteniendo el miximo posible en t€rminos rea

les (potencial o tendencial, por ejemplo)' y eliminando o
minimizando los apartamentos que en la prictica impiden
lograrlo. En su forma tradicional, cuando los precios se
consideraban bisicamente fijos o que tenian oscilaciones

pequefias, se tratd de estabilizar el ingreso real ponien

do énfasis en las relaciones subyacentes en'la parte real
del sistema econdmico: entonces se pensaba gque cualquier
modificacifn en el sector monetario se transmitirfaenun
cambio en el ingreso real o en-otras variables también
reales. Tal la razén para proponerse lograr con la poli-

tica monetaria una tasa de inter@s estable y asi interve

nir sobre las decisiones de inversidn del pliblico. Keynes
(1937) habia expresado que la tasa de inter@s de largo

plazo debia mantenerse continuamente tan cerca cuanto fue

ra posible del &ptimo de largo plazo.

La concepcidn tedrica del funcionamiento de la eco-
nomia que servia de base a la politica monmetaria tradi-
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cional se vio enfrentada en los hechos por la circunstan '
cia de que los fendmenos del sector momnetario, fueran au
tdnomos o creades por la autoridad, no repercutian exclu
sivamente sobre el sector real de la economia sino tam—
bi8n sobre el nivel general de precios. Los aumentos o
disminuciones de la oferta monetaria podian transmitirse
en determinadas condiciones a los precios, dejando inva-
riables las magnitudes reales. Las posiciones fueron dis
pares. Un punto de vista ecl8ctico admitia que cualquier
cambio en la cantidad de dinero llevaria a un cambio si-
milar en el ingreso nominal por medio de una combinacién
no muy bien explicitada entre cambios en el ingreso real
y cambios en los precios, Friedman (1970). Un punte de
vista ortodoxo asociado con la escuela necclidsica soste-
nfa que todo cambio en la cantidad de dinero Etraeria un
cambio proporcionalmente igual en el nivel de precios,
Mc.Callum (1980). Por cierto que las argumentaciones de
los diversos autores son mucho mas sofisticadas lj, aun-—
gque interesa destacar que el pensamiento se adaptd a la
experiencia concreta de las distintas economias. En par-
ticular, no es de extrafiar que los estudiosos de las eco
nomfas infldcionarias estuvieran bastante cerca del Glti
mo punto de vista.

Tales ideas dieron fundamento a una politica moneta
rista, entendida como aqué&lla que mira el nivel de pre-
cios, la cantidad de dinero y los instrumentos que hacen
cambiarla. Sin embargo, una distincidn se origina en. la
naturaleza de la conexidn entre precios y cantidad de di
nero, segin 8sta sea la Unica determinante de aqué&llos o
bien que se adapte a elles, cualesquiera sean los facto-
res que los establezcan. Independientemente de que su apa
riencia contradictoria deje de serlo segin se tomen dife
rentes plazos (corto o large) o distintas variables de po
17tica, estas posiciones dan lugar en el primer caso a
una politica monetarista aectiva, con la consiguiente re-
gulacidén autdénoma de la cantidad de dinero, y enel segun
do a una politica monetarista pasiva, de adaptacidn a un
nivel de precios exBgeno. Con una politicamonetarista ac
tiva se podria llegar a un decrecimiento paralelo del rit
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mo de aumento de la cantidad de dinero y del aumento de
precios hasta comseguir la estabilidad de los iltimos;

con una politica monetarista pasiva, el dinero no podria
tomar un camino divergente de los precios cuando se debe

conservar constante la cantidad real de aquél.

Muchas economias propensas a una politica monetaris
ta pasiva -aunque no en forma necesaria, al menos tedri-
camente- recurren al impuesto inflacionario para finan-
ciar su défiecit fiscal, Dornbusch (1982), por lo cual una
politica estabilizadora activa implicaria una reduccidn
del gasto real del Gobierno y por consiguiente un desem-—
pleo temporario. Para eliminar o reducir al minimo el cos
to de dicho desempleo han sido ensayadas la indexacidn,
el preanuncio de pautas para el comportamiento de algu-
nas variables en el tiempo y el gradualismo, uno solo o
la combinacidn de estos tres métodos. Gutirrez-Cimara y
Vaubel (1981). No obstante, una politica monetaria que si
guiera el nivel de precios y preservara el ingreso real
v el empleo sufriria los retardos propios anlaoperac1on
de las variables. Por ello existirdn discrepancias entre
los valores deseados y los actuales, y eventualmente se
registrarin condiciones transitorias a tener en cuenta
en forma explicita en la determinacidn de los instrumen-—
tos monetarios. ‘

fll - CLASIFICACION DE LAS POLITICAS MONETARIAS

Objetivo
Tipo Estabilizacidn Estabilizacidn
del Ingreso real | del Nivel de Precios

Tradicional : X -
Monetaria
a) Activa

Ecléctica X X

Neoclasica - X

b) Pasiva —_ _
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La politica monetaria argentina desde 1976 a 1981
puede claramente dividirse en dos periodos: el que va des
de 1976 al Plan del 20 de diciembre de 1978, caracteriza
da por el intento de aplicacién de una politica moneta-
rista activa y el de 1979-1980 hasta fines del primer tri
mestre de 1981, donde una disminucién de precios por me-
dio de instrumentos no monetarios seria seguida por una
politica monetarista pasiva 2/ Esta {iltima politica mo-
netaria no resultd exitosa por dos causas principales:
. por un lado, se tomaron como permanentes comportamientos
transitorios observados en el perjodo anterior que no se
repetirian de nuevo; por otro, la subsistencia de un dé-
ficit fiscal sustancial hacia incompatible la estabiliza
cién de precios con las pautas monetarias. La tristeyob
via ensefianza para el futuro dejada por esta experiencia
es que politica monetaria y déficit fiscal no pueden pro
gramarse independientemente: en una economia con un alto
impuesto inflacionario.

IV - METAS E INSTRUMENTOS DE UNA POLITICA MONE-
TARISTA PASIVA

Dejando de lado algunos detalles ~véase la f{ltima
Seccidn- para llegar a un modelo lo mds sencillo posible,
la politica monetarista pasiva se propone ofrecer una can
tidad de recursos monetarios (M3), a través de los ins-
trumentos principales a su alcance, efectivos minimos del
sistema financiero (r), que afectan el multiplicador mo-
netario (k), v base. monetaria (M,), igual' a la cantidad

demandada por el publlco (Md) Esta esti determinada por
el nivel de precios, el ingreso real y la relacidn entre
los recursos monetarios y el ingreso (m), a su vez varia
ble con el nivel de ingreso real y la tasa real de inte-
rés (i~P, tasa de inter@s nominal menos tasa de crecimien
to de los precios). Poniendo lo anterior en términos de
‘tasas de crecimiento (un punto $obre la variable se segui
rd utilizando para expresarlo),'en forma aproximada

MIB = k(r) + Mo ) (1)
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Mg = m(y,i°P) + vy + P (2)

La base monetaria puede ser alimentada (o disminuida) por
. . . F
los redescuentos al sistema financiero (Mg ), por los cam

bios en las reservas internacionales (Mg), si no se sSi-
gue un sistema de no intervencidn y flotacidn libre del
mercado de divisas, y por el déficit fiscal monetizado

(MEF), de modo que:
M o= M+ T + uoF ' 3)
8] 0 8] [a]

Una politica monetarista pasiva de acompafiamiento de
los precios, debe basarse en su estimacién correcta, Ro-
wan (1981), vale decir, en su valor deseado (pd). Dicho
valor no-diferiria del observado sinoc en una -componente
aleatoria compensada a travé8s del tiempo (media nula),
dando lugar a un primer tipc de error causado por el co-
nocimiento imperfecto de la realidad

P(t) = po(e) + v(E) )

v(t) =0

Los dos componentes del segundo miembro de (1) son
determinables con bastante exactitud, desde que implican
el uso de instrumentos en manos de la autoridad moneta-
ria, el efectivo minimo y la-base monetaria. Otro tanto
ocurre con los valores de la tasa de incremento del ingre
so real y de los recursos monetarios del piblico ‘conteni
dos en la relacidn (2). De cualquier modo, el valor con-

creto de MB diferiri del deseado (demandado) debide al

proceso mismo, dando lugar a un error de politica (w) com
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pensable como en el caso anterior a través del tiempo,
Rowan (1981)

£¢3(t) - ﬁ‘;(t) + w(t) (5

w(t) =0

V - PERMANENCIA Y TRANSITORIEDAD DE LOS VALORES

Del examen de las magnitudes incluidas en las rela-
ciones anteriores surgen dos observaciones. Primero, exis
ten algunos valores que pueden-estar transitoriamente por
debajo o por arriba de los que van a predominar a mas lar
go plazo. De caracteristicas permanentes, entendiendo por
tales las cantidades esperables para un periodo de dos o
tres afios con valores medios nulos o casi nulos-a través

del tiempo, son K, M§ v m. Segundo, mientras una politi-

ca monetarista activa reducird el crecimiento de la base
monetaria y en la misma proporcidn la inflacidn, sea me-
diante la eliminacidn del déficit fiscal monetizado, del
redescuento al sistema financiero (que serfia innecesario
con estabilidad de precios), o con ambos a la vez, una po
1{tica monetarista pasiva, al tomar a la tasa de infla-
cibn como dada, podrfa admitir como mAxime que la base mo
netaria creciera a dicha tasa 3/. Los requerimientos mo-
netarios para la financiacidn del défiecit fiscal no po-
drian ser superiores a 8sta 4/ pues las presiones o el
equilibrio en el mercado monetario se transmitiriana los
precios: la coherencia entre el déficit fiscal y la poli
tica monetaria es asi crucial para una politica de esta-
bilizacidn por procedimientos no monetarios.

Transitoriedad o permanencia de algunos valoresy ti
po de politica dam lugar a las consiguientes combinacio-
nes. La experiencia argentina dice que el perfodo 1976-78
contd con valores favorables (a una menor inflacidn) de.
tipo transitorio. En cambio, cuando para 1979 en adelan-
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te se disefid un plan de estabilizacidén por medios no mo-
netarios, la politica monetarista pasiva no pudo contar
ya con tales factores faverables y mostr® una inconsis-—
tencia entre sus metas y el déficit fiscal monetizado.

A largo plazo las reservas del sistema financiero
son las t&cnicamente necesarias, incluido un factor de
riesgo. La existencia de reservas excedentes, en consecuen
cia, es pequefia y en {ltima instancia pone un lfimite a la
politica monetaria basada exclusivamente en su modifica-
cidn. 5i el sistema opera o mo bajo tales condiciones en
un lugar y tiempo determinados es una cuestidn de hecho,
gque no es del caso estudiar en este momento, sino suponer
que nada puede hacerse en forma permanente mediante su cam
bio. Que las reservas legales sean iguales o distintas Pa
ra cada categoria de depdsitos es un asunto de segunda
trascendencia.

El tipo de cambio real permanente buscado por la au
toridad no deberia modificar las reservas en moneda extran
jera del Banco Central, de modo que las variaciones serian
meramente casuales o se eliminarian estacionalmente. Seria
dificil justificar una politica diferente, v aun cuando
las reservas pudieran subir con el comercioc exterioro con
las relaciones econdmicas intermacionales, y consecuente-
mente con el producto nacional, el hecho podriaser inclui
do sin dificultad en la argumentacidn.

La cantidad de recursos monetarios por unidad de pro
ducto que el piblico est3d voluntariamentedispuesto a man-
tener tambi&n puede responder a causas de tipo permanente
y de tipo tramsitorio. Cuando un golpe inesperado de in-
flacidn hace que los individuos se aparten de sus requisi
tos permanentes de activos financieros, es de esperar que
al cabo de un tiempo volverin nuevamente a su conducta ha
bitual. Asi estos cambios sean un componente importante en
un periodo determinado, debe estarse con mids sepguridad a
los debides al ritmo de crecimiento econdmico, a la dis-
tribucidn del ingreso o al aumento de la tasa de inter@s.
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Conforme avanza una economia se produce un fendmeno
de monetizacidn creciente, esto es, de aumento de los re
cursos llevados al sistema financiero. No obstante no es
tar establecida la velocidad, existe la idea de que en
forma natural el proceso es bastante lento y debe ser des
cartado de las preocupaciones de corto plazo. En reali-
dad, si el desarrollo econfmico se mide por el crecimien
to del producto real, el supuesto de constancia absoluta
de m implica un receso financiero. Mis alld de este avan
ce cuantitativo, puede haber un cambio cualitativo al 1i
beralizar la tasa de inter&s o al poner nuevos mercados
en disponibilidad del tenedor de activos financieros. Por
su propio cardcter el efecto de tales factores resultaim
predecible, dé modo que deben ser tomados con bastan-
te cautela.

La redistribucifn de ingresos de un sector a otro,
especialmente cuando tiene consecuencias permanentes, co
mo con una reforma impositiva, con la indexacidn genera-
lizada o con un tratamiento diferencial de un grupo so0-
cial dado, afecta las tenencias de activos financievos.
Es casi seguro que en el caso mds sencillo de transferen
cia de ingresos de un sector con reducida o nula propen-
gidn al ahorro hacia un sector con una propensidon muy al
ta se habran de alterar los patrones de la sociedad ha-
cia una mayor temencia de activos financieros. No es ex-
traflo entonces encontrar Una gran correlacidn entre au-
mentos importantes de activos fimancieros y procesos . acen
tuados de redistribucidn del ingreso. Si la proporcidn
del ingreso que va a los sectores empresariales y al Es-
tado permanece fija, todo aumento del inpgreso real de las
clases pasivas -a costa del salario real de los trabaja-
dores- traerd un aumento de m, dadas las propensiones al
consumo esperables en ambos grupes. 5/.

VI-LA EXPERIENCIA DE POLITICA MONETARISTA PASI
VA ASOCIADA CONEL PLAN DEL 20 DE DICIEMBRE -
DE 1978
Ante la falta de resultados en materia de estabili-
zacidn de precios, el 20 de diciembre de 1978 se inicia
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un programa gradualista consistente en el establecimien-
to de pautas para el tipo de cambio, ya queen filtima ins
tancia &sta es la {inica variable relevante. Rndrlguez
(1979). El ritmo de crecimiento de los precios de los bie
nes no comercializables tenderia al de los bienes comer-
cializables, lo mismo sucederia con el nivel general de
precios y €ste lograrfia un comportamiento igual al de la
inflacidn internacional més el de la variacidn en el ti-
po de cambio. De tal forma, si la variacifn en el tipo de
cambio al final se anula, la inflacidn interna serd igual
a la internacional (al margen de las dificultades practi
cas para establecerla y de la necesidad de pesos relati-
vos para tener un dato finico). La inflacidn internacio-
nal y el proceso de convergencia de los precios de los bie
nes no comercializables a los que lo son, determinan el
nivel esperado o deseado de precios, que serd el insumo
basico de la politica monetarista pasiva.

