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ARGENTINA m?@ 19?5

Por Ernesto Feldman

1. CONSIDERACIONES PRELIMINARES
l;lm Intrqducciﬁn

a. El presente trabajo intenta analizar algunos as-
pectos del comportamiento de los agentes econfmicos duran
te los anos 1974 y 1975; baAsicamente se considera la con
ducta seguida respecto a la demanda de un grupo de bie-
nes de consumo durables en un contexto deacexerac1onc1e¢
aumentc de precios; que puso a la economia argentlna en
una situacidn de aguda inflacidn a partir de junio de 1975,

b. 51 bien el andlisis esti centrado en los afios
1974 ¢ 1975, se incluye tambidn el afio 1973, que puede
caracterizarse como de inflacidn reprimida: durdnte el
mismo se instrumentd un sistema de precios controlados,
que ripidamente comenzd a generar expectativas inflacio-~
narias y gravitd en el desenvolvimiento de la economia ern
los afios que siguieron. A la formulacidn de tales expec-
tativas contrlbuyo espec1almente 1a e5pectacular expan-

(*) Centro de Escudics Mdnetarice y Bancarics. : Coe -
A. Leone ¥ A. Geretto cclaboraren en las tareas de cﬁmputu Julio Nugu&s Juan Enmer y José Luis
Hachinea hicieron valioson coméntariocs y gugerencias sobfe una primera versidn de eate trabajo.
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sidn del nivel de liquideZz real, que crecid en mis de um
50% entre mayo vy diciembre de ese afio {ver Tabla N2 8).
A nivel global la ecomomia tuvo una evolucidn favorable;
el PBI crecid en un 5,4%, impulsade bisicamente por la ex
pansidn del 5,8% en el consumo (comc consecuencia de la
distribucidn del ingreso hacia asalariados) y de las ex~
portac1ones (10 8%) agropecuarias e industriales.

C. Desda el punto de vista de la evolucidn del ni-
vel de actividad econdmica y del salario, 1974 y 1975 son
afios contrapuestog. Durante 1974 se acelera el proceso de
expansidn econdmica; el PBI crece en un 7%, (la tasa mis
alta del quinquenio 1970-74) basindose tal crecimiento
en la fuerte expansifn del consumo intermo (8,4%) que la
estrategia distribucionista de ese momento alentaba. En
1975 en cambio el PBI disminuyd en un 2% respecto al aiio
anterior, siendo esta la primera caida en el nivel de ac
tividad ocurrida tras un lapsc de once afios consecutivos
de expansidn. Este es el {inico caso documentado por se-
ries estadisticas en _que. la caida del Producto es acompa
fiada por una expansidn (+ 2,8%) en el consumo interno, si
bien el efecto expansivo se concentra en la primera mitad
del afio. Durante 1974 el salario real aumentd en promedio
para el conjunto de la economia en un 3,67; esta situa-
¢idn se revierte en 1975 durante el cual se opera un de-
terioro del salario real del 2,7%.

d. Desde el punto de vista de las dificultades cre-
cientes experimentadas en el sector externo y de la ace-
leraci®n del proceso inflacionarioc hasta l1imites’ nunca
observados en Argentina los afios 1974 (particularmente el
segundo semestre) v 1975 muestran un comportamiento simi
lar. En los primeros meses. de 1974 el proceso inflaciona
rio es aflin moderado si bien comienzan a.observarse signos
de agotamiento de la rigida politica de precios iniciada
en junio de 1973; empiezan a manifestarse, por ejemplo,
problemas de desabastecimiento para algumos productos in
dustrialés y la aparicidn de mercados marginales. La agu
dizacidn del proceso inflacionario durante 1975 no tiene
precedentes en la economia argentina: la tasa promedio de
crecimiento de los precios al por mayor fuede 192,57 (com
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parado con un 20% para 1974 respecto a 1973); la acelera
cidn durante el afic -aparte de los bruscos saltos de ju-
- nio y julio- queda en evidencia al considerar el alza ope
rada entre diciembre de 1975 y 1974 (348,7Z). (1) '

e. Si bien durante 1974 continud el proceso de expan
s8idn de la liquidez real en poder del pilblico, a partir
del segundo semestre de ese afio, la acentuacidn delas ex
pectativas inflacionarias y el &xito de los particulares
en desprenderse de sus activos monetarios produceuna per
manente disminucidn de los coeficientes globales de liqui
dez, al mismo tiempo que una gradual transformacidnde Ya
estructura de activos financieros de particulares, en fa
vor de instrumentos con cliusula de ajuste por aumento: de
precios. Desde fines de 1974 se agrava el desequilibrio
en el sector externo y se consolidan las tendencias al de
sequilibrio :Lnterno, gituacidn que culmina en mayo-Jun:Lc
de 1975 con una "erisis general de confianza" en el sis-
tema de precios y en los actives monetarios, manifestada
en una hulda del dinero y de activos a tasas de interés
fijas hacia activos financieros indexados, moneda extran
jera y .activos reales (bienes durables de consumo, tie-
rras, departamentos, etc,.). El comportamierito de la de-
manda de un grupo de bienes durables durante el periodo
mencionado constituye el objeto de anilisis de este tra~
bajo.

