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SINTESIS

En este trabajo se presenta un modelo de infiaciﬁn y balance de
pagos que se basa en el enfoque monetarioc de la balanza de pagos.
El modelo, sin embargo, se aparta de las conclusiones de largo plazo
de tal enfoque vy se centra en el corto plazo en el que la inflacidn
doméstica puede ser diferente de la internacional,

El modelo se estima por minimos cuadrados ordinarios y por méto-
dos robustos para la economia argentiﬁa durante el periodo 1-1966/
3-1979, Los resultados indican que la inflacidn y la balanza de pa-
gos pueden ser explicadas satisfactnriaﬁente por los desequilibrios
monetarios y por la inflacién internacional. La magnitud relativa
del efecto impacto de los desequilibrics monetarios sobre la intia-
cidn interna indica que el peso del ajuste recae principalmente so--
bre el sector doméstico de la economia y que la balanza de pagos es
relativamente ineldstica en eliminarlos. Esto sugiere que la econo-

mia argentina se comportd comc una economia relativamente cerrada.

* agradezco las sugerencias recibidas de mis colegas de C.E.M.A. y la
colaboracién de Carola Pessine y Silvina Vatnick.



I[. Introduccién.

La economia argentina ha estado sujeta en las iltimas décadas
a reiteradas crisis en la balanza de pagos, entendiendo por tales
aguellas situaciones en 135-Que ¢l stock de reservas de moneda e€x-
tranjera del sistema bancario no ha sido suficiente para financiar
el déficit en la balanza de pagos. En general, tales episodios han
sido acnmpaﬁédns por una tasa creciente de inflacién. Asi, por ejem-
plo, la crisis de 1971-1972 se caracterizd por una disminucidn per-
sistente de reservas de mcneda extranjera al punto tal que dichas
reservas se convirtieron en negativas en el primer trimestre de
1972, Simultidneamente, la tasa de inflacidén se elevd desde una ta-
sa anual de 36% en el segundo trimestre de 1971 -a 70 y B80% en el
primer v segundo triﬁestre de 1972, respectivamente. Otro tanto su-
cedid durante la crisis de 1975 en que simultaneamente al-déficit
en la balanza de pagos, la inflacién 1llegd a una tasa anual de 300%
hacia fines de ese afio, En ambos episodios el tipo de cambio su-
frié fuertes devaluaciones,

El propbsito de este trabajo es elaborar y estimar econométri-
camente un modelo dindmico, en el cual tante la balanza de pagos co-
mo la tasa de inflacidén son los mecanismos a través de los cuales
se eliminan los desequilibrios monetarios. El modelo se estima pa-
ra Argentina vy cubre el periodo I-1966/11-1979, ya que a partir de
esa fecha se encuentran disponibles datos sobre produccidén indus-

trial,

El modelo se estima por minimos cuadrados ordinarios y por méto-



dos robustos ya que el primer método pierde sus propiedades Optimas
en presencla de errores groseros en las observaciones. Los resul-
tados muestran una relacidn significativa entre desequilibrios mo-
netarios y la tasa de inflacidn, y entre la tasa de inflacidn inter-
nacional, la devaluacién del tipc de cambioc ¥y la tasa de inflacién
doméstica. Se encuentra, también, una relacidn significativa entre
desequilibrios monetarios y saldo de la balanza de pagos. Las es-
timaciones indican, ademés, gue el efecto impacto de la politica mo-
netaria {o, maAs apropiadamente, politica crediticia) es relativamen-
te mavor sobre-la tasa de inflacidén que sobre la balanza de pagos,
evidenciando de esta manera un caracter relativamente cerrado de la
eaconomia argentina en que la inflacidn se encuentra estrechamente

relacionada con los excesos de oferta-flujo de dinero.