Este nmivel deseado de precios, la meta {ltima para
la estabilizacidn propuesta, no estd univocamente deter-—
minado. Ello se debe a que no se puede predecir con exac—
titud la inflacidn internacionaly a que el proceso de con
vergencia lleva tiempo. Las discrepancias temporales atri
buibles al primer factor pueden temer una media nula, pe
ro el segundo tendrid transitoriamente un valor positivo
decreciente en el tiempe. Si ¢ es el tipo de cambio pau-
tado, f la inflacidn Internacional y u el componente tem
poral de convergencia, en definitiva

d .
p (t) = c(t) + £(£) + u(t) (6)
u{t) - 0

La meta intermedia de politica, recursos monetarios desea

dos o demandados, resulta de la combinacidn de (2), (&)

(6)

ﬁg(t) = é(t) + %(t) + ult) + v(e) + ﬁ(t) + é(t)
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iz ALDO A. ARNAUDO

La aplicacidn de los principios anteriores a la ex—
periencia argentina en consideracidn (Cuadro 1), suponien
do condiciones razonables acerca de los valores espera-
bles por parte de las autoridades econdmicas 6/, muestra
inconsistencias bastante evidentes. Primero, la suma de
los errores de 1mplementac10n v ¥y w es bastante importan
te, entre un 1 y 2,5% mensuwal, v siempre en el mismo sen
tido de una meta monetaria deseada por debajo de lo que
ocurria en los hechos. Su acumulacidn a lo largo del pe-
riodo del plan llevaria a una diserepancia fundamental.

- La causa de los errores —dejando de ladeo el @ltimo tfi-
mestre de 1979 y primero de 1980, cuando el relativo apa
ciguamiento del ritmo 1nflac10nar10 no fue segu1d0p017me
didas monetarias adecuadas- es debida en esencia a un op
timismo exagerado acerca de la convergencia de los pre-
cios ‘'de los productos mo comercializables al de los co-
mercializables. Aln considerando un plazo de ajuste bas-
tante extenso, hay una tendencia sistematica a la subva-
luacidn de los precios efectivos respecto de la meta bus
cada. Estos dos factores, periodo de convergenciay error
de prediccidn, llevarian al deterioro de los precios re-
lativos de los bienes comercializables y a los problemas
por todos conocidos. El error de politieca, en cambio, pa
rece haber sido pequeflo y compensable en el tiempo.

En segunde lugar, la incoherencia entre la meta es—
tabilizadora y la meta monetaria ya habia ocurrido con an
terioridad en el pais en 1973 cuando se intentd tener un
crecimiento nulo de los precios y un aumento importante
de los recursos monetarios 7/ Dicha incoherencia de nue
vo aparece en 1979 y al existir, habia que reconocerla y
ponerle un limite en el tiempo: nlnguna de las cosas se
hizo, a pesar que los agentes econdmices de acuerdo a las
creenclas de las autoridades econdmicas habrian de com-
portarse racionalmente.

En tercer t&rmino, no era de esperar el crecimiento
de m experimentado de 1976 a 1978, estando ahora sus va-
lores en relacidn a factores estructurales de la econo-
mia. El efecto de un mayor ingreso tiene que haber sido
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pequefio, primando los debidos a su redistribucifny la 1i
beracidn completa de las tasas de inter&s. Histdricamen-
te se produce un movimiento redistributivo desde media-
dos de la década del setenta, pero la medida em que se
transformd en una baja de la propensidna consumir por la
mayor participacifn del sector m3s ahorrador, asi como la
parte dedicada por &ste a incrementar sus activos finan-
cieros -probablemente la de mayor evergadura-, es desco-
nocida. De cualquier modo debe haber habido un rezago,
tampoco cuantificable, hasta que el cambio en las wvaria-
bles reales {escondidas por las variables nominales) ha-
ya determinado una conducta adecuada.

Cuarta, la inconsistencia aflije asimismo a las me-
tas instrumentales. La autoridad monetaria tiene en sus
manos la alternativa de los efectivos minimos v la Dbase
monetaria; en un periodo de transicidn desde efectivos al
tos puede elegir su reduccidn, pero luego de esto, los
cambios se compensardn en el tiempo y la media de su va-
riacibn serd@ nula 8/. Aparece entonces el supuesto de
constancia del multiplicador, a ménos que se produzcan va
riaciones imprevistas debidas a la copducta del piblico
o del sector financiero. El wvalor de K sugiere que el ano
1979 es completamente distinto de 1980 y 1981, debiendo
catalegarse el primeroc como un periodo de transicigny el
segundo de normalidad. Comparando la evolucidn de los re
cursos y la base monetaria, se ve una diferenecia positi-
va debida a la reduceidn de los efectivos minimos y el
consecuente aumento del multiplicador. La finalizacion
del procese de baja del efectivo minime puede situarse en
marzo de 1980, razdn para que desde entonces el crecimien
to en promedio no sea muy diferente de 0.

Por @ltimo, en el uso de los dos instrumentos es da
ble encontrar una gran variabilidad (mensual), mis allid
de las necesidades del proceso de control de laofertamo
netaria y de las caracteristicas especiales que asumia el
sistema financiero de ese entonces, lo cual lleva a pen-
sar de ¢que no habia un patron determinado de conducta y
se reaccionaba de acuerdo a las cambiantes circunstancia
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les de cada momento. Como se verd enseguida, la existen-—
cia de un déficit fiseal abultado actuarfa como un fac-
tor oculto. Esto es cierto afin si se consideran los efec
tos de la cuenta de Regulacidn Monetaria, con su resulta
do neto de retribucidn de reservas legales e imposicidn
sobre la capacidad prestable no remunerada del sistema fi
nanciero.

vii -LIMITIES IMPUESTOS POR EL DEFICIT FISCAL

La eleccidn del efectivo legal o la base monetaria
para llegar a un cambio deseado en los recursos moneta-
rios, en una economia inflacionaria con déficit fiseal,
no se basa en las propiedades de cada uno parahacerlo ni
en la variabilidad de cada instrumento, a pesar de su apa
rente equivalencia y de las p051b111dades de sustitucidn
de uno por otro. En presencia de d&ficit fiscal es posi-
ble disminuir los efectivos minimos e incrementar la com
pra de titulos por parte del sistema financiero, en lo—
gar de acudir directamente a la autoridad monetaria, pe-
ro sus efectos a corto plazo sobre la tasa de interés no
son neutrales,

Por consiguiente, en primer lugar es indispensable
determinar las limitaciones cuantitativas para recurrir
a uno u otro instrumento. Se partird de una magnitud ne-
ta {(gastos sin intereses de la deuda menos ingresos) del
déficit fiscal (D) haciendo una separacidn aditiva para
el pago de los intereses de la deuda contraida fuera del
Banco Central -por razones préacticas y como primera apro
ximacidn se considerardn {nicamente las letras de Tesore
ria (L) contratadas a una tasa de interés lL' Las pOSlbl

lidades serdn entonces recurrir a la base monetaria me-
diante pré&stamos al Gobierno por parte de laautoridad mo
netaria o recurrir al sistema financiero (y el publlco)
mediante la emisidn de Letras de Tesoreria 9/ Dichas mag
nitudes pueden hacerse comparables con las tasas de cre—
cimiento anteriores poniéndolas en t&rminos de la base mo
netaria, D/M vy (D+i L)/M
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Fn una situacidn permanente sin colocacidn de Letras
de Tesoreria, donde son nulos los cambios en los recur-
sos monetarios deseados por el plblico, en el multiplica
dor v en las otras fuentes de creacidn de la base moneta
ria, la tasa de crecimiento de esta {iltima no puede supe
rar la del crecimiento esperado en los precios si ha de
haber consistencia entre la estabilizacifn de precios ¥y
la existencia de déficit fiscal. Ello no obsta, empero,
a que en un marco de crecimiento econdmico pueda existir
un déficit fiscal positivo, a pesar de que sea irrisorio
respecto a los valores normalmente encontrados enuna eco
nomia inflacionaria como la argentina. Admitido un creci
miento de precios y de los recursos monetarios, la base
monetaria deber3d moverse al mismo ritmo y hard posible la
financiacidn del déficit fiscal.

En el Cuadro 2, la columna que mide la magnitud del
déficit fiscal total en relacidn a la base monetaria brinm
da una medida minima del aumento de los recursos moneta-
rios, y potencialmente de la inflacidn, en el anterior su
puesto de que las otras variables temgan un crecimiento
nulo. Segiin tal razonamiento pareciera que el déficit fis
cal es el determinante del aumento de los precios, 1lo
cual contradice la afirmacidn de que la tasa de inflaeidn
debe tomarse como exdgena. Ello no es asi pues la infla-
cidn es un obvio requisito para la recaudac1ondellmpues
to inflacionario mediante préstamos de la autoridad mone
taria ‘al Gobierno. Puede ocurrir muy bien que el creci-
miento de la base monetaria sea mayor que este limite -y
por consiguiente mayor la tasa de inflacifn~ en la medi-
da que cooperen los demds factores. En el ejemplo m8s co
min, la autoridad monetaria incrementa sus redescuentos
al sistema financiero y se beneficia con los intereses co
brados por ellos.

La magnitud del d&ficit fiscal, por consiguiente,
s56lo pone un limite minimo de consistencia entre las pau
tas monetarias y el crecimiento deseado de precios en el
plan de estabilizacidn. Sea que se tome el déficit fis-—
cal total o el déficit neto reducido por los intereses
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Cuadro 2

Magnitudes asociadas con el Déficit Fiscal

(tasas de crecimiento y valores promedio mensuales)

Base MbngFaria Déficit Fiscal | Financiacidn
Perfodo (corregida)
- L] . F N
MM | DM | (D LI/ alt /M aLiy,
1979
I 3.8 2.2 4.0 1.1 2,1
I1 8.3 1.4 3.1 2.0 1.8
11T 4.7, 1.7 - 3.7 1.2 - 1.4
v 0.6 1.8 3.7 0.2 3.7
1980
I 1.1 3.0 4.6 0 1.6
1T 7.8 4.5 6.9 0.8 3.8
It 7.2 3.7 5.5 13.1 0.2
v 10.0 5.6 7.0 9.5 -3.5
1981
T -2.2 5.9 7.2 3.0 -1.0

Fuentes: Composicidn de la base monetaria, y existencia,
colocacidn y tasas de interés (28 dias) de Letras de Teso-
rerfia, Banco Central de la Repiiblica Argentina. Boletin Es
tadistico; D&ficit fiscal, Ministerio de Economia. Secreta
ria de Estado de Hacienda. Movimiento de la Tesoreria Gene-
ral de la Nacién.
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que deben abonarse por la emisién de Letras ocurrida en
el pasado, la conclusidn es similar. Sin considerar el
efecto inflacionario inmediato (quizds por una sola vez),
la transformacidn del endeudamiento con el sistema finan
ciero en endeudamiento con la autoridad mometaria puede
traer un requerimiento inferior de base monetaria en el
futuro y un menor monto minimo de inflacidn debido al d&
ficit fiscal. Dicho efecto serid una funcidn de la rela-
cidn entre dL y iLL.

Bajo cualquiera de las hipbtesis, la medida corres—
pondiente del d&ficit fiscal debe contrastarse con el va
los deseado del crecimiento de precios consignado en el
Cuadro 1, suma de las tasas de incremento de la tasa de
cambio, de la inflacién internacional y, eventualmente,
del plazo del proceso de convergencia. Una comparacidn muy
rudimentaria de cifras muestra una compatibilidad inicial
entre déficit fiseal y precios deseados, requisito que se
sipue cumpliendo durante todo el afic 1979y principios de
1980; luego aparece una inconsistencia visible y su ahon
damiento en el tiempo. De alli en -adelante serd de apli-
cacifn el principio perogrullesco de que no se puede di-
sefiar un plan de estabilizacidn sin eliminar sustancial-
mente el défiecit fiscal, una condicidn necesaria perc no
suficiente, como la realidad se ha encargado de demos-
trar. :

Los guarismos indicativos de la forma de financia-
cidon 10/ del dé&ficit permiten apreciar la medida en que
los principios anteriores fueron adaptados a las exigen-
cias circunstanciales de la politica monetaria ensayada
ante los sucesos experimentados por la economia durante
el periodo bajo examen (entrada de capitales externos,
crisis financiera, expectativas fluctuantes, etc.).Llava
riabilidad de estas fuentes de financiacién fue muy gran
de, explicande en parte la variabilidad observada en las
fuentes de creacidn de recursos monetarios antes referi-
da, que con todo resultd mucho inferior. Es mds, simnohu
bieran existido esos factores aleatorios a los cuales pue

de atribuirse la excesiva variabilidad, la inconsistencia
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entre pautas hubiera ocurrido de cualquier medo, por lo
cual es una atribucidn incorrecta de responsabilidades
considerarlos como los verdaderos causantes de los pro-
blemas.

VI - DEFICIT FISCAL Y TASAS DE INTERES

El razonamiento anterior, fuera de establecer un pri
mer 1imite a la financiacifn por créditos de la autori-
dad monetaria, pone de manifiesto también la imposibili-
dad de recurrir a otro medio sin alterar la tasa de inte
rés. En otros t&rminos, el acudir al sistema financiero
(o al piliblico) implica un desplazamiento en igual medida
de pedidos privados similares, una mayor tasa de inter@s
o ambos. Habrd de adoptarse el principio que un alza de
la tasa de inter&s no tiene por =1 misma un efecto infla
cionario, aunque en una economia de alta inflacidnes exa
gerado admltlr que las expectativas no est&n influencia—
das. Arnaude (1980).