1.2. Variacidn de precios y precios relativos

De acuerdo al enfoque estructuralista de la teoria
de la inflacidn (11) una causa central del aumento de pre
cios es la inflexibilidad a la baja de los precios momne-
tarios, peculiaridad de economias que no funcionan de-
acuerdo a los postulados de competencia perfecta; en con
secuencia todo ajuste en los precios relativos entre bie
nes y/o sectores debe forzosamente ocurrira través de un
incremento en los precios monetarios de los sectores que
quedaron rezagados. Si bien no es intencidn de este tra-
bajo cuestionar la validez empirica de esta teoria‘'y se’
deja de lado el problema de causalidad entrevariacidn de
precios monetarios y variacidn de precios relativos, un
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posible punto de partida del andlisis de una situacion de
muy alta inflacidn es la constatacidn de que la acelera-
cidn del aumento de precios estd asociada con oscilacio-
nes mas bruscas en los precios relativos de la economia.

Una aproximacifén empirica a esta cuestidn consiste
en comparar la tasa de crecimiento promedio de los pre-
cios con el desvio standard para una determinada desagre
gacidn sectorial de dichos precios. Se ha considerado la
evolucidn mensual del nivel general del indice de precios
mayoristas no agropecuarios, estimindose los desvios stan
dard, de acuerdeo a la variacidn experimentada em 15 gran
des grupos que lo componen i/ (Tabla N2 1).

A partir de esta informacidn se elabord un ranking
de las tasas promedic de variacidn de precios y de los

desvios standard; en el gridfico 1 aparece el diagrama de
dispersidn correspondiente; el coeficiente de correla-
cidn de rangos de Spearman arroja un valor 0,857. 2/

De esta manera se verifica ‘que durante 1974 y 1975
la tendencia creciente en el nivel de precios estuvo asg
ciada con una creciente oscilacidn de los precios relati
vos, con el consiguiente efecto negativo sobre la asigna
cidn de recursos, sobre las decisiones de consumo e in-
versidn y sobre la demanda de activos réales y financie-
ros. Esta distorsidn alcanza un punto critico en junio
de 1975 cuando la acumulacidn de expectativas inflaciona
rias genera una huida generalizada desde activos moneta-
rios hacia actives reales y actives financieros indexa-
dos. En este trabajo se sostiene qué la distorsidn del
sistema de precios alcanza tal grado que a partir de ju-
‘nio (y por lo menos hasta diciembre de 1975) es prictica
‘mente imposible definir pautas de comportamiento en la
demanda de bienes. En la siguiente seccidn se intenta
analizar esta cuestidn para el caso de la demanda de un
grupo de bienes durables.
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TABLA N2 1
Tasa de variacidn de
T los precios mayoris- Desgvio
- Fecha .
tas no agropecuarios standard
nacionales
1974
ENero «cessssnnss 0,4 1,060
Febrero ¢vveaven, 0,5 0,898
MATZ0 vucvronnsr, 0,6 1,123
Abril siiiisnaaan 3,4 14,918
MAYO srnvuvnernns 3,9 3,110
Junio cieesieeenn 3,7 7,172
Julio sevearenens 3,4 2,669
APOStO siviinanns 2,2 517
Setiembre «...vus 4,9 3,565
Octubre ...gveese 4,8 6,106
Noviembre ....... 4,7 4,129
Diciembre «.....s 3,8 3,785
1975

Enero cvsevean. e 4,6 7,648
Febrero vevesness 15,6 11,630
MarZO certenransss 7,6 3,736
Abril ..... . . 3,5 5,208
Mayo sevrenversas 3,5 4,598
JUunio «osrrsnenes 49,9 42,310
Julio crvevennnans 35,1 23,481
ApostO tvscesnras 14,2 11,537
Setiembre ti2e01s 8,8 10,297
OctubTe .soenvras 6,5 5,637
Noviembre ....... 9,8 0,848
Diciembre .vivns. 10,5 7,444

FUENTE: INDEC.
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2. LA DEMANDA DE BIENES DURABLES

2.1. Los enfoques de largo plazo y de corto plazo

Las dificultades tebricas y empiricas que normalmen
te se enfrentan en un andlisis de demanda de bienes dura
bles no ha impedido la proliferacién de estudios sobre el
tema, especialmente d sde mediados de los afios cincuen-

ta. (5) (8) (14)

En su gran mayoria estos trabajos se refieren a la
_demanda de bienes durables a través de un nimero conside
rable de afios. Para la estimacidn de estas funciones de
largo plazo se reconoce como punto de partida del andli-
sis que la demanda de durables es en esencia la demanda
de los servicios que emanan de un determinado stockde di
chos bienes; la demanda de nuevos bienes durables cumple
entonces el doble- propdsito de reemplazar el stock a me-
dida que el mismo se deteriora (o vuelve obsoleto) y de
ajustar su tamafio de acuerdo a cambios en la demanda por
los servicios (8). Otras variables incluidas en .dichos
andlisis de largo plazo son: ingreso, precios relativos
de. bienes durables y tasa dé interés, de donde se dedu-~
cen elasticidades respecto a dichas variables de la de-
manda de bienes durables.