II. E1 Modelo Tedrico.:

El enfoque monetario de la balanza de pagos, en su versifn sim-
ple, postula que, en una e:onémia abierta, pequefia vy con tipo de
cambio fijo, el stock nominal de dineroc es una variable enddgena que
se encuentra determinada por las decisicnes de los individuos en
cuanto a sus tenencias de dinero ya que fijando el tipoc de cambio se
fija el nivel de précins domésticos. A. Swoboda (1977) ha demostra-
do que, en presencia de bienes no comerciados internacionalmente y/o
con imperfecciones en los movimientos internacionales de capitales,
laz autoridad monetaria tiene un relativo control sobre la cantidad

de dinero aunque en el largo plazo ésta se convierte en enddgena,.

De esta manera, un exceso de oferta de dinero afecta tanto a la ba-



lanza de pagos como a los precios relativos de los bienes no transa-
dos y la inflacibn doméstica puede diferir de la internacilonal en
el corto plazo.

Fn el Apéndice se desarrolla en forma detallada un mocdelo en
que se¢ determina la magnitud felativa de un desequilibrio monetario
sobre la balanza de pagos y la inflacibn doméstica. Modelos simila-
res han sido desarrollados por M. Parkin (1974), M. Blejer (1978) vy
A. Herrou-Aragbn (1980).

La eseﬁ:ia del modelo es que los precios relativos de los bie-
nes no comerciados en términos de los bienes transados internacio-
nalmente se ven afectados por los excesos de oferta de dinera y, de
este modo, la tasa de inflacidn doméstica puede diferir de la infla-
cién internacional. DPor lo tanto, podemcs expresar los preclos re-

lativos como funcidén de los desequilibrios monetarios.

P ﬁ
i) F% = J(l-md-HE] J'>0

donde » tasa de creacifn de cré&ditc doméstico como proporcifn del
stock nominal de dinero.

tasa deseada de cambio en saldos monetarios reales,

tasa de inflacidn esperada,

g -

precio relativo de bienes domésticos en términos de bienes

Y
- {=

internacilconales.

A partir de la relacién funcional anterior, se demuestra en el
Apéndice que la tasa de inflacidn domé&stica es una funcidn de la ta-
sa de inflacifn internacional y de los desequilibries menetarios do-

mésti:us1
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2) Uy = ally v (1-a) OemT)

En esta ecuacidn se observa que hay dos componentes princilpa-
les de la inflacién doméstica: el primero captura el impacto de la
inflacid6n internacional (HT], y el segundo capta los efectos de 1la
politica crediticia y de los cambios en las variables reales que
determinan la demanda por dinero.

Se demuestra igualmente en el Apéndice que el saldo de la ba-

lanza de pagos es funcidn de los desequilibrios monetarios.

Tt

3 (), = aliz#n®-a),

donde es la tasa de variacidn en reservas de moneda extranjera CcoO-

! mo proporcidn del stock nominal de dinero,

Si el exceso de oferta-flujo de dinero se resuelve mediante
cambios en la cartera de activos y existe libre movilidad interna-
cional del capital, el ajuste no requiere de cambios en precilos re-
lativos. De este modo, es plausible que el efecto impacto de un de-
sequilibrio monetario dependa tanto del tamafio relativo del sector
de bienes domésticos como del control a las transferencias interna-
cionales de capital asi como también de las elasticidades de susti-
tucién en produccién y consumo entre bienes domésticos y transados.

De las ecuaciones (2) v (3) surge quec; partiendo de una situa-

cidén en la que el saldo de la balanza de pagos sea cerc y la infla-

1. E1 supuesto implicito en el modelo es que los precios de los bile-
nes domésticos no se ajustan instantdneamente frente a una variacidn
en el exceso de oferta-flujo de dinero.



cidn doméstica sea igual a la inflacidn internacional, un incremen-
to en la tasa de expansidn en el stock de cré&dito doméstico ﬁrﬂduci-
rd una demanda excedente por bienes domésticos a los precios relati-
vos iniciales vy un déficit en la balanza de pagos. A través del pri-
mer efecto, la tasa de inflacifn en los precios de los bienes domés-
ticos tenderd a ser superior a la inflacifn internacional hasta que
los precios relativos eliminen el exceso de demanda por bienes domés-
ticos y 1a inflacidn doméstica tenderd a ser igual a la inflacidn in-
ternacional. En esta Gltima situacidn, la inflacibdn doméstica es in-
dependiente del exceso de oferta-flujo de dinere y, por 1o tanto, el
coeficiente (l-a) es positivo s501lo en el corto plazo y tiende a cero
en el largo plazo,