La inexistencia de modelos macroecondmicos para el
caso argentino y la falta de evaluacién de los efectos de
la tasa de inter&s sobre las demds variables econ@micas
hacen imposible una presentacidn completa de formas al-
ternativas de financiamiento. Hay que conformarse con apro
ximaciones' muy provisorias y conclusiones bastante polé-
micas. Ese cardcter tienen los dos problemas tratados a
continuacidn: primero, los efectos del diferencial entre
la tasa de inters cobrada por el sistema financiero a
los prestatarios particulares v la de las Letras de Teso
reria 11/ vy, segundo, los efectos de una mayor tasa real
de inter&s sobre el ritmo inflacionario.

Las Letras de Tesoreria fueron primordialmente wumna
colocacidn marginal del sector financiero en competencia
con los préstamos que otorga al sector privado y por los
cuales cobra una tasa de inter@s superior a la de aqué-
llas, equiparando el riesgo nulo por falta de pago en el
primer caso con un riesgo positivo en el otroc. Aum cuan-
do este diferencial nunca desdparecerd (porque siempre ha
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bri prestatarios privados dispuestos a demandar fondos),
la tenencia de Letras puede tomarse como una variable de
pendiente en forma inversa de dicho diferencial de tasas:
cuando mds pequefic sea, mayor serd el deseo de tener ti-
tulos del Gobierno en cartera, y viceversa. Una decisidn
en el sentido de lograr una mayor financiacidn del siste
ma financiero 56lo podrd llevarse a cabo soportando una
reduccidn del diferencial o, alternativamente, un dife-
rencial alto impondrZ una mayor recurrencia a la base mo
netaria, -

Durante el periode estudiado, cuando el mercado de
Letras ya podia considerarse establecido (luego de suins
tauracién en 1976 y de la modificacifn de su mecanismo ope
rativo), la cantidad en circulacidn, come proporcidn de
los recursos monetarios 12/ en promedio fue del 7.4%,
mientras el diferencial de taszas mensuales llegd casi al
0.8. Una estimacidn muy rudimentaria de los montos que po
drian lograrse disminuyendo este Tltimo guarismo a 0.5 o
aumentdndolo a 1 es de que el porcentaje subiria a 7.8 o
bajaria a 7.1%; segiin 1la politica de diferenciales se man
tuviera o no a través del tiempo, los resultados se acen
tuarian un poco. El efecto del diferencial sobre la te-
nencia parece lograrse en forma casi inmediata, comun pe
riodo de ajuste minimo. En definitiva, la absorcidnde Le
tras resulta bastante ineldstica y parece alcanzar una
proporcidn 1imite de los recursos monetarios.

Una vez que la forma de financiacidn del dé&ficit

dL. + dMB =D+ iLL ha sido decidida, cualquier aumento

{disminucidn) de la tasa real de inter&s de las Letras de
Tesoreria habrd de tener una repercusidén immediata aumen
tande (o disminuyendo) la tasa minima de crecimiento de
los precios. Puesto de otro modo, para una tasa de infla
cidn determinada, la magnitud del déficit fiscal compati
ble aumentari o disminuirid con las varilaciones en senti-
do contrario de la tasa real de inter&s. En su forma més
simple, omitiendo la mencidn de tiempo,
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P = Mb = (D + 1LL - dL)/ME

D/M_ + (iL-E") (L) = i’(l'—L/MO) + LL/M) 13/

Para financiar cada nivel de déficit fiscal hay una
combinacidn de inflacifn, que permite la recoleccidnde re
cursos reales, y de la tasa real de inter&s que debe abo-
narse por el endeudamiento con el sistema financiero. Di-
chos valores forman una relacidn lineal ilustrada en el
Crafico 1 con distintos montos del déficit fiscal (los pro
medios mensuales argentinos para 1979 y 1980) 14/, La te-
nencia de Letras de Tesoreria (L/MB) -si bien variable ca

da afio- se ha supuesto en la hipdtesis mids sencilla cons-—
tante e inalterada por las tasas reales de inter@s. Sinem
bargo, sus fluctuaciones indicarian que es funcidn también
de 1la tasa real de inter@s y que existe un punto de agota
miento a partir del cual nuevos aumentos en la tasa real
no inducen una mayor temencia. La apreciacién cuantitati-
va de que la tasa de inflacidn es mayor conforme aumenta
la tasa real de inter8s no parece ser un elemento muy im-
portante para el comportamiento de la primera.

IX - EFECTOS MONETARIOS DE LA PAUTA CAMBIARIA

Hasta aqui la regla de consistencia entre el d&fi-
cit fiscal y la politica monetaria ha supuesto implicita-
mente que el mecanismo de estabilizacién de precios, enes
te caso la pauta cambiaria, no tenia efecto alguno sobre
las variables monetarias. Ciertamente esto no es asi, si
bien las conclusiones no resultan afectadas para nada. La
adopcidn de un tipo nominal de cambio para el futuro con-
vierte al sistema en uno de tipo de cambio fijo, por 1lo
cual la avtoridad monetaria pierde el control sobresus re
servas internacionales y sobre aquella parte de labasemo
netaria relacionada con las mismas y sdlo queda en sus ma
nos el denominade crédito interno, la otra parte de la ba
se y la expansidn creada por el sistema financiero. Segiin
este punto de vista, las variaciones en la base monetaria
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Griadfico 1

Tasas Minimas de Inflacidn y Tasas Reales de Interés
correspondientes a un Deficit Fiscal dado (cifras
porcentuales mensuales)

Tasa -de
inflacidn

D/ﬁo- 2.90%

D/ . 1.53%; LM (1 -P)
0 1L
D/Mn= 1.53%

/
=

i i Tasa real
0 ? de interés
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producidas por variaciones en las reservas estan determi
nadas enddgenamente (por la pauta canﬁnLarla) mientras
que el crédito interno seria una variable exdgena.

Los instrumentos de politica monetaria siguen sien-
do la base monetaria total y los efectivos minimos, que
actlan a través del multiplicador, de modo gue un régimen
de tipo de cambio fijo meramente pone una restricecifn sa
bre la primera. 5i la meta de politica es el crecimiento
de los recursos monetarios, y la parte de base monetaria
atribuible a cambios en las reservas es perfectamente pre
decible, se puede segu1r con el crédite interno una poli
tica de compensacidn para lograrla: en un extremo, elegir
el crecimiento total de la base y la reserva legal para
un multlpllcador adecuado, gquedando por dlferenclala.par
te de la primera derivable como cré&dito interno, o alter—
nativamente, en el otro, fijar la reserva legal necesa-
ria para el movimiente en la base producido por las re-
servas. 15/ ‘

En caso contrario, la compensacidn seria mds traba-
josa pero no muy distinta de lo requerido por el manejo
monetario concreto. No obstante, la variacidn de las re-
servas internacionales no es'enteramente impredecible.
Sea primero el caso de que no hay movimientos de capita-
les externos a corto plazo, bien porque estan dlrectamen
te prohibidas o porque las restricciones los hacen redi—
tuar una tasa de inter@s superior a la interna. Sila con
vergencia entre la pauta cambiaria y la inflacifn inter—
nacional, por un lado, y los precios de los bienes no co
mercializables, por otro, fuera perfecta, no habria cam-
bios en las reservas internacionales. Si los segundos su
peran a la suma de las dos primeras, las importaciones au
mentarian y las exportaciones se reducirian, por lo cual
las reservas han de bajar y la conttraccidn monetarla con
sigulente ayudar el propdsito de estabilizacidn. Dos co-
mentarios se pueden agregar. Primero, la reaccidn de la
balanza comercial a cambios en los prec1os relativos sue
le ser bastante lenta, por lo cual serfa posible un pro-
ceso de convergencia que llevara mds tiempo. Segundo, el
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deterioro del tipo real de cambio implica pérdida de re-
servas y ésta s6lo es factible si ya se poseian en magni
tud considerable o se reconstituyen luego concréditos ex
" ternos, pues de otro modo. seria necesaria una devaluacién
adicional que echaria por tierra el intento de pautacidn
del tipo de cambio.

La otra situacidn estd caracterizada por la entrada
irrestricta de capitales externos de corto plazo. Dejan-
do de lado los demds factores, dicha entrada estard posi
tivamente correlacionada con la diferencia entre el cre-
cimiento de los precios y el del tipo de cambio: mientras
menor la convergencia, mayer la entrada de capitales que
venzan antes del t&rmino de la pautacidn.. E1 costo de los
préstamos extranjeros resultard inferior al de los nacio
nales y de ahi el incentivo de los deudores para contraer
los e incluso para aceptar tasas de interBs mds altas de
las que de otro modo hubieran obtenido los acreedores.
los diferenciales de crecimiento se acumulan en el tiem-
po -por un plazo limitado, por cierto-, por lo queel dre
naje de reservas por un tipo real de cambio bajo puede
verse mAs que compensado por los provenientes de crédi-
tos externos.

La comparacidn durante 1979 y primer trimestre de
1980 de la primera columna del Cuadrc 2, donde se ha re-
gistrado el incremento de' la base monetaria corregida,
con la correspondiente al dé&ficit fiscal monetizado

PF . . . L s
(dMB /Mb) muestra una discrepancia siempre pesitiva, sus

tancial en algunos casos. Ella corresponde pricticamente
a la adquisicidn de reservas por parte de laautoridad mo

s . R
netaria —-los valores mensuales promedioc de dMB/Mb son

4.0, 6.7, 4.2, 1.9 v 0.5% para cada uno de los trimestres
sucesivos-, permitiende concluir que el ingreso de capi-
tales externos superd el incipiente deterioro en la ba-
lanza en cuenta corriente. Luego de la crisis financiera
del sepundo trimestre de 1980, cuando los problemas enel
sector finaneciero exigieron adelantos o pré&stamos igua-
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les a md3s del doble del incremento de la base monetaria
(16.1 y 7.8%, respectivamente) y la disminucién de reser-
vas fue sustancial, el Banco Central siguid experimentén
dola, razdn para que el déficit fiscal monetizado fuera
superior a la creacidn de base monetaria. La variabilidad
en el uso de los instrumentos monetarios, que se hace la
regla, como va ha sido mencionado, agregada a la pérdida
de reservas internacionales es probable que haya escondi
do una visifn equilibrada del efecto del déficit fiscal.
Fn suma, las conclusiones anteriores no parecen requerir
correccifn alguna.




1/ Cowo puede verse, ne han tomade referencias biigicas de eiaboraciones tedricas que condusen a
conclusiones pspecfficas acerca de lao Funcibn da la polftica monetaria, El tema ha gido, y sigue,
discutidndose ampliamente, por lo cunl las citas no cumplen otro pbjetivo que sefizlar una gran di
reccidn. Por igual circunstancis el sigeiente wnsayo clasificatario eetd sujetn o la misma crici
ca de generalidad, pues deja de lado ks detalles y las polEmicas esistentes,

2/ Una descripeidn drosfitica de anbas politicas sa resume en Navarra {188%), al margende las ean
Bos n que acribuye el Fracaso de la instrumentads an of segundo pericdo.

3/ Con 1n consipuiente correceifn debida al camhio en el ingreso real.

4/ Para dar unn mayor desis de realismo a hipBtesis tap extrema, se puede admitir que ¢l Estado
Busica en el extranjero prEstomos para Financiar sua cuentas y luego recurze al Banco Central en
procura del equivalente en moreds nacisnal por madio de 1n venta de las correspondicntes divieas.
_De ese modo ln base monetarin pormanecerd invarioble y hobrd una tronafervencin desde créditn al
sector gubernamental hacio reservas de moneda extranjera.

5/ Unn pstimarifn muy pruesa en base s cerodfsticas nficiales dice que las prestacicnes teales de
jubilados y pensionndns subioron a miis del deble en 19B0 respecto al valor que tenfan en 1977.

6/ Se elude por cnrriplato el problema de la formacifn de expectntivas por parte de las autorida-
den ecanBmicas, 1d cual no significa restarle importancia. El supuaesto mis pencillo es que aAdues=
1lns encuenttan elementos suficientes como para anticipar el Euturo con exsctitud.

7/ La menor tais da inflacibo hacfn que un efectn determinado temara pis tiempn en Teconocerse.
Lo que entonces podria verse en un afin, una alto tesa de inflacidn lo hacfa palpoble en pocos me
nes. : .

8/ Esto puede observarse fAcilmente rowparoundo los efectivos legales con les espershles, Los dite
bitos en cuents corriente (depdsites dal plblico o la vista) fueron 12-13 veess por mes ol prome
dic mantenido, por 1o cual al efective {sin riesgo) debe haber side 0.4 aproximadmmente por uni=
dad, Los depGaitos miicisles se esrima manrienen tn misma velocidad de circulncifn, Puede acep=
tatse que lap entidades manrienen en efectiva el equivalente n un dfa del importe de sun depogi=
“tan a plazm, mey poca scguridad empero para un sistems banado en depdaiton con una colocacign mi
xima o 10 diss. 54 los primeros farman el 30X aproximadn de los depdsiren bancarios y los seguns~
das el restante 70%, se llega o' un guarismo cercann del 15%.

9/ 5i 1a bade menetoria aa hebiera alimentado en el pasodo excluaivamente con deuda del Gebierno
a la nutoridod mopegaria, la igualdad para el crecimiento de ambge e seguirfa de inmediots

t
Io(c}de = u (o)

-a
LL

Del misme mode, Bi se hubieron usado exclusivamente Letras de Tesoreria

t
diL. = D«I-:[Tf ¢L{t} dt

-
Se antepondri una ¢ al sfmbola de una varisble para indicar su combio per unidad de ciempo.

108/ El difizic Fiscal puede tambifn Financisrse com otzas [uentes menores, que sdlo transiteriamen
te adquieren una imporcancia sustancial. La forma concreta de financineifin no es, empern, el pra-
pdeito prinsipal del presente.

11/ Fn realidad hobrin que considerar el diferemcinl rolacivo, tomande en cuents el valor absolu-
to de ins tasas nominales, Las tosas nominales durante el periodo fueran bastante astables pues,
si bien bajd la tesa de inflacifn durante algunos meses, subid la tasa real de interds,

12/ Los recursos monetarios son tomadas come wnidad de deflacracidn. Las Letras no aom ona parte
de los activos financieros mantenidos por el piiblice sobre las ceales quepa una decisifin cenven-
cional de cartera.