La funcidn de demanda de durablesde]argo plazo pue
de resumirse en la expresidmn:

P .
Dg = F (Sq; Y;~39, i; Crq)

donde:
Dg = demanda de bienes durables,
Sd = stbck de bienes durables,
-%% = precio de blenes durablés en relac1oﬁ al nivel

general de precios,
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i = costo del dinero en mercados fimancieros insti-
tucionales, y

Cr = crédito para la adquisicidn de bienes de comsu
, mo.

El impacto macroecondmico de la demanda de bienes
durables en el largo plazo también ha sido objeto de con
sideracidn en la literatura sobre el tema. Duesenberry,
por ejemplo, enfatiza el hecho de que la creacidn de nue
vos bienes, en especial los durables, es un factor cen-
tral para explicar la estabilidad del coeficiente global
de ahorro en Estados Unides a partir de la segunda. déca-
da de este siglo (4). Algunos afios después Friedman re-
plantea la explicacidn de este fenOmenoc en términos de
su teoria del ingreso permanente;-el gasto en bienes de
consumo durables tiene un rol significative en la medida
en que este dautor considera tal tipo de gasto como parte
del ahorro de los 1nd1v1duos. (N '

En otros trabajos se ha estudiado la demanda por un
stock deseado de bienes de consumo durables, como deman-
da que integra las decisiones de gasto en el largo plazo,
recurriendo al andlisis de corte transversal e incluyen-
do como variables explicativas los niveles de ingreso y
la estructura de edades de la poblacidn consumidora.(10)
(12)

Por otre lado, existe consenso que en el corto pla-
zo la demanda de bienes durables es unc de les componen—
tes mis inestables de los gastos de consumo; esto se ex—
plica por la relacidn definida entre stock y servicios
que provee dicho stock: una pequefia alteracidn en el ni-
vel deseado de servicios de bienes durables puede gene-
rar cambios bruscos en su tasa de demanda. Ademas, una
fuerte inestabilidad en periodos cortos es consistente
con pequeiios cambios en el volumen de servicios que ema-
na del stock total, ya que tal stock es el resultado de
la acumulacidn de las demandas durante un periodo de va-
rios afios. Es posible esperar que em el corto plazo la
demanda de bienes durables est& afectada por cambios en




-DEMANDA DE BIENES DURABLES - 75

la distribucitn del ingreso, las oscilaciones en el pre-
cio relativo de los bienes durables, las tenencias de ac
tivos 1iquidos, el monto de crédito concedido parala com
pra de dichos bienes y el rendimiento de adtivos finan—
cieros alternativos. En una situacifn de fuerte alza en
el nivel de precios y de mantenimiento de las expectati-
vas inflacionarias resulta de inter@s analizar la conduc
ta de los agentes econbmicos respecto a la distribucifn
de su cartera de actives y en particular el rol asignado
2 los bienes durables.

2.2, Funciones de demanda de durables para'el periodo
1973-1975

A partir de éstadisticas mensuales correspondientes
a los afios 1973 a 1975 se estimd una funcidn de demanda
de un grupo de bienes durables. Esta funcidn excluye de—
liberadamente la demanda de automdviles por entender que
' los mismos poseen ciertas caracteristicas que los dife-
rencian nitidamente del resto de los bienes durables. B
sicamente, las variables que reflejan lasgcondiciones cre
diticias para la compra dé autos y las rigideces de ofer
ta a corto plazo tienerr una influencia considerablemente
mayor sobre el mercado de automdviles como para justifi-
car el uso de funciones independientes (6). Adicionalmen
te; el nimerc de salarios nécesarios para la compra de au
tomdviles es muy superior al que se requiere para la com
Pra de otros bienes durables. En 1974, por ejemplo, un au
tombvil medianoc equivalfa a 34 salarios (bisico segfin con
venio) mientras que una heladera 1,9 y un televisor 2,5
salarios. En el corto plazo esta diferencia es sustan—
cial, ya que mientras es posible concebir una acelera-
cidn en la demanda de bienes durables tales como ‘lavarro
-pas, televisores, etc. en base a los ingresos mensuales
y_a la disminucidn en las tenenciasde activos monetarios
ain cuando 8stas sean de magnitud relativamente pequefia,
tal comportamiento diffcilmente pueda inferirse en el ca
's0 de automotores.