Por otra parte, un incremento en la tasa de inflacidn interna-
cional afecta directamente la tasa de inflacidn doméstica a traveés
de un incremento en la tasa de variaciodtn de los precios de los bie-
nes comerciados internacionalmentey, via los efectos de sustitucidn
en produccién y consumo, de cambiocs en la tasa de variacibn de los
preciocs de los bienes domé&sticos. 51 la politica crediticia permane-
ce constante al igual que las variables que determinan la tasa desea-
da de cambic en los saldos monetarios reales, el incremento en 1la in-
flaciftn internacional producird un incremento en la demanda-flujo por
dineroc en concepto de una mayor demanda por reposicibn de los saldos
monetaricos existentes debido a l1a mayor inflacidn, lo que, a su vez,

producird un superdvit en la balanza de pagos.

ITI, La Evidencia Empirica.

* ma® bk E——




Para construir la variable Desequilibrios Monetarios, es nece-
saric contar con una estimacidn de la tasa deseada de cambio en los
saldos monetarios treales. Para especificar el modelo de demanda por
dinerc se supuso: 1)} gue la demanda-stock por dinero es funcidn del
ingreso permanente y de la tasa de inflacibn esperada;  2) que el a-
juste del stock real de dinerc no es instantinec sino que los stocks
s ajustan parcialmente siguiendo la tfayectoria medelada por R. Mun-
dell (1971}; 3) el ingreso permanente se aprnximé por el valor de
la tendencia del ingresc; 4) que 1a inflacidn esperada estid generada
por un proceso autorregresivo,

De este modo, el modelo estructural es el sigulente:.

) 1n(HS = a' + bin yb + enl,

) i, - D, = ornhi - 1, ).

E

&) In Yt

= d + et,

E Tl
7y v = £+ ¢ og.m.
. ERE LT

La forma reducida del modelo es:

8) 1ﬁ{¥]t = a' + b'ln yf + C'HE + d'ln[%}tﬂls
donde a'" = a'd

b' = b¢

c' = cd

d' = 1-64.

La cantidad de dinerc se definid, alternativamente, como circu-



lante en manos del piiblico y depfsitos a la vista en bancos comercia-
les (Ml] y como circulante en manos del pOblico, depdsitos a la vis-
ta y depfsitos a plazo fijo y de ahorro {sz. Ambas variables estéan
centradas a mitad de trimestre por un promedio simple de las cifras

a comienzos y a fin del periodo a los efectos de homogeneizar tempo-
ralmente los datos monetarios con el resto de las series. Se defi-
nid como ingreso al indice trimestral de produccidén industrial. Los
datos disponibles sobre esta filtima variable parten de I-1966, por

lo que las estimaciones cubren el periodo 1-1966 hasta III-1979. La
inflacidén fué definida como las primeras diferencias del logaritmo
del indice de precios mayoristas, que se usd también como deflactor
de la cantidad de dinero., Las series no fueron desestacionalizadas
v se obtuvieron del International Financial Statistics.

Los resultados de las estimaciones mediante el m&todo de
Cochrane-Orcutt para remover la autocorrelacidn de los residuos se
muestran en el Cuadro N° 1. En la estimacidn de ambas ecuaciones se
incluyeron dos variables dummies [DO y DlJ, la primera para capturar
los posibles efectos de los controles de precios durante 1973-1975,
v la segunda para captar la posible influencia de la liberalizacidn
de las tasas de interés a partir de Junio de 1977,

Claramente, la definicifn mids amplia de dinero es la que sumi-
nistra el mejor ajuste y por ello fué seleccionada para estimar la

: e . 2
variable desequilibrioc monetario .