13/ Unn FArmusla pavecida se puede elaborar a partir del npflisis desarrollade por Calve y Ferndn-—
dez (1980) cuando la tnsa de inrerda real no coineide con la tasa de cregimiento de la economia,

4/ Para la elaboracidn de la funcifin representada en el grifico se ha usado la siguiente combing
cibn: -

i, - P L;'I{3
1 0.038
] 0.074
3 0.084
2 0.089
3 0.092

15/ Este tipe de ejercicio estd ilustradc por el trabajo de Uriarce, {(1982),
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UN MODELO DE CORTO PLAZO
DELSECTOR INDUSTRIAL

ARGENTINO ()

por Victor J. Elias *

Con el objeto de lograr una cierta cuantificacidn de
los efectos que tiene el sector financiero en el desarro-
1lo industrial, v de medir la importancia de ciertas va-
riables de los sectores internc y externo, desarrollamos
un modelo simple de determinacidn del producto industrial
en el corto plazo.

EL MODELO

La base del modelo a plantear lo ofrece el esquema de
equilibrio parcial para un cierto producto industrial, en
donde actllan las fuerzas de demanda y oferta interna, y las
condiciones del mercado internacional. Este enfogque puede
presentarse graficamente con el esquema tradicional de la
siguiente manera:’

(°) Trabajo presentads en las VI Jornadas de Econcmiz Monetaria y Sector Fxterno - 12 y 13 de mayo
de 1983 ~ organizadas por el Centro de Estudios Monntarios y Bancarios del Banco Central de la Re-
pGhlica Argentina. Este trabajo es parte del Capftula 4 del trabajo del ewtor [Sistems Financiero
vy Polftica Industrial parn la Argentina en ia DEcpda de 1980", que serd publicado por ADEBA, por
haber sido screodor al Premio Mencifn del premio ADEBA 1981, (%) Imstituto de Investipaciones Fco—
némicag. iniversidad Nacienal de Tucumfn. Apradezco los importantes comentarios de los Nres. Juan
€. de Pahle v Fernando de Santibafiez, realizados en las VI Jornadas, ¥ a las sugerencias de los
Dres. Carlos A. Todriguez y Ernesto Gaba.
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Grafico 1. Equilibrio parcial de un producto indus-
trial que se produce una parte intérnamen
te v otra parte que se importa.

En el grafico 1. la variable p representa el precio
interno por unidad del producto; gq es la cantidad del pro
ducto en unidades fisicas; p es el precio internacional

considerado como dado para dicho bien, y multiplicado por
el tipo de cambioj; T representa el nivel de tarifa, o cual
quier tipo de intervencidn comercial que -pueda reinterpre
tarse como grado de proteccidn.

De acuerdo al Grafico la produccidn interna seria
igual a 9> el comsumo seria Qqs ¥ las importaciones se-
rian (qd - qo). Este equilibrio estd determinado para da-

dos valores de las otras variables que afectan la demanda
y oferta por el producto considerado.
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Nuestro interés es explicar las varlaciones de q, 2
través del tiempo. De acuerde a este modelo q, se verd

afectado por desplazamientos de las ofertas y demanda in-
terna y del precio internacional bruto de proteccidn.

Existen diversas variables gque pueden afectar la po-
s8icidn de las tres funciones presentadas en el Grafico 1.
La oferta interna puede estar afectada por los precios de
los insumos, por la disponibilidad de cr&dite bancario,
por diferentes tasas de uso de la capacidad, entre otros.
La demanda interna estard afectada por cambios en la po-
blacifn, cambios en el ingreso per cldpita, y los cambios
de precios de bienes sustitutos y complementarios del pro
ducto industrial. El precio internacional bruto , estard
afectado por los cambios observados en P en el mercado in

ternacional, y por los cambios en los niveles de protec-
¢cidn representados en t, v el tipo de ecambio.

Acad interpretamos a q como el producto industrial glo
bal, pero continuvando con el enfoque parcial. Las varia-
bles gque determinan su movimiento en el corto plazo, son
una combinacidn de las enumeradas mis arriba para cada una
de las tres funciones del mercado representado anterior-
mente para un producto en particular.

En realidad, quizds uno deba trabajar con un modelo
macroecondmico mds completo al pasar al agregado indus-
trial, y por ejemplo considerar sus interrelaciones con
los otros sectores econdmicos. En parte, pensamos que ello
puede ser tenido en cuenta por la variable precio relati-
vo de bienes industriales a otros bienes, y que a su vez
puede ser mas relevante para un modelo de largo plazo. Al
gunos autores estin desarrollando modeles con estas pers-—
pectivas tratando de ver el rol del sector agropecuario en
el crecimiento global de la economia, haciendo enddgenas
la migracidn de los insumos entre los sectores agropecua-—
rios e industrial en un contexto de economia abierta.

De acuerdo a lo presentado en el Grafico 1. y lo ex-
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presadc mis arriba, podemos especificar el siguiente mode
lo de determinacidn del producto industrial:

(1) e T Y4 [(PI/pA) 3 Y 5 Tos ] Demanda interna

t?® 't

(2) q q [(p/p) sw._3C 31w ]
ot ot I a't t It t t Oferta interna

(3) e = Y%t + Bt Relacifn de equilibric

El significado de cada variable incluida en el mode-
lo v algunas otras que se utilizar@n como "sustitutas” es
el siguiente: '

(pI/pA)t : precio relativo de los bienes industriales con
respecto a los bienes no industriales;

W salario promedio en el sector industrial deflac
" tado por el indice de precios de bienes indus-
triales;

i : tasa de interés real para los pr&stamos banca-
Tios;

>

volumen de acciones del sector industrial nego
ciadas en la bolsa;

G, » monto real de los pasivos de empresas industria
les declaradas en quiebra;

m_ : tipo de cambio real del ddlar;

C : stock de préstamos bancarios a la industria en
términos reales;

tasa de desempleo de la fuerza laboral;
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Tt : recaudacifn en términos reales del impuesto al
valor agregado;

"B : saldo de la balanza de comercio exterior de bie
nes industriales;

t : subindice por la variable tiempa.

De la solucidn del modelo con las ecuaciones (1)-{3},
podemos obtener las formas reducidas para las cantidades
y precio de los productos industriales, 4; ¥ (pI/pA)t .

Para estimar las relaciones que surgen de este mode-
lo podemos utilizar diversos métodos. Ademds habrd dife-
rentes variantes dependiende de la forma que tratemos a
la balanza comercial de bienes industriales Bt. La balan-

za comercial Bt puede ser tratada como exBgena o enddgena.

Fn este filtimo caso debemos especificar las variables que
puedan afectarla (como ser tarifas, tipos de cambio real,
precios internacionales de bienes industriales, etc.).

De acuerdo a ello las alternativas que considerare
mos para estimar son 1/:

(&) 9r = Yo PI/pA £ Ve CIt, Ios M eenes
5 Relacidn estructural

de oferta.

(5) qt =1q w_,C ) lt; Yt; Bt’ ut] gzrza reducida

-
(6)[131/131&] o= LpI/pA][wt,cI pi s Y o B, ]
: Forma reducida

de[pI/P@
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De (6) podemos luego estimar (5) con el método de mi
nimos cuadrados en dos etapas.

Los signos. esperados de los efectos de cada una de
las variables incluidas como posibles determinantesno son
faciles de especificar en un modelo agregado de economia
abierta. Ello se debe a que las variables afectan las di-
versas funciones del modelo en forma distinta, sin que po-
damos especificar sus efectos a priori.

Para precisar mejor los efectos podriamos trabajar em
forma desagregada para cada sector industrial. La consis-
tencia de un enfoque agregado lo podriaestar indicando el
signo de la balanza comercial de bienes industriales:(iden
tificando si nos encontramos con un sector importadoro ex

portador). Esta variable, Bt’ en la estimacidn podria a su

vez reduecir el problema de desagregacidn al introducir 1a
informacifn necesaria para una correcta identificacifn, o
sea separando los casos en que identificames una oferta o
una demanda,

En el caso que estemos identificando los movimientos
de Qs © seh de la oferta interna, los efectos esperados

50mn:

1) positivo para el precio relativo de productos industria
les, PI/PA (oferta creciente);

2) negativo para el salario w, considerandoc que el mismo
es un insumo normal (no inferior em la produccidn);

3) negativo para la tasa de inter8s real, i, via la res-
triccidn del financiamiente, o bien como variable sus-
titutiva del precio por unidad de servicio del capital
si es que ambas se mueven conjuntamente enel corto pla
2o (lo cual es muy probable);

4) positivo para el volumen de acciones negociadas en la
bolsa, A, que podria estar representando un indicador
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ciclico de expansifn del sector industrial. Ella no es
la {inica interpretacidn posible, y sus movimientos ade
mds de representar inversifn en activos fisicos, pue-
den responder a objetivos de tipoc especulativo;

5) negativo para la variable volumen de quiebra, Q, toman
dolo como un indicador cielico de capacidad excedente
o cierre definitivo de algunas firmas;

-6) indeterminado para el tipo de cambio real, w, ya que
pueden actuar efectos positivos cuando se interpreta
que actfia como proteccidn del tipe, T, pero negativo
via el efecto que puede tener de aumentoc en los costos
de insumos importados;

7) positivo para el stock de créditos bancarios al sector
industrial, CI’ al facilitar la expansidn dindustrial.

Este efecto puede ya estar incorporado en la tasadein
tereés:

8) negativo para la tasa de desempleo, u, interpret@ndolo
como una variacidn ciclica del tamafio del secter indus
trial, pero también puede ser positivo a través de su
presidn a la baja de los salarios;

9) negativo para los impuestos internos del tipo de valor
agregado, T, ya que desplaza la oferta hacia la izquier
da, como el casc de un encarecimiento de un insumo;

10) positivo para el producto bruto interno, via el despla
zamiento de la demanda interna que hace posible una ex
pansidn de la produccidn interna, en los casocs de cero
importacidn o de existencia de cuotas de importacidn.

El andlisis de estos efectos se complica si conside-
ramos a su vez los efectos de demanda, en el caso que el
modelo responda mds a movimientos de qq en lugar de e
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Los signos de los diversos efectos, aun cuando res-—
pondan a diversas fuerzas, resultaran {itil en la identifi
cacidn de los prlnc1pales movimientos del producto indus—
trial.

CONDUCTA DE LAS VARIABLES DEL MODELO

Para estimar el modelo consideramos la experiencia Ar
gentina en el periodo 1970-1980, con datos de tipo trimes
tral, ya que para un estudio de corto plazo es convenien-
te contar con informacidn por lo menos del tipo trimes-
tral. Un periodo mis prolongado seria necesario para con-
siderar también algunos problemas de largo plazo. Pensa-—
mos que para ello es mis conveniente realizarlo a través
del an#lisis de funciones de produccidn,

Tambi&n hemos intentado aplicar este modelo a cada
sector industrial por separado, para poder observar sus ti
pos de respuestas a cada una de las variables especifica-
das. Sin dejar de comsiderar que ello brinda informacidn
muy importante para el disefio de la estrategia industrial
en el futuro, nuestro esfuerzo se concentrd en buscar cier
tas pautas generales para el sector global. TUn argumento
de orden practico fue que no se contd con toda la informa
cidn necesaria para un nivel de mayor desapregacidm.

En el apéndice presentamos los graficos de algunas va
riables utilizadas para estimar el modelo. Ello puede ser
vir de ilustracidn de lo ocurrido al producto bruto 1ndus
trial y a sus posibles determinantes.

En el Grifico 2 podemos apreciar la conducta del PIO
ducto bruto industrial trimestral. Al1l7 se puede notar una
pequena tendencia positiva y grandes fluctuaciones esta-
cionales y del tipo eficlica. El Grafico 3 muestras las va
riaciones del precio relativo de los preductos industria-
les con respecto a los precios de bienes no industriales,
pI/pA. A117 puede notarse que tuvo algunas fluctuaciones,

sin una tendencia definida.
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En el Grafico 4 se presenta el saldo de pré&stamos ban
cdarios al sector industrial, y en el mismo se puede notar
grandes fluctuaciones, una tendencla decreciente hasta
1976, y luego creciente en el perfodo posterior. Enel Grd
fico 5 se puede apreciar la tendencia fuertemente decre-
ciente del tipo de cambio real del dolar.

En el Grafico 6 puede notarse la tendencia decrecien
te hasta 1975 del impuesto al valer agregado, y su gran
crecimiento en el periodo posterior. En los Graficos 7y 8
se puede notar una conducta muy parecida del salario real
én la industria con Jla tasa de desempleo, lo que plantea-
rd el problema de identificar sus efectos por separado
(ademd@s de llamar la atencifn esta relacidn). Finalmente
los Graficos 9 y 10 muestran la conducta muy errdtica de
los quebrantos y del volumen de acciones negoc1adas en la
bolsa.

ESTIMACION DEL MODELO

Para la estimacidn del modelo de la variable produc-
to industrial interno q,» especificamos una relacidn 1li-

neal, y aplicamos el método de minimos cuadrados simple.

El modelo se ajustd para el periodo 1970-1980, con da
tos trimestrales. Con el objeto de considerar algunos as-
pectos de tendencia y de estacionalidad se agregaron las
variables t (tiempo), v las variables dicot&micas. Como se
habrd notado en los graficos presentados anteriormente el
producto industrial tiene una marcada estacionalidad.

Los resultados presentados en la Tabla 1, dentro de
sus limitaciones, arrojan algunos resultados esperados y
otros un poco sorprendentes. El grado de explicacidnde 1la
variabilidad del producto industrial en la década de 1970
se puede considerar bueno. En regresiones sin variables di
cotdmicas y tendencia, y con s8lo algunas de las variables
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presentadas en la Tabla, el coeficiente de determinaci®n

miiltiple corregido por los grados de libertad, R2, es su-
perior a 0,50.

La variable cr&dito bancario resultd significativa y
con el signo esperade. Ello corrobora el efecto encontra-
do para estudios de largo plazo, en donde la variable cr@&
dito se analizaba juntamente con el uso de los insumos
trabajo y capital en un marco de funciones de produccidn
2/. Ello a su vez estaria indicando que el mercado de ca-
pitales no brinda los ajustes inmediatos cuando se cambia
el origen de las fuentes de financiamiento. Por lo tanto
el impacto de las variaciones en esta variable de tipo mo
netario, debe ser observado detenidamente en el disefio de
una politica financiera.

El efecto del tipo de cambio real resulta ser negati
vo, cuando uno hubiera esperado que el efecto proteccidn
de bienes finales hubiera sido mds fuerte que el encareci
miento de los insumos importados. Si bien estavariable no
incorpora toda la informacién que encierra el nivel de pro
teccidn, pensamos que pudo reflejar en parte su conducta,

Una interpretacidn quizis muy intuitiva, nos llevaria
a pensar que este resultado estaria indicando los que otros
observaron con respecto a las estructuras de las tarifas
efectivas, las cuales presentaban un sesgo antiexporta-
dor.