La variable demanda de durables (Ddur) queda especi
ficada .a partir de un indice ponderado de ventas minorig

t
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tas de un grupo de comercios de la Capital Federal y el
Gran Buenos Aires. 3/ . . :

Mediante el uso de regresifn miltiple por minimos
cuadrados se procedid primeramente a estimar algunas fun
ciones que explicaran el comportamiento de la demanda de
bienes durables en el corto plazo. Seguidamente, se inten
td determinar la existencia de un corte smgnlflcatlvo en
dichas funciones a partir de jumio de 1975, mes en que
la distorsifn en el sistema de precios relativos y la ta
sa de aumento en el nivel de precios alcanza un punto de
mixima para el periodo amalizado (Ver Tabla N2 1),

Como no se contaba con suficiente cant1dad de obsqg
vaciones a partir de junio de 1975, se procedid a esti-
mar cada funcidn dos veces: una para el periodo enero
1973-mayo 1975 y otra para el periodo enero 1973-diciem
bre 1975 utilizdndose el test de Chow {(9) para verificar
la existencia de un cambio estructural en el conjunto de
parametros estimados, antes y despuds del mes de junio
de 1975.. ' o

Las ventas minoristas de bienes de consumo durables
(bdsicamente artefactos para el hogar) muestran fuertes
oscilaciones de caricter estacional segiin puede observar
se en la tabla siguiente:
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TABLA N2 2

INDICE DE VENTAS MINORISTAS
DE UN GRUPO DE BIENES DURABLES

Mes 1973 1974 1975
Enero ..... terrene. 103,2 111,1 136,6
Febrero .v.iveeree., 87,3 53,3 112,4
Marzo vievvevenenes 109,7 114,9 123,8
Abril iviveenenns, 108,9 149,2 143,5
MAYO wevevesnnnnans 104,39 - 160,9 179,4
JUunic vesvernnnnans 102,2 169,5 104,2
Julio cvieennonvass 104,9 152,1 51,1
AgOStO .iiivevesan. . 106,3 165,1 72,5
Setiembre .vviviena. 103,2 171,8 - 87,5
Octubre ..... cerees 147,5 163,4 126,3
Noviembre ... ......  .108,5 140,4 135,7
Diciembre ....euees 140,2 199,9 168,8

FUENTE: B.C.R.A.

"Con el obJeto de eliminar el componente estac1onal
de las observaciones mensuales, se incluyd en las estima -
ciones efectuadas un conjunto de once variables dlcotoml
cas.

Se presentan seguidamente las distintas estimacio-
nes efectuadas,. tras 1o cual se analiza el significado
econdmico de los resultados obtenidos. :

La primera funcidn estimada tiene el. 51gu1ente for—
mato lineal:
Ddur, =K + a; (P)t 112 (IPPdr:l:A) +a 3 <I§)t-

+ 3 by d; + e, ' SO b
i=1
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donde:
K = constante.
& =" indice de salario real (salaric nominal
Pt—l - 5 . . . ) - N
bésico de convenio deflactado por el indi
ce de precios al consumidor, nivel gene-
ral) con un pericdo de retraso (t-1). 4/
Pd - . a . . .
G——lulﬁ = Indice de precios relativos de bienes du-
IPnoA’t - - s - :
rables para el periodo t (Indice de pre-
cios de bienes durables dividido porel in
dice de precios mayoristas nacionales, mno
agropecuario).:
M»> '

1

) = activos monetarios reales delperiodo t-1.
P -1

Incluye billetesy monedas en poder del pl
blico, depdsitos en cuentas corrlentes, en
caja de ahorro, plazo fijo, en secciones
hipotecarias y en cuentas con participa-
cidn en valores mobiliarios. El deflactor
es el ndice de precios mayoristas, nivel

general.

di = variables dicotdmicas, donde i=1,2,3...11
(Enero, Febrero, Marzo, ..., Noviembre), y
tomando dj valor 1 en el mes i,y 0 en los
restantes. : '

e, = término aleatorio.

: " Los resultados para los dos periodos: considerados
(enero 1973/diciembre 1975 y enero 1973/mayo 1975) apare
cen en Tabla N2 3, regresiomes l.a.y 1.b. El poder expli
cativo y la hondad del ajuste de la funcidn estlmada as
satisfactorio para el periodo enerc 1973/mayo 1975 (R

0,83, test de Durbin-Watson 1,98). Los coeficientes de
las tres variables indepeudiantes postuladas son signifi
cativos, en especial el correspondiente a los saldos mo-
netarios reales:; el valor de la constante no es signifi-
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cativamente distinto de cero. Por otro lado, em la regre
sidn l.a el coeficiente de los saldos monetarios reales
Juntamente con la constante, muestran niveles de signifi
cacifn en tanto que los salarios reales ¥y los precios re
lativos de bienes durables no son significativos. E1 va-
lor de la constante y el test de Chow (valor del estadi-
grafo ¥ = 8,62, significativo al 1%) evidencia queha ocu
rrido un cambio de estructura en el subperiodo junio~di
ciembre 1975, Mas adelante el andlisis vuelve sobrelaca
racterizacidn economlca de ambos periodos. 5/

La siguiente funcidn de demanda de bienesdurables:@l
corpora como . variable adicional las facilidades crediti-
cias del sistema bancaric a familias (regresiones 2.a v
2.b). :

'Pdur

. My
Pdur, =K + a; (P)t 172 Genon) * 23 )i
PP :
. + e
+ 24 (IPnoA)t 'iEI bi di ®t [2]
siendo:
(IP ¢ = préstamos bancarios a las familias (diferen-

cia entre los saldos a fin de cada mes) en el
periodo t; el deflactor es el Indice de pre~
cios mayoristas no agropecuarios.