2. Cuando se corrige la autocorrelacidn de residuos por la técnica
de Cochrane-Orcutt en presencia de variables dependientes rezagadas
como explicativas, resulta una subestimacidn de las varianzas de los
estimadores de los coeficientes. Para corregir el sesgo, Cooper
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El coeficiente de ajuste de stocks monetarios promedio se esti-
mé en (.2738) lo que implica un rezago promedio de aproximadamente
ocho meses. El coeficiente de semielasticidad tasa de inflacién una
vez que se completa el ajuste se calculd en (3.4150) en tanto gue

el coeficiente de elasticidad-ingresoc es de ({.7931),

IIl.a) Tasa de Inflacién.

En esta Seccidn se estima la ecuacidn {2) del punto anterior.
Como puede observarse de 1la mencionada ecuacifn los coeficientes de
las variables independientes suman la unidad, por lo gue la ecuacién
se¢ estimb con y sin restricciones a los efectos de someter a prueba
la significancia de las restricciones que impone el modelo.

El modelo fue estimado por el mé€todo de minimos cuadrados ordi-
narios y por métodos de regresidn robusta. Es sabido que el método
de minimos cuadrados ordinarios es &ptimo si los errores de distin-
tos periodos son independientes con distribucidn normal con esperan-
za cero y una misma varianza para todos los pericdos. En las series
econdmicas es frecuente observar violaciones gl supuesto de normali-
dad por 1o que los estimadores minimocuadrfiticos son muy sensibles a
observaciones anormales. Los mé&todos robustos tratan de estimar los

parimetros del modelo de modo que sean eficientes frente a errores cu-

2. {19?2] sugirid la siguiente f&rmula:

. 9%k
Uﬁﬁ - 1Vtakk] donde ¢

=. {:.1.“:&2. nh
1-apy-?

Ukk es la va-

rianza del estimador del coeficiente de la variable devendiente reza-
gada (2), n es el nlmero de observaciones y P es el coeficiente de
autocorrelacion de residuos. En ambos casos, las varianzas corregi-
das no difieren sustancialmente de las estlmadas
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ya distribucifn no sea normal, Ademis de ello, en series econdmicas
las variables independientes pueden cstar sujetas a errores groserQs
e, incluso, pueden existir periodos atipicos donde ¢l modelo no sc
cumple. En tales casos, pocas observaciones atipicas pueden estar
afectando 1la estimaciﬁn de los coeficientes de regresidn,

En este trabajo se emplean dos métodos robustos de regresifn:

a) Método 1: mediante el cual se obtienen estimadores que son efl-

cientes no sB8lo en presencia de errores normalmente distribuidos si-

no en una vecindad de la distribucién nermal, b)) Métedo 2: por el

cual se trata de obtener estimadores gque sean estables frente a ob-
servaciones atipicas de las variables independientes. En el primer
método se ponderan los errores estimados con pesos que llegan a ce-
ro en el caso de observaciones sospechosas, mientras que en el se-
gundo método se penalizan aquellas observaciones con variables inde-
pendientes grandesz‘
l.a tasa de inflacidn se definid, alternativamente como ¢l cam-
bio porcentual en precios mayoristas y al consumidor. La inflacibn
internacional fue definida como variaciones porcentuales en el indi-
ce de precios mayoristas agropecuarios e importados ponderados de a-
cuerdo a las estimaciones de C., Rodriguez y L. Sjaastad (1978). Es-
ta definicién puede implicar que se estf usando un componente de la
tasa de inflacién para explicar esta Gltima. Por ello, se definid

también como tasa de inflacién internacional el cambio porcentual de

los precios de productos mundiales mi#s la devaluacifn del tipo de

3. Sabre los métocdos de regresidn robusta puede consultarse V. Yohatl
(1979). | | |
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cambio. Los desequilibrios monetarios fuercon estimados como la dife-
rencia entre los cambios en el stock de cré&dito doméstico como pro-

porcidén de M, y los cambios en el stock real de dinero deseado esti-

mado anteriormente.