El efecto tipo de cambic real, refleja tambi€n algu-
nos aspectos monetarios de movimientos de capitales, y pue
de estar incorporando algunos efectos de desplazamientos
de activos que afecten la inversidn en bienes fisicos en
el sector industrial.

Por otro lado este efecto negativo del tipo de cambio
real estaria corroborando los resultados de diversos mode
los aplicados al caso argentino. Ello explica en parte,
los resultados recesivos de corto plazo gue se dieron des
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pués de grandes devaluaciones. En estos modelos se enfati
zaron aspectos de demanda (redistribucidn de ingreso), mo
netarios (demanda de dinero) v de oferta.

La variable tasa de inter@s, impuestosy quiebras tra
bajan con el signo correcto, representando quizds aumen-—
tos de costos y disminucidn de capacidad productiva.

Fl precio relativo de bienes industriales en la regre
sidn 3 aparece con signo negativo o sea opuesto al espera
do. Ello puede representar un problema de identificacidn.
Existen varios argumentos que podrian explorarse para ex-—
plicar este resultado. '

Primeramente como nosotros trabajamos con nivel agre
gado, puede esperarse algin error de agregacidn. Por otro
lade no utilizamos en estas estimaciones la variable balan
za comercial de bienes industriales, que podria ayudar en
la identificacidn.

El test de autocorrelacidn indicaria ausencia de es-
te problema en la regresidn 1, y la presencia de autocorre
lacidn es la tendencia representada por la variable tiem-
po t, gue fue incorporada an parte para capturar el efec-
to del producto bruto interno total (que no fue incluido
en la regresidn debido al procedimiento de calcular los va
lores trimestrales del mismc, lo cual se basa enla conduc
ta industrial, introduciendo asi una correlacidnespiirea).

Los resultados logrados corroboran los resultados ob
tenidos por otros estudios sobre el sector industrial en
otros paises. Por un lado estd la importancia del efecto
cIiclico capturado en parte por la tasa de desempleo, y por
otro el efecto del costo de algunos insumos (tasa de inte
rés en especial).

Para lograr una mayor confiabilidad en los resultados
consideramos: a) la estimacidn del modele con la variable
precio relativo de bienes industriales como enddgena; b)
incluyendo la variable balanza comercial de bienes indus-
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triales como -exdgena; c) incorporar la composicion del fi
nanciamiento; d) estimando el mismo modelo para algunos
sectores (Alimentos y Bebidas; Textiles; Productos Quimi-
cos v VehIculos y Maquinarias). '

Con ello se logra precisar mejor el rol del sector f£i
nanciamiento en las variaciones del producte industrial y
se permite la identificacidn de la funcitn de oferta.

La estimacifn desagregada planted el problema de la
falta de informacién de algunas variables por sector eco—
ndmico.

Los resultados parciales indicaron ciertas ventajas a
la estimacifn por etapas. La variable financiera no presen
td grandes cambios en su coeficiente.

En las estimaciones del modelo utilizando el mé&todo
de minimos cuadrados en dos etapas, se chserva con respec
to a los resultados presentados en la Tabla 1, que la va-
riable precios relativos (pI/pA), tiene el signo positivo

esperado. La elasticidad de oferta que surge de este méto
do fue alrededor de 0,8.

Logicamente este modelo y su estimacidn puede ser me
jorado en diversos aspectos, y en este sentido se ha avan
zado bastante en la formulacidn de un modelo de corto pla
zo para el sector industrial. Los resultados permiten in-
ferir algunas conclusiones y ayudar en la discusidnmas ge
neral sobre los aspectos reales y monetdrios que pudieron
haber actuado sobre este sector.
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TABLA 1

Resultados de la estimacitn del modelo lineal
para el producto industrial iaterno a9,

Variables R. 1 R. 2 R 3
coeficiente| test-t coeficientel test-t zueficientel test—t

ConStante .iisessansaas 1.277,0494 6,96 1.808,5044 46,33 '2'.7514,21 7,32

Precic Indus. pI/pA - 914,22 - 2,53

S58lario W ceivvnnannans 00,0002 0,06

Cradite L LRLERREE 1, 2098 3,26

Dasempleo M ....ceaveen . - 16,9504 - 1,52 - 6,455 - 0,60 - 14,36 - 1,37

QUIEHTA Q vevnnreenonan ~ 2,43 - 0,43 =~9,2814 - 4,13 - 6,31 - 2,62

Tipo de cambio realw .. 140,5293 0,63 - 632,4811 - 5,36 -~ 686,14 - 6,12

Impuesto IVA, T vocuuns - 1,2912 - 1,78

Tasa de interés i ..... - 26,87 - 1,89

Volumen de accicnes A .. - 1,4384 - 1,56 - 1,0610 - 1,00 - 0,9 - 1,00
Dl cesasrsararars - - 156,3007 ~ 11,B0 - 155,4600 - 8,49 - 150,98 - 8,80
By eererennernneiineas 52,0418 3,85 41,8464 2,27 49,00 2,82
D3 ST Ceheaeasaaiaa 43,0021 3,13 7 33,9407 1,85 33,97 1,98
£ vererrieena e, 20,0856
R e 0,9332 0,8023 0,8280
Durbin Watson d ....... 2,17 0,97 1,03

Nimere de observaciones

5 28 44 44

Notas: Las colemnas R.1, R.2 y R.3 corresponden a distintas regresiones estimadas.
Las variablesg Dl’ DE’ D.'i san dicotSmicas para cada trimestrey se utiliza el
criterio de que la suma de sus coeficientes es igual a menos el coeficiente

implicito para D['. La constante para cada trimestre debe ser calculada su-

mando a los coeficientes de D D,y D, la constante de la regresidn.

D
1* 72t 73
Se agradece a.la Contadera Adriana Jim@nez su colaboracifn en la redaccidn
de la informacifn y el procesamientoc de las regresiones.
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1/ Ac@ ewpresamos las diversos Funciones en forma simbilica o los fines de lp discusiSn  copceprual
del problema.

2/ Ver Valeriano F. Garcfa: "A Critical Analysis of Argentinian Economic Histery, 1946-1970" (Ph. D
dissertatian, University of Chicaga, 1976).
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INDUSTRIA MANUFACTURERA.
EVOLUCION DE SU ACTIVIDAD
Y DE LOS PRECIOS RELATIVOS

por Juan Ignacioc Basco *
Hildegart Ahumada *

I - INTRODUCCION

1. E1 propdsito de este trabajo es realizar un estu-
dio comparative de la evolucidn de los preciocs relatives
industriales y del nivel de actividad del sector manufac-~
turero. En una primera etapa se realiza un andlisis glo-
bal de los movimientos de precios y cantidades de la indus
tria con respecte al resto de la economia, para luego ha-
cer un estudic similar a nivel intra-industrial.

2. La literatura econdmica coincide generalments en
seflalar una asociacidn positiva entre preciosy cantidades
durante los inicios-del proceso de industrializacidn sus—
titutiva de importaciones (ISI). Asi, una mejora relativa
en los precios industriales posibilitada por una fuerte
proteccidn determind una redistribucifn de ingresos del

#) Loe autores son funcionarios del Departamento de Actividad Industrial de la Gerencia de Inves—
tigaciones y Estadisticas Frondmicas del Banco Central de 1a Pepblica Arpentina.
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sector agro-exportador hacia el manufacturero, promovien-—
do entonces su desarrolle. De esta manera la industria do
méstica podia superar los altos costos de produccidn ori-
ginados en la inexperiencia industrial (infant industries),
en la falta de externalidades y en deseconomias de escala
ocasionadas por el reducido tamafio del mercado.

Una vez superddas estas restricciones, a medida que
la produccifn avanzara, se esperaba que el precio relati-
vo declinase. Alin mds, en varios estudios se sefiald la pre
sencia de coeficientes de correlacidn negativos entre las
tasas de crecimientos de la produccidn manufactureray los
cambios en los precios relativos de la industria 1/.

A nivel intra-industrial también se observd que un
grupo de sectores, mids intensivos en capital y m3s suje-
tos a deseconomias de pequefiza escala gue el resto delsaac
tividad manufacturera, se beneficiaron frecuentemente con
una mejora en sus precios relativos conm respecto al resto
de la industria. En un principic esos sectores ceonfaron
con tasas de grecimiento superiores a los de las otras ra
mas industriales. Por ello se los considerd "dindmicos' en
contraposicifn a las otras industrias., llamadas entonces
"vegetativas". Pero tambi&n fue seiflalado que las indus-
trias dindmicas, a pesar de su mis alta elasticidad-ingre
so de demanda y del mayor progreso . t@cnico con que .cuen-
tan, tendieron bajo la ISI a ser industrias crecientes por
mencr tiempo que las industrias vegetfativas. De acuerdo
con FElix, ese periodo es més breve cuanto menor es.el ta
mafio inicial del mercado con que cuentan las industrias dl
nimicas con respecto al de las vegetativas. Tambi@n resul
ta mis corto si la actividad de las industrias dindmicas
se desarrolla cuando la efectividad de la ISI decrece, o
sea cuando el crecimiento del ingreso per capitapierde el
dinamismo inicial 2/.

La mejora sefialada en los precios relativos (tanto de
los industriales con respecto a los precios de los otros
sectores econdmicos, come de los intra-industriales comen
tados) puede ser asociada al grado de protecciBn con que
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opera el sistema. Esa mejora, durante la vigencia de 1la
ISI, es mantenida por el Estado mediante una fuerte pro-
teccidn contra la competencia del exterior. Inicialmente
se esperaba que el desarrollo de la industria permitiria
reducir sus precios relatives y entonces seria factible
una reduceidn paralela en los niveles de proteccitn. Tam-
bi&n se suponia que a nivel intra-industrial, a una etapa
de mayor nivel de precios relativos-mayor proteccidn de
ciertos sectores (los "dindmicos') sucederiauna reduccidn
de esos niveles de precios y consecuentemente de la protec
cidn efectiva., La experiencia argentina muestra, sin em-
bargo, que no se produjo una reduccidn gipnificativa en
los niveles de proteccidn 3/, aunque se dispone de escasa
informacifn acerca de la evolucion de los preciocs relati-
vos industriales en el large plazo.

Il - LOS PRECIOS RELATIVOS DEL SECTOR INDUSTRIAL

3. El presente trabajo analiza la evolucidn de los
precios relativos y el nivel de actividad a lo largode la
década 1970-1980. En este periodo se registrarondos situa
ciones diferenciables., Al mantenimiento de la politica ge
neral de sustitucidn de importaciones {(que frecuentemente
gse seflalaba como agotada ante la pérdidadel dinamismo que
la caracterizara en etapas anteriores)}, le sucedid hacia
el final un proceso de apertura, cuyo objetivo era profun
dizar la vinculacidn de la economia con los mercados in-
ternacionales.

En el siguiente cuadro se presenta la evolucidn del
Producte Bruto Interno de Industrias Manufactureras vy de
los precios implicitos relativos de ese sector con respec
to al total de la economia. Allf puede observarse que la
actividad industrial crecid a una tasa anual de 1,67 en-
tre puntas, con incrementos hasta 1974, sucedi&ndoles lue
go caidas del nivel de actividad, con recuperacionesen los
atios 1977 vy 1979.
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Indice precios

- i PBI de
Afios relativos implici- .
. . Industrias
tos industria/
manufactureras
global

— Base 1970 = 100 -

1570 100.0 100.0
1971 98.0 106.1
1972 96.9 110.4
1973 90.2 114.8
1974 91.2 121.5
1975 103.6 118.4
1976 . 110.0 114.8
1977 102.4 123.8
1978 102.7 110.8
1979 97.4 122.1
1980 90.6 117.4

FUENTE: INDEC - B.C.R.A.

Por su lado los precios presentan en la mayoria de
los casos un comportamiento inverso. Entre puntas decre-
cieron a una tasa anual de 0,9%. A una primera etapa de
caida en los precios relativos (hasta 1973) le sucede una
evolucidn positiva, con nuevas disminucionesen 1977, 1979
y 1980. En el Grafico N2 1 se observa que sBlo dos puntos
se apartan de la tendencia general: los ‘correspondientes
a 1978 y 1980, los dos afiocs de mayor caida en el nivel de
actividad.

Cabe sefialar que estas serie no permiten conocer los
movimientos de precios y cantidades dentro de cada afio.
Lamentablemente no se dispone de precios implicitos de pe
riodicidad trimestral, por lo que fue necesario trabajar
con un indicador alternativo.

4. Con el fin de comparar la evolucidn trimestral de
los precios y cantidades del sector industrial durante el
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periodo 1970-L/1981-IT se contd con el Indice de Precios
Mayoristas (IPM) confeccionado por el INDEC. S5in embargo
este indice tiene un alcance m&@s limitado que los precios
implicitos considerados anteriormente. En efecto, el IPM
presenta a los precios agropecuarios pr&cticamente como
finica alternativa de los precios industriales, cuando, de
acuerdo con el propdsite peneral de este trabajo, hubiera
sido mecesario conocer la evolucidn de los precios de to-
das las otras actividades econdmicas (y no sdlo dela agro
pecuaria). En consecuencia, en este trabajo se tomaron en
cuenta dos indicadores alternativos de precios relativos:

- Precios. Relativos Industriales/Globales, que es el co-
ciente entre el Indice de Precios Mayoristas No Agrope-
cuarios Nacionales y el Indice de Precios Mayoristas Ni
vel General. Este indicador supone que el resto de la
economia registra una evolucidn de precios similar a la
qué sigue el Nivel Genmeral, donde la industria es un com

ponente principal.