La variable introducida no es significativa 6/ y en
general su inclusifn dlsmlnuye ligeramente el mnivel de
significacifn de los restantes coeficientes. El estadi-
grafo F en el test de Chow sigue siendo altamente signi-~
ficativo.

El tercer ajuste incorpora la tasa de inter@sreal de
activos financieros, que durante el periodo analizado se
constituyeron en activos alternmativos a los bienes de con
sumo durable (regresiones 3.2 y 3.b).
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_ S - Pdur - My
Ddur, =K +a; G) _ *ay Gop) vy et
tag Gogade T35 P9t [3]‘

donde:

(. ) _'1+it

/A’ TTE R,

siendo i la tasa de inter@s nominal sobre Valores Nacio-
nales Ajustables o Aceptaciones en el mes t (se elige
siempre la tasa mds alta), vy P la tasa de variacidn men—
sual del Indice de precios mayoristas, nivel general.

La variable introducida en esta funcidn tiene el sig
no esperado a un nivel de significacidn del 5% para el
subperfodo enero 1973-mayo 1975. La introduccifn de esta
variable, que representa la demanda de activos alternati
vos a la de bienes durables, mejora la significatividad
de las variables salarioc real y precios relativos de du-
rables, pudiendo observarse tambi&n mayores valores para

el Rg“y para el F del test de Chow.

Por otro lade la variable (iVNA/A)t pierde signifi-

cacidn cuando se incorporan los 7 Gltimos meses de 1975.

Finalmente, se especifica la demandade durables con
las mismas variables . independientes que en la ecuacidn
(3) pero introduciendo el desfasaje de un periodo hacia
adelante en los precios relativos de dichos bienes. Esta
modificaci®n estid vinculada, tal como se veri enseguida,
con el signo positivo del coeficiente de 1la wvariable

Pdur

Gf?ﬁgﬂ?t' Las regresiones 4.a y 4.b tienen el siguiente

formato. lineal:
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N . “ S
Ddur, =X+ a; Gy +ay Gy *ag Uyg ), *
11 -
: Pdur o
*ag Gpnoader T35 P14 T [4]

El desfasaje de un periodo haciaadelantelmejora sen
Pdur '
IPnoA
bles salario realy activos monetarios reales. La tasa de
interés pierde en cambio significacidn si bien conserva
el signo esperado para el casc del subperiodo enero 1973-
mayo 1975 (regresifn 4.b). Al mismo tiempo, el R% es
0,90, el test de Durbin-Watson permite descartar autoco-
rrelacidon de los residuos y el valor de F verifica feha-
cientemente el cambio de estructura a partir de junio de
1975. 1/

_siblemente la significatividad de (+-===") y de. las varia

2.3. Anglisis de los resultados

La estrategia econdmica implementada desde mediados
de 1973 intentd expandir la demanda global a través de un
proceso de distribucidn del ingreso basado en aumentos de
los salarios en t@rminos reales y el mantenimiento de al
tos niveles de ocupacidn. En el centro de tal estrategia
se ubicaba una politica de precios rigidos, si bien la
agudizacidn de escaseces sectoriales y sucontribucidn al
proceso inflacionario indujeron una paulatina flexibili-
zacidn a partir del segundo semestre de 1974. Hasta los
tltimos meses de 1974 el salario real se mantuvo enel ni
vel logrado tras los aumentos nominales de mayo de 1973
y la mencionada politica de precios. (Ver Tabla N2 4 y
grafico N° 2.a). A partir de ese momento se requieren ajus
tes cada vez mis frecuentes para mantener los salarios en
términos reales pero la aceleracidn en la tasa de creci-
miento de los precios provoca oscilaciones mds bruscas a
partir de junio de 1975. :

El andlisis de regresidn verifica el rol positivo
que cumplieron los salarios en la expansidn del consumo
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de durables hasta mayo de 1975. Conviene destacar que la
elasticidad-salario real de l'a demanda de bienes durables
implicitos en las regresiones estimadas es s6lo ligera-
mente superior a la unidad. Si bien era dable esperar un
valor mids alto para esta elasticidad, resulta también Ia
zonable que trasun periodo de salarios deprimidos, la de
manda de asalariados se orientara basicamente a mejorar
sus niveles de consumo de bienes no durables, favorecida
por una politica de precios relativos bajos para los bie
nes~-salario, es decir alimentos y productos de la indus-
tria textil. '

TABLA N2 4
EVOLUCION DE LOS SALARIQS REALES

Indice con base ler. trimestre 1973: 100,0

Afios ' f

1973 1974 1975
Meses
ENEro +eevvvrenanns 108,0 - 103,5 95,8
FebYero ssessssnnan 100,0 101,7 91,3
MATZO sisnnvannannsn 91,7 100,0 103,8
Abril ..... [P 87,5 113,9 94,2
Mayo covvncnnnnnans 84,8 109,6 90,0
JUNio seeruvsnnnen . 102,9 106,8 74,1
Julio cvrvenennnnns 106,1 104,4 149.8
AZOSED siivinranenn 104,0 101,3 144,3
Setiembre .vyivieas 103,5 97,9 93,0
OctubTEe veveweenn - 103,9 95,4 . B2,6
Noviembre seseeeees 103,9 . -109,3 '100,3

Diciembre .....0uus 102,9 103,9 90,1

FUENTE: INDEC.
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A través de la variable precios relativos de bienes
durables resulta posible analizar también el comportamien
to de la demanda de los perceptores de altos salarios y
de los no asalariados. E1 signo positivo del coeficiente

Pdur . —_—
de cfé%%K) en las regresiones hasta mayo de 1975 estd en
éOnflicto conla teoria tradicional de la demanda, por lo
gque exige una interpretacidn al respecto.