Todos los datos provienen del International Financial Statistics,

Los resultados que corresponden a las estimaciones por minimos
cuadrados ordinarios se muestran en los Cuadros Na 2 ¥y N° 5,

Bajo la definicidn de inflacidn internacional en base a los pre-
cios de productos mundiales, el efecto impacto de un desequilibrio
monetario sobre la tasa de inflacidn doméstica es de (.72) ¥y (.50)
de acuerdo a si1 se trata de precios mayoristas o al consumidor res-
pectivamente, en tanto que el impacte de la inflacidén internacional
es {.16) v (.24), respectivamented. En todos los casos los coefi-
clientes son significativos.

Los estadistices F(1,47)} calculados para los tests de hipdtesis
sobre las restricciones del modelo dan valores de (12.77) y (27.05)
para ambas definiciones de inflacidn domé&stica por 1o que rechaza la
hipdtesis de que se cumplan las restricciones. Tal resultado puede
deberse a la definicidn de inflaciﬁn en precios de los bienes transa-
dos que se utilizb va que la misma no incluye cambics en la politica
comercial que, obviamente, afectan el tipo de cambio efective y no
al tipo de cambio nominal que se empled en las estimaciones.

Las estimaciones por métodeos robusteos se muestran en los Cuadroes

4. Se incluyercnvariables dummies para captar el posible efecto de
la estacionalidad vy los resultados no cambiaron en forma apreciable.
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N® 3, N® 4, N° 6 y N° 7%,

Los resultados indican que los estimadores minime-cuadréticos
son bastante robustos a pesar de la existencia de observaciones ati-
picas, especialmente las que corresponden al tercer y cuarto trimes-
tre de 19575,

Ademds, el Método 1 de regresidn robusta parece relativaemnte
mis eficiente gque el Método 2 en razdén de una menor estimacidn de la
dispersidn.

Cuando se utiliza la definicién alternativa de inflacidn inter-
nacional, los resultados cambian sustancialmente, aunque el desequi-
l1ibrio monetaric es significativo. Ellec puede deberse a que se ush
un componente de la variable dependiente como variable explicativa.

El estadistico F(1,47) para la inflacidn domé&stica en precios
mayoristas es de (2.70) por lo que no se puede rechazar 1la hipbte-
sis de gque se cumplen las restricciones del modelo. En cambic, cuan-
do se usa la inflacidén en precios al consumidor se rechaza tal hipb-
tesis, Nuevamente los métodos robustos permiten ganar una mayor e-
ficiencia, aunque no alteran la significancia de los coeficientes de
las variables explicativas y los estimadores minimo-cuadriticos de
los coeficientes de la regresifn no experimentan cambios significa-

tivos bajo estos métodos.

5. Cuando se estimaron las regresiones por minimos cuadrados ordina-
rios no se pudo rechazar la presencia de autocorrelacidn residual por
lo que se reestimaron por el método de Cochranme-Orcutt. Con métodos
de regresidn robusta no se dispuso de un estadistico robusto para pro-
bar 1la existencia de autocorrelacidn ni de un método para eliminar 1la
autocorrelacién por lo que la eficiencia de los estimadores no es Ccom-
parable entre unc y otro método de regresidén. Las ponderaciones de
Ios residuos en las estimaciones robustas semuestran en el Apéndice B.



Tasa de Inflaciodon.

Cuadro N° 2.

13,

Estimacidn por el método de Cochrane-Orcutt.

Fuente:

cidn del tipo de cambio.

Estadisticos t entre paréntesis.,

International Financial Statistics.

Cuadro N° 3,

VARTABLE C L | (em RE/E.S.R. | DW |F(2,48)

DEPENDIENTE

Precios Mayoristas '.0194 L1646 .7166 .8855/.0444 | 2.0460 | 190, 5860
(1.8274)1 (3.0603)] (125704)

Precios al Consu- 0344 .2393 .9652 .7995/.0586 | 2.2691 | 98.8770

midor. (2.4459)] (3,9948)] (8.6302)

Nota: Ly = Inflacidn en precios de productos mundiales més devalua-

Tasa de Inflacidén. Estimacidn por Métodos Robustos. Método 1,

Fuente:

Idem.