- Precios Relativos Industriales/Agropecuarios, que es el
cociente entre el Indice de Precios Mayoristas No Agro-
cuarios Nacionales y el Indice de Precios Mayoristas
Agropecuarios. Este es un Indice mds preciso, pero sblo
da cuenta de la relacidn entre dog sectores del aparato
productivo, :

Ambos indicadores presentan una evolucifn con carac-
teristicas propias, tal como puede observarse en el Grafi
co N°2. E1 primero aparece con mayor estabilidad, pero
ello responde a las limitaciones en su confeccidn, ya que
los precios industriales aparecen aqui en el numerador y
el denominador del cociente considerado. El otro indicader
_presenta un comportamiento mds definido, con una tenden-
‘cia decreciente hasta 1972-1V, creciente hasta 1975<III,
nuevamente decreciente hasta 1977-I1 (conuna recuperacidn
puntual en 1976-II), para finalizar con una tendencia cre
ciente hasta el final del periodo, que se acentiiaa partir
de 1979-IV. Cabe sefialar que la evolucidn descripta es va
lida también para el primer indicador, pero aparece mis
atenuada en la graficacidn realizada.
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En el Crafico N2 3 se muestra la evolucidn del prime
ro de esos indicadores y del Producte Bruto Interno de In
dustrias Manufactureras. Si bien ambos presentan una ten-
dencia de large plazo levemente creciente, es claro que
el PBI repistra marcada evolucifn estacional que dificul-
ta la interpretacidn de los resultados. Por lo tanto, se
dispuso trabajar con series desestacionalizadas del wvalor
agregado 4/. En el Grdfico N° 4 aparece dicho indicador
junto al precio relativo de la industria con respecto al
total de la economia. Se observa que entre ambos parece-
ria no haber una clara relacidn, al menos en forma instan
tdnea, es decir sin consideracifn de alglin tipode rezagos.
Asi, hay periodos en que resultaria una asociacidn positi
va entre ambos indicadores (por ejemplo 1972-1v/1974-1V};
en otros, la evolucidén presenta signos contrarios (por
ejemplo hacia el final del periodo). La escasarelacidn en
tre ambos indicadores fue confirmada por el gridfico de dis
persidn correspondiente y por el coeficiente de correla-
cidn simple que resultd muy poco significativo (-0,00325).
Resultados similares se obtuvieron cuando se tomd en cuen
ta el indicador alternativo de precips relativos (Indus-
trial/Agropecuario), Grdfico N2 5, siendo en ese caso el
coeficiente de correlacitn simple 0,07921.

Con el fin de estudiar un posible adelantamientoo re
zago en la evolucidn de una serie con respecto a la otra:
se procedid a realizar um estudio aplicando la metodologia
de series de tiempo.

5. E1 correlograma cruzado puede proveer informacidn
acerca de la existencia de "causalidad™ entre dos series.
Es importante sefialar que el t&rmino "causalidad" es apili
cado en el sentido propuesto por Gramger 53/, es decir, mno
se intenta explicar relaciones funcionales sino tratar de
determinar si una de las variables consideradas "antici-
pa" a la otra (causalidad temporal). En el caso particu-
lar de este trabajo se trata de analizar si el comporta-
miento de los precios relativos podria "liderar" al de
las cantidades, o viceversa.
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Con el fin de evaluar la '"causalidad" tal como fuera
definida anteriormente, se procedid previamente a modelar
lag series para eliminar sus probables autocorrelaciones,
y asi retener s8lo aquello que mo puede ser explicado por
su prapioc pasado.

a, PBI desestacionalizade de Industrias Manufactureras

El modelo final comsiderado fue un autorregresivo de
orden 2, AR 6/:

Yt = ¢1 Yt + ¢2 Yt-2 + v (6) _ {a)

siendo Yt el in PBIt, donde la utilizacidn de la for

ma leogaritmica responde a la necesidad de disminuir la
inestabilidad de 1la varianza de la serie original. Por su
parte, v_ es un término aleatorio. Mediante la utilizacién

del método propuesto por Box y Jenkins 7/ se estimaron los
valores de los parfmetros.

Entre paréntesis se consignaron los valores del esta
distico "t'". A pesar de que el segundo parfmetrc autorre-
gresivo no presenta un valor del estadistico "t" suficien
temente alto como para distinguir dicho parfmetrode 0 (al
menos al 95% de confianza) el mismo fue retenidc ya que su
inclusidn implica sustanciales mejoras, en .tE@rminos de
otros indicadores, con respecto a otros modelos propues-
tos. En el Cuadro N2 1 se presentan los coeficientes de au
tocorrelacidon de los residuos; se observa que los coefi-
cientes consignados son, tanto irdividualmente : como de
acuerdo al test de Box y Pearson, no significativos al 95%
de confianza. '
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b. Precios relativos industriales/globales

En este caszo se considerd un modelo mixto de primer
orden, ARMA (1,1):

X = ¢1 X +u -8, u {(b)

t t-1 t 1 t-1

siendo Xt los precios relativos industriales/globa-
les y u_ un término aleatorio. Mediante el mismo método

utilizado anteriormente, se estimaron los parfmetros co-
rrespondientes: ‘

Los valores del estadistico t indican que ambos pard
metros son significativos. En el Cuadro N2 2 se presentan
los coeficientes de autocorrelacidn de los residuos de es
te modelo, que, como en el casoc anterior permiten rechazar
la hipdtesis de autocorrelacidn.

c. Precios relativos industriales—agropecuarios

Esta serie no presentaba originariamente la necesa-—
ria condicidn de estacionalidad, por lo que se debid rea-
lizar una transformacidn previa antes de modelarla. Se la
expresd finalmente como la primera diferencia del logarit
me. El modeleo final considerado fue un promedio mdvil de
orden 3, tal que:

X' =u' - 8, u’ (c)

siendo X't la primera diferencia del logaritmo de los
precios relatives industriales/agropecuarios y u't una va

riable aleatoria. El método de Boxy Jemkins permitif esti
mar el valor del pardmetro.
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Tambi&n este pardmetro resulta significativo y los
coeficientes de autocorrelacidn de los residuos (Cuadro N2
3) permiten rechazar la hipftesis de autocorrelacidn.

Una vez que las series fueron "blanqueadas" de supre
pia estructura de correlacidn, se procedid a calcular los
coeficientes de correlacidn cruzada de sus residuos(uv y
u'Qv). De acuerdo con los coeficientes de correlacidn cru
zada (puv) es posible distinguir, entre otros, los skguien
tes tipos de causalidad:

-~ Causalidad instantdnea

P uv (0) # 0
puvi(k) =0¥%¥k#0

— Causalidad unidireccional

X causa Y . puv (k) # 0 para algin k > O
""""" st (k) =0 ¥ k<0
(e Y no causa X) puv

¥ causa X i Puv (k) # 0 para algiin k < 0O
{y ¥ no causa Y) puv (k) =0 ¥ k>0

— Causalidad en ambas direcciones

si puv (k) #0
para algin k > 0

y para algln k < O

Recordando que se llamd Yt al PBI, Xt a los precios

relativos industriales/globales y X't a los precios rela-

tivos industriales/agropecuarios, se presentan a continua
cidén los correlogramas cruzados.
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I. Belacid
elacidn xl:ht

¥—Xpuv(k) = 0,067 0,168 0,098 0,178 -0,000 0,286 0,104 0,056 0,043 -0,088 0,209 0,089
(k) = -1 -2 -1 -4 -5 -6 -7 -8 -9 -1 -11 -12
puv{k) = {,087
(k} = 1]
i->Ypuv(k) = 0,083 -0,045 0,044 -0,141 -0,339 -0,087 0,135 0,088 -0,057 0,057 0,055 -0,267
(k) = 1 2 3 4 5 [ 1 B 9 10 1t 12

.
TI. Relacién X t'IYt

Y-+X'puv{k)= 0,194 0,198 0,159 0,119 -0,208 0,06% 0,852 -0,074 0,018 -D,003 -0,1B3 -0;120
(ly= -~ 1 -2 -3 -4 -5 -8 -7 -8 -5 -10 =-11 -1z
puv(l)= -0,158
(kY=o
Ale¥ puv(k)= ~0,23F -0,120 0,121 -0,127 0,083 0,146 0,153 §,170 0,000 -0,007 -0,066 -0,060
(k)= L 2 3 4 5 [ 7 B 9 10 1 12

En ambos casos no parece posible considerar ninguna
de las variables anticipando los movimientos de la otra.
Como {inica excepcidn cabe sefalar, en el caso I, el reza-
go de orden 5, cuyo coeficiente de correlacidn cruzada de
precios a cantidades muestra un valor de ~0,339. Esto es-
tarfa indicande que, a un 95% de confianza, Jlos precios
"liderarfan" a las cantidades con cinco periodos de dife-
rencia. Por otra parte, en ese mismo caso, la influencia
de las cantidades sobre los precios de seis periodos mids
tarde presenta un nivel aceptable de significatividad,muy
cercano al valor critico del 95% de conflanza.

En el caso II no habria ningiin valor significativo pa
ra ese nivel de confianza. Sin embargo, es mids clara la
existencia de una cierta secuencia positiva en el caso de
las cantidades sobre los precios para los rezagos de lakd
v una secuencia negativa en el caso de los precios sobre
las cantidades ya sea en forma instantfnea o con retraso
de 1 v 2 periodos. De cualguier manera, el test de Haugh,
que analiza en forma conjunta las autocorrelaciones cruza
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das,indica escasa significatividad de los coeficiéntes con
secutivos como para sefialar una causalidad unidireccional.
No obstante, este ,test no puede szser tomado como absoluta-
mente concluyente, ya que tiende frecuentemente a subesti
mar las relaciones existentes.

Los resultados descripteos, si bien no aparecen como
fuertemente concluyentes, preséntan la limitacidn del es-
caso niimero de cohservaciones disponibles, que se halla g@-
lo levemente por encima del minimo requerido para un ade-
cuado tratamiento por series de tiempo. La inclusidn de
nuevas observaciones padria dar lugar en el futuro alacb
tencidn de resultados mAs definidos que permitirian visua
lizar un comportamiento mis preciso.

lll- LOS PRECIOS RELATIVOS DENTRO DEL SECTOR
INDUSTRIAL

b. En esta parte del trabajo se realiza un estudio a
nivel intraindustrial de los precios relativos vy el nivel
de actividad. De la misma manera que anteriormente, se con
td con los precios implicitos anuales y con el indice de
precios mayoristas no agropecuarios, de periodicidad tri-
mestral. '

El Cuadro N® 4 muestra la evolucitn de losprecios im
plicitos relativos y el PBI por sector de actividad a dos
digitos de la clasificacidn CIIU. De su observacidn surge
gue el comportamiento de esos indicadores no es uniforme.
AsT, cuando en algunos sectores se cumple una correlacidn
negativa entre precios y cantidades (productos quimicos),
en otros el comportamiento aparece menos claro y mis errd
tico. :

Cabe sefialar que hacia el final de la década algunos
sectores contaban con un nivel de preciocs relativos muy
por encimadel que registrabanen el afo base: Madera y mue
bles, Minerales no metdlicos, Papel y cartén y Productos
metdlicos bidsicos. Entre ellos, solamente el {ltimo sec-—
tor combind un aumente (entre puntas) en los preclos con
incremento destacado en su nivel de actividad.
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Por el contrario, otras industrias tenian en 1980 un
nivel de precios relativos claramente por debajo del que
contaban en el ano base: Maquinaria y equipos, Productos
quimicos y Textiles. Mientras este iltimo combind .pé&rdida
en los precios con descenso del nivel de actividad, 1los
otros dos asociaron la caida de los precios relativos con
un incremento del PBI correspondiente.

— - LS -
Como ya fuera senalado, no se dispone de precios im— -

plicitos de periodicidad trimestral. En consecuencia, se
procedid a utilizar el Indice de Precios Mayoristas (IPM)

publicado mensualmente por el INDEC con base 1960=100. Pa

ra la obtencidn de un IPM industriales desagregado anivel

de actividad, se agruparon los diversos artféulos que cons

tituyen la base del indice del INDEC, conforme ala estruc

tura del C.I.I.U., Revisidn 2, a nivel de grupo (4 digi-

tos). Los indices mensuales correspondientes a estos pro-

ductos fueron ponderados por el valor agregadoen 1970, ob

teniéndose por agregacidn Indices de precios por actividad
en base 1960, a cuatro, tres, dos y un digito. Eneste tra

bajo se utilizaron precios relatives a nivel de dos digi-

tos. La evolucidn de estos indices por nivel de actividad
aparecen en los grdficos Nros. 6/13.

a. Alimentos, bebidas y tabaco {(Grdfico N2 6)

La actividad de este sector tuvo un comportamiemo ex

pansivo hasta fines de 1974, situacidn que se combind con
niveles elevados de sus preclos relativos. Estos, a partir
de 1974-1 comienzan una caida que alcanza hasta 1975-IV.
En esta etapa es importante la existencia del contrel de
precios implementado entonces. Al principio (1973), este
control no estaba circunseripto s6lo a los productos que
integran este grupo sino que alcanzaba a una amplia gama
de mercancias.

Ello permitif que este sector mantuviera un nivel al
to de precios relativos 8/. Luego, a medida que esas poli
ticas dejan de tener efecto v sdlo se mantienen para los

R e S b S S e e B
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principales bienes que componen el consumo mayoritario de
las familias, los precios relativos del sector van perdien
do posiciones. Paralelamente a ello, se opera una cierta
estabilidad de largo plazo (o sea excluyendo las fluctua-
ciones de corto plazo) en la actividad productiva, situa
cifn que no consigue ser modificada por la recomposicidn
de precios relativos que tiene lugar a partir de 1976 con
los cambios en los lineamientos generales de politica eco
'EI.DITllCEl .

Para el total del periodo, el coeficiente de correla

cion simple entre precios y cantidades resulta negativo
(-0,45).

b. Textiles, prendas de vestir e industria del cuero {Gria-
fico N= 7)

Los precios relativos de este sector presentan osci-
laciones de gran amplitud con caidas profundas en los tres
primeros trimestres de 1975, en 1977-IV y 1978-1I y desde
1579-1II1, En el primer caso es necessrio retener también
como explicacifn la eliminacidn paulatina del control de
precios, que alcanzaba en diferentes tiempos a cada  sec-
tor. La caida de 1979-81 puede ser interpretada a la luz
de la politica de apertura econdmica, ya que este sector
fue uno de los que debid enfrentar mas fuertemente la com
petencia exterma, lo que imposibilitd® que pudiera mante-
ner el nivel de precios que habia recompuesto en 1978,

Por su parte, la actividad productiva sigue los movi
mientos de precios, en especial en los (ltimos afios. Asi
es que este sector cuenta con un coeficiente de correla-
cidén positivo entre precios y cantidades (0,35).