Durante varics meses de 1973 los precios de los bie
nes durables de consume estuvieron congelados por deci-
5i6n de los responsables de la politica econdmica. Es pro
bable que ya durante dicho perfodo los demandantes perci
bieran la divergencia entre precios de mercado y precios
administrados por lo que al tener expectativas de un au-
mento de los mismos encontraban conveniente anticipar en
lo posible la adquisicidn de dichos bienes; esta situa-
cidn comienza a delinearse claramente desde mediados de
1974 y culmina en mayc de 1975.

Cabe de todos modos distinguir dos componentesen la
demanda de durables, que se reflejan en el coceficiente de
signo positivo de Q%%%%k). Por un lado, la recién mencio
nada anticipaci®n de demanda de durables proveniente de
asalariados y no asalariados en un contexto de expectati
vas inflacionarias,For otro lado, la demanda de durables
resultante de un aumento en los niveles de stocks desea—
dos, mds asociada al comportamiento de sectores no asala
riados, cuyo consumo depende en parte de la riqueza pre-
viamente acumulada. Como las expectativas de estos consu
midores eran que los precios de los bienes durables subi
rian en promedio mis que el nivel general de precios de
la economia, dichos bienes se coanvirtieron en una alter-
nativa atractiva para cubrirse de la inflacifn. Al cons-
tituirse en activos "reserva de valor" el nivel del stock
deseado de biénes durables aumentd. -
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TABLA N2 5
INDICE DE PRECIOS RELATIVOS DE BIENES DURABLES

Base: ler. trimestre de 1973 = 100,0

Afios

1973 1974 1975
Meses :
ENeT0 svvansuss P 102,4 101,2 127,1
FebTrero vecesscnsa 96,5 100,0 141,2
Marzo sesessssesass  101,2 96,5 145,9
AbTil tiiiiinnnan .e 103,5 92,9 -140,0
FF: ) o J veas 101,2 96,5 188,2
JUDIO sivvsrtanronas 102 ,4 107,1 175,13
Julio ..... . 102,4 114,1 160,0
AgOSEO vivsavnrneas 102,4 109,4 152,9
Setiembre «...... - 102,4 137,6 156,5
Octubre «veeveensee 102,4 134,1 157,6
Noviembre scivvess. 101,2 - 138,8 150,6
Diciembre .v.iv..... 101,2 135,13 154,8

FUENTE: B.C.R.A.

Cabe reconocer que el signe positive de (IP A? pue

de estar reflejando en parte desplazamlento hacia la de— -
recha de la curva de demanda mientras la oferta a  corto
plazo permanece relativamente fija, o sea que el precio
relativo de los durables sube por las presiones especula
tivas que ejercen los consumidores 8/ Pero de todos mo-

dos, el hecho de que al reemplazar (IP A) por (E§%§§9t+l

aumenta la significacidn del coeficiente estimado, sugie
re que durante este periodo las expectativasde mejora en
el precio relative de los bienes durables fueron un fac-
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tor determinante para impulsar la demanda de estos bie-
nes y contribuye a explicar cugl fue el destino de parte
de los fondos que hufan del dinero. 9/

El aumento de la liquidez en términos reales se ba-
s6 en el ya mencionado congelamiento de precios y en un
crecimiento significativo de los recursos monétarios en
términos nominales (Tabla N2 6, grafico 2. ¢).

Las tenencias de activos monetarios en exceso de los
niveles deseados 10/ indujo, al menos hasta mediados de
1975 un vuelco de los mismos hacia los mercados de bie-
nes para aprovechar un nivel de precios regulado por de-
baJo de los valores que hubiesen resultado de la interac
cidn de oferta y demanda. :

TABLA.N3 6

ACTIVOS MONETARTOS EN TERMINOS REALES

Indlce con base ler. trimestre de 1973= 100 0

Aflos A EEE
1973 . 1974 1975 .