VARIABLE - . Oy ESTIMACION [E |
DEPENDIENTE T LA DISPERSION
Precios Mayoristas L0153 1401 . 7527 0421
(1.5754)] (2.3348)| (12.2898)
Precios al Consu- 0256 .19172 L5340 .D533
midor. (2.2859)! (2.7523)| (8.9462)
Nota: Ver Cuadro N° 2.



Cuadro N° 4,

14.

Tasa de Inflacidn. Estimacidn por Mé&todos Robustos. Métoda 2.
VARIABLE ~a ESTIMACION DE
DEPENDIENTE C HT (A-m") LA DISPERSION
Precios Mayoristas . 0144 .1511 7730 0421

(2.1788 (5.0662) (30.4745)
Precios al Consu- 0237 . 1654 . 7008 . 0535
midor. (2.4653) | (1.7404)] (5.5752)
Nota: Ver Cuadro N° 2.
Cuadro N° 5,

Tasa de Inflacidn.

Estimacidén per Minimos Cuadrados Ordinarios.

VARIABLE ~d @ )

DEPENDIENTE C Mo [-m™) R*/E.S.R. D-w | F(2,45)

Precios Mayoristas ,0070 . 7588 1923 L9577/.0313 [ 1.6276 | 566,525
(1.1374) |(8.0884) |(2.2680)

Precios al Consu- 0252 | .5180 | .3297 .8678/.0525 | 1.7487 { 165.143

midor. (2.4284) |(3.2921) {(2.3189)

Nota: HT

Inflacién Internacional a la Rodriguez-Sjaastad,
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Cuadro N° 6.

Tasa de Inflacidén. Estimacidén por Métodos Robustos. Método 1.
VARIABLE c I A-Ed ESTIMACION DE
DEPENDIENTE T LA DISPERSION

Precios Mayoristas. 0055 . 7594 .2189 0284
(.8438) (7.6995) 1 (2.4562)
{
Precios al Consu- 0184 . 5490 . 3545 L0526
midor. (1,6734] (3.2934) | (2.3530)
Nota: Ver Cuadro N® 5.
Cuadro N° 7,

Tasa de Inflacidén. Estimacidn por Mé&todos Robustos. Método 2.
VARIABLE ~d ESTIMACION DE
DEPENDIENTE C b A-m 1A DISPERSION
Precios Mayoristas. 0034 .7878 . 2107 0275

(.9785Y(9.4760) 1 (2.5427)
N Precios al Consu- 0171 5773 L3344 .0526
midor. (1.9609}{ (3.3528) | (1.7590)
Nota: Ver Cuadro N°® 5,
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ITI.b) Balanza de Pagos.

Se estimd la ecuacidn (3) de la Seccidén II por minimos cuadra-
dos ordinarios y por los dos métodos de regresién robusta a gue se
hizo referencia en el punto anterior,

El salde de balanza de pagos se definié como el cambio en el
stock de reservas netas de moneda extranjera del sistema bancario
consclidado, como proporcidn del stock nominal de dinero (M,). La
inflacifn internacional se definifé de la misma forma que en las es-
timacidn de la ecuacidn de inflaciébn,

Los resultados de las estimaciones por minimoes cuadrados ordi-
narios se muestran en los Cuadros N° 8 y N° 9. La ecuacifn fue rees-
timada por la técnica de Cochrane-Orcutt para eliminar la autocorre-
lacidén de residuos y los coeficientes variaron totalmente evidencian-
do un problema de robustez en los estimadores.

La ecuacifn se estimd en primeras diferencias por métodos robus-
tos de regresiﬁnﬁ Yy 1los resultades se muestran en los Cuadros N° 110
y N° 11, Como puede verse, el M&todo 1 da resultados relativamente
mis eficientes que el Mé&todo 2, y de ellos surge gue el desegquilibrio
monetario tiene un efecto impacto significativo sobre la balanza de
pages, aunque el peso del ajuste recae principalmente scbre el sector

de bienes domé&sticos de la economia.