¢. Industria de la madera vy productosdelhamadera inclui-
dos muebles (Grafico N2 8)

Los precios relativos de este sector presentan meno-
res oscilacienes que los de otros sectores: a una tenden-—
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cia ecreciente hasta 1974-I le sucede una caidahasta 1975-T
vy luego una recomposicidn que llega hasta 1976-I (con una
caida intermedia en 1975-IV). A partir de alli se produce
una contraccidn de los precios relativeos que se mantiene
hasta 1978-I1I, cuando se produce un puntode inflexidn que
marca el comienzo de una mejora que alcanza hastael final
del periodo.

La actividad productiva no siempre acompana estos mo
vimientos de precios. Los primeros anos presenta una si-
tuacibn relativamente estable, mostrando un pice en 1974-
IV, cuando alcanza el miximo nivel productivo de la déca-
da. Desde entonces cae hasta 1976-IV (cuando anota el mi-
nimo del periodo en estudio), a lo que le sucede un cier-
to crecimiento, pero oscilante.

Para el total de la década, el coeficiente de corre-

lacidn resulta tambi&n positivo (0,33).

d, Fabricacibn de papel v productos de papel, imprenta ¥y
editoriales (Grafico N2 9)

En este caso, la actividad productiva presenta un-.com
portamiento. mis definido, con un crecimiento inicial has—
ta 1975-I, a lo que le sucede una caida hasta 1976-III,
luego una recuperaciﬁn hasta 1979-TI para finalizar el pe-
riodo con una recesidn que se mantuvo durante dos afnos ¥y
medio.

Los precios, por su parte, tuvieromn un comportamien-
to mAs oscilante, aunque es posible diferenciar algunas
tendencias definidas: de un minimo registrado a mediados
de 1973 se llega a un miAximo a principios de 1975. Luepgo
se produce una cafda hasta 1977-IL1 (con algunas excepcio
nes puntuales), para registrar una nueva. recuperacién has
ta 1979-IV. A partir de entonces se opera unanueva caida,
aunque en 1981 pareceria haberse producido en ligera mejo
ta de los precios relatives sectoriales. El coeficiente de
correlacidn simple es 0,18.
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e. Fabricacidn de sustancias quimicas vy de productos qui-
micos derivados del petrfleo y del carbdn, de caucho y
plastico (Grdfico N2 10)

Los precios relativos de este sector presentan osci-—
laciones bien marcadas, con puntos minimos en 1973-I, 1976-
T vy 1979-111 y midximos en 1974-TI, 1975-II, 1978-Iy 1981-
I. En cuanto a la produccién, presenta a lo largo del pe-
rfodo una tendencia creciente que se hace mis marcada cuan
do se observa paralelamente un descenszo en los precios re
lativos. Ello es confirmado por un coeficiente de correla
cifn negativo (-0,10), aunque escasamente significativo.

f. Fabricacidn de productos minerales no metdlicos, excep
tuando los derivados del petrdlec y del carbdnm (Grafi-

co N2 11)

Este sector presenta dos comportamientos nitidos de
sus precios relativos: decrecientes hasta 1974-I1 y cre-
cientes hasta el final del periodo {conmr descensos puntua-
les en 1975-II1 y 1977-II). Su actividad productiva fue os
cilante y presenta una tendencia levemente crecienteen el
largo plazo. En consecuencia, pareceria desprenderse que
la mejora sustancial en los precios relativos no se tradu
jo en um incremento relevante de los niveles deproduccidn
del sector.

Cabe sefalar que el coeficiente de correlacifn resul -
td positivo (0,25).

g. Industrias metdlicas biAsicas (Grdfico N°12)

Los precios de este sector presentan un comportamien
tc bastante definido durante la década en consideracifn:
son crecientes hasta 1976-IV; experimentan una aguda cai-
da en 1977-I, con recuperacidn en los dos trimestres . si-
guientes, para volver a caer hasta el final del periodo.
La actividad productiva, por su parte, mantuvo una tenden
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cia creciente hasta 1975-TT, luego decreciente hasta 1976-
IV, volviendo mis tarde a crecer durante tres trimestres.
A partir de 1978 comienza una nueva etapa conun madximo en
1979-I1 y una caida fuerte desde entonces.

En este sector no parece haber una correlacidn esta-
tle entre ambas series. A periodos de asociacibn positiva
(p.e. 1970/1975-11) le sucede otro de asociacidn negativa
(hasta 1977-I).

La caida de 1977-1I puede ser interpretada a laluz de
la tregua de precios que fuera dispuesta entonces y tam-
bién la inmediata recuperacidn que se produjo en los tri-
mestres subsiguientes. El descenso de precios que se ope-

rd posteriormente, pudo tambifn estar influido por el in-
cremento de la competencia externa en el mercado local.

Para el total del periodo, el coeficiente de correla

cifn no resulta significativamente distinto de cero (0,07).

h. Fabricacidn de productos met&licos, maquinaria y equi-
pos (Grifico N2 13)

Habiendo tenido una.tendencia levemente decreciente
hasta 1974-1I, los preclos relativos de este sector tam-
bién se recompusieron rdpidarente hasta 1975~-I1I registran
do luego una cafda hasta el final del periedo. La activi-
dad productiva, por su parte, fue creciente hasta fines
de 1974, cayendo despu@s durante tres trimestres, para con
tinuar luego su crecimiento y alcanzar su miximo en 1977-
IIT. Se produjo entonces una nueva caida durante tres tri
mestres, para volver a incrementarse la actividad hasta
1979-II. A partir de entonces se registra una recesidn que
1lega hasta el final del periodo. La asociacidn de los mo
vimientos de ambas series tambi&n en este caso es escasa,
y por lo tanto, el coeficiente de correlacifn resulta po-
co significativo (-0,01).

A continuacidn se presentan los coeficientes de co-
rrelacidn de los distintos sectores:
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31. Alimentos, bebidas y tabaco ....ecuu.. eenesa — 0,45
32. Textiles, prendas de vestir e industria del

CUBTO vctcinrncnnaaiocnaransroannennssnaens 0,35
33. Industria de la madera y productos de la ma-

dera, incluidos muebles ......ieviennnnannas 0,33
34. TFabricacibn de papel y productos de papel, im

prentas v editoriales ....iiviviininnannens 0,18

35. Fabricacidn de sustancias quimicas vy de pro-

ductos guimicos, derivados del petrdleo ¥

del carbbén, de caucho y plastico ...vevvee. - 0,10
36. Fabricacidn de productos minerales no metdli

cos, exceptuande los derivados del petrdleo

vdel carbbBn c.ueqerieerrrnennonavaonnanans 0,25
37. Industrias metdlicas bdsicas ............... 0,07
38. TFabricacidn de productos metdlicos, maquina-

Tias ¥ eqQUIPOS i iviirievasrsvrsenssnnnssaes = 0,01

IV - ANALISIS DEL CONMPORTAMIENTO POR GRUPO DE
ACTIVIDAD

7. Por filtimo se intentd encontrar ciertas constan-
tes de comportamiento en la evolucidn de los sectores in-
dustriales. Para ello fue necesario realizar algfin tipo de
agregacidn con el fin de poder interpretar, en forma con-
junta, los movimientos de precios y cantidades de 'secto-
res que presenten una conducta con. caracteristicas simila
res, :

Una clasificacidn usual de los distintos sectorés de
la actividad manufacturera es aqu&lla en que se los divi-
de en industrias vegetativas y din&micas, haciendo &nfa-~
8is en diferencias marcadas de crecimiento sectorial. Asi,
en el primer grupo se ubicaron frecuentemente la industria
alimenticia, la textil, la de la madera y la fabricacidn
de productos minerales no met&licos. Por su parte, entre
lag dinfmicas figuraban la industria del papel, la quimi- -
ca, la metdlica y la de maquinaria.

Sin embargo, ese criterio de aprupacifn (distinta evo
lucidn en las tasas de crecimiento sectoriales) no fue en
todos los casos mantenido en el largo plazo, sino que en
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muchos s8lo resultd relevante en las primeras etapas del
proceso de sustitucidn de importaciones.

Como ya fuera sefialado, algunas industrias "din3-
micas" mantuvieron un fuerte aumento durante periodos
cortos de tiempo, en relacién a otras ''vegetativas"
que, aunque con un crecimiento menos acelerade, lo man-
tuvieron durante lapsos mis largos 9/.

‘Para la clasificacidn usada en el presente traba-
jo, el eriterio utilizado difiere del anterior, si bien
su aplicacifn lleva a agrupaciones similares, siendo la
excepcidn el sector de la industria del papel.

Grupo I Grupo IT
Productos quimicos Alimentos, bebidas y ta
' baco
Industrias met&licas bdsicas Textiles
Fabricacidn de maquinarias y Madera y muebles
equipos Papel, imprenta y edito
riales

Minerales no metdlicos

Los tres sectores que componen la primera agrupa-
cifn, no obstante mostrar tasas de crecimiento varia-
bles entre si y en el tiempo,en su conjunto fueron secto
res que tuvieron un alto crecimiento y los que mds con-
tribuyeron a explicar las grandes lineas de couiportamien
to del sector industrial de la década del 70.

Por otro lado, estos sectores son los que se sefia
lan frecuentemente como aquéllos cuyo desarrcllo provo-
ca mayores efectos en el resto de la economia, por lo
que se los ha llamado sectores actives o motores (F. Pe-—
rroux) o industrias industrializantes (G. Destanne de
Bernis) 10/. '

En el Grafico N2 14 se presenta la evolucibnde los
precios relativos y del nivel de actividad de la prime-
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ra agrupacidn. La asociacidn de ambas series resulta esca
sa, siendo el coeficiente de correlacidn simple 0,06, Por
su parte, en el Grafico N2 15 se muestra el comportamien~
to de las series correspondientes a la segunda agrupacidn,
cuyo coeficiente de correlacidn simple es de -0,33.

Como fuera realizado a nivel global, se procedifaes
tudiar la existencia de posibles adelantamientos o retra-
sos en la evolucidn de los prec1os y cantidades de ambos
grupos. Para elloc fue necesario modelar las series corres
pondientes.

a', PBIdesestacionalizado del grupo I

El modelo final considerado fue autorregresivodepri
mer orden AR (1):

Y, =¢) YtV

siendo Yt el PBI del grupe I y v, un término aleatorio. Me

diante el mé@todo propuesto por Box y Jenkins se estimd el
valor del pardmetro:

¢, = 0,79
L s.1)

Entre paréntesis se consigna el valor del estadisti-
co "t", El parametro es significativo al 95% de confianza.
En el cuadro N2 5 se presentan leos coeficientes de autoco
rrelacitn de los residuos (v') donde se ohserva gue di-

chos coeficientes son, tanto individualmente como de acuer
do con el test de Box y Pearson, no significativos al 95%
de confianza.

b'. PBI desestacionalizado del grupo II

En este caso se considerd un modelo mixto autorregre
gsivo promedio movil de primer ordem, ARMA (1,1):
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e =0 Y1 TV B, Vi1

donde Y_es el PBI del grupo IIyv,_ un término aleatorio.

Los valores de los parfmetros fueron:

q";l = 0.76 - 61 = ~0.49
(6.6) : (3.3)

Los estadisticos "t" indican que ambos parfmetros som

significativos al 95% de confianza. Les coeficientes de au
tocorrelacidn (Cuadro N2 6) indican que los residuos pue-
den considerarse ruido blanco.

c'. Precios relativos del grupo T

" El modelo utilizado para tal variable fue un autorﬁg
" gresivo de orden 2, AR (2):

R Ty X 1 F 8y X gt

'dﬁq M*Lt son los precios relativos del grupo Iyu, un tér
mino ‘aléatorio.

Los parimetros estimados fuerom:

¢1 =1.25 ¢2 = -0.33

(8.7) {(-2.3)
Ambos parimetros resultan significativos al 957 de
confianza. Los coeficientes de autocorrelacidn de los re-

siduos presentan valores tales que permiten considerarlos .

como ruido blanco (Cuadro N2 7).

d'. Precios relativos del grupo IT

El modelo final fue tambi&n un autorregresivo de orden
2, AR (2).

S
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X, =0p X g v X o+ u

siendo.Xt los precios relativos del grupo II y u_ un tér-

mino aleatorio.

La estimaci®n de. los pardmetros resultd:
b, = 1.25 4, = =0.33
(8.7) (-2.3)

Los par@metros son significativos al 95% de confian-
za. En el Cuadro N° 8 pueden observarse los coeficientes
de autocorrelacidn de los residuos, los que.indicarian que
pueden ser considerados como ruido blanco.ll/.

B. Los coeficientes de correlacidn cruzada entre las
series de residuos de precios y cantidades de la primera
dgrupacidn, son los siguientes:

g--ppuvik) = 0.225 0.234 0.119 0.052 0.085 0.156 -0.141 -0.042 0.029 0,003 0.077 0,003
« .

-1 -2 -3 -4 -5 -6 -1 -8 ~9 -10 -11 -12
puv(k) = - 0.209

K = 10

p-+gouv{k) = -0.179 -0.104 -0.007 0.064 —0.035 - 0.010 0.104 0.41B -0,038 0.07% -0.065 -0.095

k = 1 2 3 4 3 ] 7 8 g 10 11 12
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Para la segunda agrupacifn, los coeficientes son:

g-+ppuv(l) = =0, 167 =0,324 0,140 -0.069 -0,196 -0.115 -0.150 0.153 0,017 =-0,.140 0.0B =-0.142
ko= w1 -2 -3 -4 -5 -5 -1 -8 -9 - 10 -1 =12

puv(k) = 0.183

k = 0

p—+dqpuv(k} = -0.031 -0.057 -0.034 -0.05%4 0.107 0.134 -0.107 -0.193 0.135 0.00L 0.010 0.211

k = 1 2 3 4 5 6 7 8 g 10 k1l 12

En s6lo dos oportunidades los coeficientes de corre-
lacidn cruzada presentan valores significativos al 957 de
confianza: '

Grupe I, rezagos 8, anticipo de precios sobre canti
dades

Grupo II, rezagos 2, anticipo de cantidades sobre pre
cios

Mientras que en el segundo caso el signo del coefi-
ciente se inscribe en la tendencia general que se comenta
rd a continuacidn, en el primero el signo es contrario.
Por ese motivo y en razdén de que se trata de un periodo
alejado, pierde cierta relevancia para el andlisis.

Es posible describir algunas regularidades en el com
portamiento 12/.

. En ambos casos los movimientos en los precios son
seguidos por cambios de signos contrarios en las -
cantidades (en tres trimestres posteriores em el
grupo I v en cuatro en el Grupe II}.
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La reprecusidn de las cantidades sobre los precios
de los periodos ulteriores resulta predominantemen
te positiva en el caso del grupo T (seis rezagos)y
negativa en el del grupo II (siete rezagos).