Meses _
ENETO vevrsnnnnasna 102,7 158;6 i71,1
Febrero «eveee. e 99,1° . 162,0 ‘154 ,8
Marzo ssesee resaas - 98,2 167,2 149,2
Abril civiievnanan 99,8 - 168,9 146,8
M3yO +evvnnsvenns . 99,6. 169,7 143,3
JUNIOo seeanasennas 107,3 172,9 104,5
JULIO seneeasssaes  118,4 175,06 82,8
ABOStO0 sevsseesaa.  120,0 175,8 77,1
Setiembre .eveeves 126,6 174,7 - 76,2
Octubre «..... cans '132,6 172,4 77.6
Noviembre «..ecswe. 142,1 170,3 77,1

Diciembre ........ 151,3 174,2. . . 81,8

FUENTE: B.Q.R.A.
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Aln despues de la brusca caida en el nlvel de 11qu1
dez operada en el mes de junio 1975, los agentes econdmi.
cos continuaron desprendiZndose de sus tenencias de actl
vos monetarios dado. que la expectativa de una alta tasa
de inflacifn volvid a acentuarse a partir de septiembre
de ese afio. Esta conducta queda reflejada en el alto ni-

vel de significacidn del coeficiente de ( ) para los
dos subperiocdos considerados en el anéli51sdf:regr351on.
El comportamiento de ( ) corrobora la 1nfluenc1a.poslt1-

va de los activos liquidos sobre la demanda de durables;
‘la complementariedad entre actives liguidos y bienes du—
rables es en cierta medida rebatida por algunos autores
(6) si bien sus propuestas tienen implicito un contexto
de precios relativamente estables con tasas _de. interés
reales positives sohre dichos activos monetarios. En ese
taso, parece razonable que la relacidn entre activos fi-
nancieres y bienes durables sea de sustituibilidad y no
de complementariedad. En el caso argentlno, el rol sustl'
tutivo correspondid en el perindo analizado a los actives
financieros con rendimiento positivo en.t&rminos _reales
(el caso de aceptaciones en algunos meses de 1973) vy ba-
sicamente a los activos financieros con cliusulas de in-
dexacidn (Valores Nacionales Ajustables). K1 gigno nega—'
tivo de la variable (lVNA/A sugiere la existenciade es

te tipo de comportamiento. En un periodo de huida genera
lizada del dinero y de los activos financieros que deven
gan inter@s (pero rendimientos reales menores que - cero);
‘los inversores destinaron sus fondos para demandar acti-
vOSs f151C05 (propiedades, tierras bienes de consumo dura
bles) y activos financieros en moneda extranjera o alter
nativamente actives financieros indexados.

La siguiente tabla muestra el notable cambio opera-
do, durante el periodo que se analiza, en la estructura
de la cartera de actlvos monetarios que devengan 1nteres.
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TABLA N2 7

ACTIVOS MONETARIOS QUE REDITUAN INTERES

(Composicidn porcentual)

Activos no

indexados 1/ Activos ip -

Fecha . Aceptaciones dexados
: {excluidos 2/
aceptaciones) =
Enerco 1973 .... 99,0 - _ 1,0
Enero 1974 .... 79,6 19,9 0,5
1975

ENETO vsessonns 75,9 19,5 4,6
Febrero ii.-.es 74,7 19,2 6,1
MarzZo cesensess 74,2 19,2 6,6
Abril (.evnennn 71,1 19,7 9,2
MBYO sevevranan 70,7 20,4 8,9
JUnio sececeans 66,8 20,5 12,7
JULio evevnanas 63,3 _ 21,8 14,9
AFOSEO cvevions 43,2 21,4 21,8
Setiembre ..... 53,4 . 21,2 25,5
Qctubre «.... - 50,1 . 21,6 28,3

] Noviembre ..... : 48,1 20,6 31,3

% Diciembre .u:.e 48,9 20,6 30,5

£ 1/ Incluye depSsitos en cuentas de ahorro y plazo fijo..

§ 2/ Valores Nacionales Ajustables.
FUENTE: B.C.R.A.

Cabe destacar que al culminar el proceso“inflacioqg

rio en abril 1976, los particulares posefan un 62,5% de
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sus activos monetarios que reditilan 1nteres bajo 1a for-
ma de activos indexados.

Sintetizando el andlisis precedente, puede afirmar-
se que durante el periodo considerado la aceleracidn del
ritmo de crecimiento de los precios y de la oscilacidn
en los precios relativos crearon fuertes distorsiones en
los mercados reales y financieros.

La demanda de bienes durables se expandid como re-
sultado del alto nivel de salarios reales, del deseo de
los individuos por desprenderse dé sus activos moneta-
rios, por la anticipacidn de compras ante la expectativa
de aceleracidn del ritmo inflacionario y‘por el aumento
del nivel en los stocks deseados de bienes durables ante
la expectativa de un crecimiento en los precios relati-
vos de dichosg bienes. Ror otro lado los activos financie
ros indexados, compitieron con los bienes durables u
otros activos reales que constituyeran una alternativa
que preservara la riqueza del deterioro impuesto por la
inflacion.