V. Cﬁnclusione;.

6. El coeficiente de autocorrelacidn de residuos se estimd en (.91).



Balanza de Pagos.

Cuadro N° 8.

17.

Estimacién por Minimos Cuadrados Ordinarios.

DEFINICION DE IN- - ad*“Tﬁ% RZ/E.s.R. | Dw  |F(1,49)

FLACION INTERNAC.

Rodriguez-Sjaastad .0208 2675 | .1101/.0373 | .4413 | 7.188 |
(3.9773) | (2.6810)

Precios Productos 0243 02486 |-.0139/.0398 | .2163 | .315

Mundiales + Devalua- .

cién Tipo de Cambio (3.7574) | (.5608) |

Balanza de Pagos.

Cuadro N? 9,

Estimacién por el Mé&todo de Cochrane-Orcutt.

DEFINICION DE IN- C _;d+nT_%T RZXE.S¢R. D-W/o ‘F(1,48)
FLACION INTERNAC. |
Rodriguez-Sjaastad L0344 0477 ,0156/.0180]1.4759/.9100(1.7782
(1.2539}} (1.3349) ‘
| Precios Productos L0368 .0141 {-.0052/.01821,3688/.9139 .7486
Mundiales + Devalua-
cién Tipo de Cambic (1.2555)1 {.8645)




En este trabajo se especificé y estimé un modelo en el que los
excesos de oferta-flujo de dinero afectan tanto el nivel de precios
como la balanza de pagos en una economia con tipo de cambic fijo ¥y
pequena.

Los Tesultados de las estimaciones para la economia argentina
durante I-1966 II1I-1979 sugieren que los desequilibrios monetariocs
afectan principalmente la tasa de inflacifn doméstica, aflin cuando es-
ta no es un fendémeno exclusivamente domé&stico ya que la inflaciodn
internacional y la tasa de devaluacién del tipo de cambio también in-
fluyen en su generacidn, Aunque se encontr6 que los deseguilibrics
monetarios afectan la balanza de pagos, tal efecto es de magnitud
pequefia y sugiere que la economia argentina se compertd como si fue-
ra relativamente cerrada. Los estimadores minimocuadrédticos demos-
traron ser bastante robustos en presencia de observaciones atipicas
en la ecuacidn de inflacién. Por el contrario, en la ecuacidn de
balanza de pagos los estimadores fuercn muy inestables cuando se coO-
rrigid la autocorrelacién residual existente en la estimacidn por mi-
nimos cuadrados ordinarios v la estimacién por métodos de regresiln
robusta en primeras diferencias de las variables permitié ganar efi-

ciencia y encontrar una relacidn significativa entre desequilibrios

monetarios y balanza de pagocs.



APENDICE A

El modelo supone que el gasto y produccidn de bienes domésti-
cos y transados internacionalmente como proporcidén del gasto y el
ingreso son funciones s6lo de los precios relativos, es decir:

e

Yy i |

1) — = f(p) £rz0,
ve

dende Y5 = gasto nominal en bienes domé&sticos,

Y€ = gasto nominal en bienes,
P
p = ﬁﬂ- = precioc relativo de los bienes domésticos en térmi-
T nos de bienes transados.
X
2) = = g(p) g'>0,

donde Yﬁ = valor agregado nominal de la produccién de bienes domés-
ticos,

YS

= yalor agregado nominal total.

Se supone, adem&s, que el ingreso real de la economiIa es el
que corresponde al pleno emplec y ello se obtiene a través de la
flexibilidad de.precios y salarics en el sector de bienes dom@sti-
COS.

En el mercado menetaric se postula que existe equilibrio de

stock en sentido ex-post,

M
S)F‘

E
donde, Md = PA ¥y ﬂe'sﬂ es la demanda-stock por dinerc nominal,

L]

y ingreso real,



n~ = 1nflacidn esperada,

P = nivel de precios.