A continuacibn se procedid a evaluar si esos lideraz
gos senalados resultan significativos, para lo cual se uti
1izd el test de Haugh, consignado en el Cuadro N2 9.

De acuerdo con ese test, la influencia de los precios
sobre las cantidades no resulta significativa. Por el con
trario, €n el caso de los adelantos de las cantidades con
respecto a los precios se presentan algunos resultados:des
tacables:

. En el grupo I, donde se incluyeron las industrias
metal-mecdnicas y la quimica, es aceptable el 90%
de confianza que los movimientos de las cantidades
anticipen en dos periodos los movimientcos de pre-

~cios. Ese anticipo es realizado en la misma direc-
cidn, lo que estaria sugiriendo que incrementos de
la actividad productiva no fueron combinados con
descensos en el nivel de precios relativos secto-
riales.

. En el grupo II, donde se incluyercn las industrias
alimenticias, textiles, de la madera, del papel y
de los minerales no metdlicos, resulta significati
vo al 90% de confianza el adelanto de las cantida-
des sobre los precics conr un rezapgo de tres perio-
dog. Sin embargo, esta relacidn presenta signo ne-
gativo, lo que implicaria que en estos sectores los
aumentos de actividad "anticiparon'" descensos en
los precios relativos,

Es necesario destacar que, de acuerdo con la teoria
de series de tiempo utilizada, no se busc8 éstablecer una
relacidn de causalidad entre ambas variables. En los pun~
tos anteriores s8lo se intentd analizar los "adelantos" de
una variable sobre la otra, de aquella parte no explicada
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por el propio pasado de cada variable. En ese sentido, pue
de estudiarse bajo qué condiciones pudieron haberse regis
trado esos "adelantos'" de las variables y cBmo se dieron
{(la direccidn).

"En un sector que estd operando con costos decrecien-—
tes, un aumento de la cantidad producida serd seguido, ce
teris paribus, de un descenso de los precios relativos sec
toriales, como consecuencia de un mejor aprovechamiento de
las economias de escala, Bajo esta hipbtesis de comporta-
miento, implicaria que seria esperable observar que los mo
vimientos de cantidad se adelantarian a los movimientos de
precios. Esté podria ser el caso de los sectores que con-
forman el grupo II.

El grupo I, que presenta una asociacidn positiva en
tre cantidades y precios, podria reflejar un comportamien
to inverso al descripto anteriormente. Sin embargo, resul
ta difficil concluir que estos sectores hayan operade con
costos crecientes y consiguientes deseconomias de escala,
puesto cque los sectores pudieron mo trasladar totalmente
a los precios esas economias con que contaron. Una mayor
proteccidn relativa de la que habrian dispuesto estos sec
tores pudo haber facilitado este comportamiento.

V - CONCLUSIONES

Err este trabajo se estudid comparativamente la evolu
cidn de la actividad productiva y de los precios relativos
industriales, tantec a nivel global -con respecto al resto
de la economia- come intra~industrial. Con el fin de ana-
‘lizar los posibles adelantamientos o rezapos de un indica
dor con respecto a otro, se utilizd la metodologia de se
riaes de tiempo, con la limitacidn del escaso niimeroc de ob-
servaciones disponibles, s6lo levemente por encima del mi
nimo requerido para un adecuado tratamiento por este méto
do. Los resultados de este trabajo, gque en general no son
fuertemente concluyentes, deber&n en el futuro ser re-exa
minados a la luz de la disponibilidad de informacidén adi-
cional.
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El perfode bajo estudio fue 1970-I/1980-II. Los indi
cadores de referencia no presentan un comportamiento def:L_
nido, tal gque pueda sefialarse que la evolucidn de uno de
ellos "condiciond" la del otre. Por elle, no puede con-
cluirse que, en la década del 70, por ejemplo, mejoras de
precios relativos hayan promovido el desarrollo de la in-
dustria en general o de un sector en particular, como ocu
rriera en las primeras etapas del proceso de sustitucidn
de importaciones. Por el contrario, a lo largo de la déca
da pueden identificarse sub-etapas enel comportamientn de
log indicadores.

Entre las series de precios y cantidades comparadas,
parece po haber habido asociacidn instantdmnea, al menos a
los niveles de aceptabilidad adecuada v para el total del
periodo en estudio,

A nivel global -o sea tomando la industria con res
pecto al resto del aparato productivo- leos precios parece
rfan adelantarse a las cantidades, con cambios-en las va-
riables en sentido opuesto. Por el contrario, si se obser
van los adelantos de las cantidades a los precios, los cam
bios resultan en la misma direccidn. Cabe sefialar que los
niveles de aceptabilidad de los tests .correspondientes apa
recen en este campo levemente por debajo de los minimos re
gueridos.

A nivel intra-industrial, no se realizd un estudio
por series de tiempo para cada uno de los sectores de 1la
rama manufacturera. El andlisis solamente descriptivo de
la evolucidn de los distintos sectores y los coeficientes
de correlacifn simple calculados permiten rechazar la exis
tencia de asociacitn instantdnea entre los indicadores de
precios v cantidades correspondientes, para el total del
periodo en estudio. Sin embargo, se seflalaron en este tra
bajo distintas asociaciones en sub-etapas -del periodo ana
lizado, que algunas veces pudieron ser identificadas como
modificaciones claras de la politica econdmica argentina.

Se realizd finalmente una agrupacidn de los secto-
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res que conforman la industria manufacturera v se estudia
ron los adelantos o retrasos de los indicadores de referen
cia. En un grupo se ubicaron a las industrias metal-mecd-
nicas y quimica. En el otro, al resto de los sectores. En
ambos casos, no resultaron significativos los adelantos de
los precios con respecto a las cantidades, o sea al com-
portamiento de los precios relativos como un "leader indi
cator" de la evolucidn de la actividad productiva. En el
caso de las industrias alimenticias, textiles, de la made
a, del papel vy de los minerales no metdlicos, un inere-
mento de la cantidad producida es seguido dos periodos mas
tarde por un descenso del nivel de precios. Por el contra
rio, esa asociacifn no se confirma para las industrias me
tal-mecdnicas y quimica. Este distinto compdrtamiento de
los agrupamientos realizados fueron interpretados de acuer
do con el posible aprovechamiento de economias de escala
y de su traslacidn al sistema de precios.
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CuAaDdRD Y= 1
Autocorrelacisn de los reaiduca del modeln {a}-

R N T N A N N s | o lssmam

1-10  -0.007 0.026 -0.003 -D.05%  -p.000 0.659 n.0BE  -0.177 0.121  -0.028 Z.668
11-20 = -p.,018 -0,027 0,114 0,012 -0.146  -D.07C0  ~D,155 -D,935 0.043  -0.039 6.047
. 21=30 ¢ -D.022 0.130 D.0l4 -D.05% -D.041 -0.82% -0,103 -D,128 -0.007 -O.159 9.497

SUM OF SQUARES OF SERIES = §,66033E-01
VARIANZA = Q.14675E-02

CUABDRO K2 2
AutocorrelaciGn de los residuop del mdelo (b)

wes 3t |z 4 3 | 4 4 s 4 & | 7 | 8 1 8 | _ @& |usm=E

008 0,835 - -0.06%  -0.024 0,t02  -0,247 7.260
.02z -D.0%0  -0.029 0,337 0.065 -0.117 11.106
062 -0.145 0,032 =-0.00% -0.123 0.023 13.223

11-20 0.027 0.137 -0.12& 0.047
.21-30 9.028 ¢.110 0.029 -0.016&

St OF SQUARES OF SERIES = 9.163709E-01
VARLANZA = (.36397E-01

1-i0 -0.064 -0.082 0.262 -8.,035 -0
o
0

CUADRE W 3
Auzocorrelacisn de los residuos del modelo {c)

LAGS 1 2 I 5 & 7 -8 5 0| n s Rk

-0~ 0/138 -0,198 -0.007 -0.074 -0.118 -0.D31 0.132 0.065 =0.031 0,143 5.558
11-20 0.025 9.0 -0,232 -3,072 9.041 -0,042 -3.021 0,147 9.023  ~D.2i0 1t.a621
21-a0  -0.104 0.083 0.10% o.a7g 0.1¢8 0,013 9.020- -0.019 -0,045 0.042 14,030

5UM OF SQUARES OF SERIES = 0.19443-00
VAREAHZA = 0,.441B9E-02
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C_ U A B R O

5

Autocorrelazifin de los reslduop del mdels {a'}

i

b
L] 3

78

LAGS 1 i 3 3 o4 | s s | 7 8 y T
10 0,147 0,066 -0.150  -0,177  -D.0E6 -0.073 0,102 -0.154 D40 -0.002 6129
11-10 0,044 0,017 2,082 0,038 -3,488  -00)3 -L.E! -0.035 -0.O05 -D.OS 18,673
n-w 0.051 1,181 0416 -0,0l6  -0.015  -0.070  -0.120  -D.IsB -D.043  -0.082 15,267
51U OF SQUARES OF BERIER 3 0,71BI13-04
VARIANZA % 0,68471E-02
U AnRm o ¥ & )
Aurseorrelacifn do los rmaidups del modelo (u°)
\ .
wes | 1 H 1 ) | s 5 i 7 f 8 y o | nsmww)
1-i0 -0.000 -0.014 0.108  -0.032  -0.010 200 0,033 0.9 nOs2 -0.0% 4,600
11-20 -1,139 ooz 0437 008 043 0% 0,117 0,065 0,036 v.007 nlxan
1-30 0.0t0 0-01g 0.007 -0, -0.11B ooy -0.128 0,008 -0.066  -0.L3l WD)
5UM OF SNUARES OF SERIES X o.J0529E-013
VARIANZA 2 0,673425-01 :
CU A DRED 13 7
Autucocrelagifn de Ios_renidusa dsl sodelo (c')
s 2 31 5 [ 9 ‘a u STH (R
1-10 -0.00 005 0,082 0,118 0.083 0128 -0.107 n.067 6.376  -p.Mo2 1,510
1120 —g.261 0.068 <0026 -0.136  «0.174  -0,305  -0.028 0017 -p.1% 0150 15,510
21-30 0.0%7 0,099 -0.008  -3.069 .54 0.051 D.040  -0.0E6 0038 0.021 17,477
UM OF SGUANLS OF SERIES T 0.39031E-03
YARIANZA % £.54514L-01
C_ T A D b o He B
Autoeoprslacifn de lou_repidims el modelo [d')
wes | o1 | 2 L 1 5 5 | v+ | s 1 e [ N stH REK)
110 -0.020 .00 9.081 0,115 DB -n.128 0.066 vazs -n.noz 3,506
1-an -0.261 0.069 <0028 -0,136  -0.174  -0.305 0007 -n,56 -0.149 15.504
71-30 0.047 0099 0.0 - -0.089 0.054 052 5,086 0,38 .00 17,486

ELM OF SQUARES OF SERIZS T 0.24320E-03
VARIANZA X 0.54044E-01
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CUADRO N& 9
Test de Haugh (1)

N2 de Valor tabulado para
Valor .
Grupo rezagos . niveles de
. estimado .
considerados confianza de:
95% 50%

- Anticipo de precios
sobre cantidades -

I 2 1,97 5,99 4,61
II 4 0,38 9,49 7,78

— Anticipo de cantida-
des sobre precios -

I 6 7,10 12,59 10,64
2 4,85 5,99 4,61

1L 7 10,79 14,07 12,02
3 7.01 7,81 6,25

(1) - El estadistico de Haugh es:

uv = coeficlente de co
rrelacidn cruzada
de las series''blan
queadas".

I
Q=NZIr?uav (i) _ i = orxden del remago
i=1 siendo i=1 ....I.

N = nGmero de observa
ciones.

Q se aproxima a una X2 con I grados de libertad. Véase,
Granger, C.W.J. y Newbold, P., op. cit., pp. 237-243.
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Ordfico N* 1
BVOLUCION DE LA ACTIVIDAD INDUSTRIAL
Y LOB PERCIOS IMPLICITOS
Variaciln de los
precios implfcices
18§ relstivos indus-
trinlea (en X)
16
B ur
124
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76
@ 1R
‘ B 1
Variacifn dal PBI
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1/ For ejemple en Félix, D., Mas alld de la sustitucidn de importaciones: wn dilema latinoamerica—
~ ao, pp. L6D-61.

/o, FElix, op. eit., p. lé6.

3/ Sobre el partieular, ver FIEL, Apertura de la economia: £l impacto de las modificaciones arvance
"~ larias, Argentina, 1979-1984, Buenos Aires, 19Bl, mimeografiado.

_&/ Lo desestacienalizacidn de las series fue realizada por el Cuerpo de Andlisis y Coordinacidn Es
tadistice mediante la utilizacitn del wStode IT del Bureau of the Census de las Estados Unidos,
variante X-11.

_5f Granger, C.M.J. and Novbald, F. Forecasting Economic Time Series, Academic Press,New York,1973.

_6_,’ Este modelo, como les otros, fue estimado con las variahles expresadas em forma de desvios.

_7 Bax, G. y Jenkins, G., Time Series Analysis, Forecasting and Control Holden-Day, San Francisco,
1976,

B/ Cabe recordar que para, 1973 los precias relativos (en base a precios implicitor) ae situsban en
113,4, el indice mis alto de la década. (Ver Cuadro N2 4).

3/ Gerchuncff P. y Llach J., Capitalismo industrial, deaarrollo asociado y distribueidn del ingre—

50 entre lps doe pobiernos perotistas: £950-1972, Desarrollo Econbmico, W2 57, VYol. 15, Abril -
Jusio de 1975, pp. 7/8,

10/ ©. Destanne de Bernis, Industries industrialisantes et contenu d'upe policique d'int@gration té
pigpale, Eccnomie Appligqufe, Julio-Diciembre de 1966, p. 417.

13/ Cabe sefialar que amboe modelos resultaron pricticamente iddnticos puesto gque las series origina
les (precios relativos de cada une de los grupos) resultan cowplosentarins y por lo tanta su com
percamiente es inversno.

12/ Cabe recordar que lo gue se estd comparando son laoa residuos de los modelos de comportamientn de
lag varinbles originales ¥ no los moviminotes de estas fditimas, o sea gque se trata de aquello
gua np habfz podido ser explicado por el propic pasado de la serie original.
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