Para que exista este equilibric es necesarioc que los flujos

monetarios tambhi&n estén en equilibrio.

4)ﬂ=r£
P P
Md 4 EM | |
donde 7 - (m™+7 ]ﬁ, es la demanda-flujo por dinero,
md = tasa deseada de camblo en saldos monetarios reales.

En uns economia abierta, pequefia y con tipo de cambio fijo (o.
fijado por la autoridad monetaria) un deseguilibric monetario surge,
en sentide ex-ante, cuando la demanda-flujo por dinerc es diferente
al flujo de crédito doméstico creado por el sistema bancario, es de-

cir:

~d

5) EOFM = ()-m M

- J"P_:

donde % = variacidén en el stock de crédito nominal como proporcidn

del stock nominal de dinero,

EOFM exceso de oferta-flujo de dinero.

Alternativamente, podemos expresar el exceso de oferta-fluio

de dinero como proporcidn del stock nominal de dinero,

5') eofm = A-md—wE.

Un exceso de coferta-flujo de dinero va a tender a resolverse
mediante {al menos en parte) variaciones en el gasto agregado y, por

lo tanto, se postula:



e
6) ;g = h({eofm) h{0)=1

h'>0

Dividiendo la ecuacidn (2) por la (1) y dado que existe pleno

empleo y de acuerdo a ello,

S _ &
7) YN = YN ,

se puede obtener una expresidén que relacione los precios relativos

con la propensién media (y marginal) a gastar.

0 HH- 5

Como el lado derecho de la ecuacidn (8) es funcién de los de-
sequilibrics monetarios peodemos reescribir esta expresion del si-

guiente modo:

9) g{p) = f(p)h(eofm).

De este modo, los precios relativos entre bienes domésticos v
transados internacionaimente son funcidén del exceso de oferta-flujo

de dinero.

A partir de la ecuacién (9) podemos postular una relacién fun-
cional que especifique el proceso de ajuste de los precios de les
hienes domésticos frente a desequilibrios monetarios. Tal especi-

ficacidn se realiza de manera ad-hoc e indica que cualgquiera sea

1a tasa de inflacidn internacional, la tasa de inflacidn en los pre-

cios de los bienes domésticos es una funcidn mondtona creciente de

los excesos de oferta-flujo de dinero.



10) HNT = HT + ¥ (eofm)

Introduciendo en la ecuacidn (10) un indice de precios que sea
un promedio geométrico de precios de bienes domésticos y transados

internacionalmente,

_ o0 (1-o)
11} P = Pyp Pg

se obtiene la siguiente expresidn,

12) M = Ty 4oy (A - md - nE

T,t )y

Ahora necesitamos especificar el proceso de generacién de ex-

pectativas de inflacidn que, por simplicidad, postulamos es el si-

gulente,

E
13) To = I, + W,

donde u, es una variable aleatoria con las siguiente propiedades,

t

_ N
E(u,) =0, Covi(M , M, 4] 0

Sustituyendo (13} en (12) se cbtiene,

I oY oy nd
14) Ht B 1+aYHT,t * 1+ca|nr':l o 1]]t

Veamos ahora la relacidén entre balanza de pagos vy desequilibrio

monetario.

Por definicién, 1la cantidad nominal de dinero es aproximadamen-

6. Que la Cav[ut,ut_l} sea cero implica que los individuos no se e-
quivocan sistemdticamente en el prondstico de la inflacidn.



te 1gual al stock de activos domésticos mids cl stock de moneda ex-

tranjera del sistema bancario consoelidado:

15) M = R+C

donde R = reservas netas de moneda extranjera,
C = stock de crédito doméstico.
Diferenciando totalmente (15) y dado que suponemos equilibrio

de flujos en el mercado monetario:

16) %-= md+H-i,

donde i = %%, siendo X cualquier variable.

Reemplazando 1la ecuacidn (14} en la (16) se obtiene una rela-

cidon entre balanza de pagos y desequilibrios monetarios,

1 "d_l) ooy

R, _
17) (We = woyTr™ -2y - Trayde
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