Las variables analizadas explican satisfactoriamen-
te el comportamiento de la demanda de bienmes durables en
el periodo enero 1973 a mayo 1975. Para justificar la in
clusidn del afio 1973 (de baja tasa de inflacidn) en el
andlisis que se centra en los afios 1974y 1975 puede afir
marse que los agentes econdmicos ya percibfan, a través
de la formulacidn de sus expectativas, un desequilibrio
en el mercado de bienes, Tal desequilibrio resultaba de
la. exlstenc1a de precios admlnlstrados, en una situacidn
en que ocurria una expansidn de la demanda efectiva (apo
vada en una distribucidn del ingreso a favor de los sec-
tores asalariados) -y de los recursos monetarios,y en que
la economia se acercaba ripidamente a una situacidn de
plena ocupacidn. Es entonces la existencia de expectati-
vas inflacionarias en un marco de precios artificialmen-
te estables lo que permite definir el perfodo hasta mayo
de 1975 como una sola unidad para el andlisis. A partir
de junio se dcentfia la distorsidn en los precios relati-
vos al mismo tiempo que la velocidad en que los mismos
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fluctfian; tal proceso, que resultd de lo que dio en lla-
marse una "estrategia de precios controlades pero flexi-—
bles', generd un mayor desconcierto en el mercado de bie
nes, por lo que desde el punto de vista de la demanda de
los mismos resulta mads dificil caracterizar estaz etapa
que la precedente. :

En tal contexto, y dado que las expectativas infla-
cionarias se reconstituyeron a partir de septiembre y se
aceleraron hacia fines de afio, la huida desde los acti-
vos monetarios (dinero y activos financieros con tasas
de interés mominal fija) tuve como contrapartida funda-
mental la demanda de activos financieros indexados. Estas
conducta redundd en una sensible disminucidn en los nive
les de inversidn productiva la que juntamente con el pau
latino deterioro del salario real generarcn hacia fines
de 1975 los primeros sintomas de una situacidn recesiva
con alta inflacion. :

GHAFICD K2 Z.a.

SALARID REAL
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ANEXO "A"
LAS DISTORSIONES EN EL MERCADO DE AUTOMOVILES

En este trabajo se han analizado algunas distorsio-
nes experimentadas por el mercado de bienes durables de
consumo (excluidos automoviles) durante el periodo 1973~
1975. Tambi&n el mercade de automdviles estuvo sujeto a
" variaciones muy peculiares, y aun si un andlisis comple--
to de la evolucidn de la demanda de automdviles durante
el periodo 1973-1975 excede las posibilidades de este tra
bajo, resulta interesante comentar brevemente algunas ca
racteristicas del citado mercado. :

Durante el periodo considerado, la demanda de auto-
mdviles registrd, en general, una tendencia creciente;
sin embargo, la expansidn de la demanda no fue acompana-
da por el crecimiento de la produccidn, ya que el sector
automotriz se vio afectado negativamente por el desabas-
tecimiento de ciertos insumos y la politica de precios
administrados. Sobre este aspecto, debe senalarse gque
con el correr del tiempo se pudieron apreciar divergen-
cias crecientes entre los precios maximos fijados por el
gobierno y los precios de mercado. :

La expansidn de la demanda fue alentada por las cre
cientes expectativas inflacionarias, la posibilidad de
acceder al crédito a tasas de inter@s subsidiadas y el
crecimiento de los ingresos de asalariados. Este filtimo
factor, unido al aumento en el precio relativo de la naf
ta, modificS la composicidn de la demanda, a favor de
los automdviles chicos y medianos grandes; la venta de
automdviles medianos chicos mo registrd mayores disminu-
ciones, mientras las unidades grandes disminuyeron su par
ticipacifi en el mercado 12/.

Una medida de la presién de demanda por automdviles
en un contexto de precios administrddos y oferta rigida
a corto plazo 13/, es la evolucidn de la relacitn de pre
cios entre unidades usadas y unidades nuevas. En la ta-
bla siguiente se presenta un indicador de tal relacidn
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para los distintos tamafios definidos y para algunos me-

ses del periodo bajo consideracidn.

" TABLA A.1

Indice de la relacidn de precios entre

automoviles

. Indice base: ler. trimestre 1973=100

usados y nuevos

Tamafic, se
Chicos Med%anos Medianos Grandes
chicos grandes
1973
Abril ..., - 108 110 114 117
Mayo viveenaan 105 109 111 117
Junio cieevaa. 108 126 105 126
1974
. Abril ..., 158 159 142 151
Mayo civennnns 156 150 137 142
JURIo vivaraas 159 152 135 139
1975
AbTIl cavenn.. 182 181 170 156
Mayo cvvanes .o 185 171 172 159
dJunio +vevaan, . 78 75 75 67

FUENTE: Elaborade en base a datos
B.C.R.A. y a informacion periodistica.

La relacidn mds alta de precios

disponibles en

se alcanza

abril y mayo de- 1975 para todos los tamafios considerados}

entre
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es decir, ‘el exceso de demanda por autos nuevos ilega en
esos meses-a su mAximo. Gran parte de la demanda insatis
fecha se vuelca entonces al mercado de usados (nStese que
la presidn de demanda.ya era significativa a mediados de
1974). La'distorsiﬁn"defprecibs-élcauzﬁ tal magnitud que
el precio de mercado de unidades con dos afios de uso su-
peraba, en algunos casos, al precio oficial establecido
para unidades nuevas del mismo modelo.

En junio de 1975 el gobierno autorizd un fuerte au-
mento de precios (superior 4l 100%), con lo cual se re-
virtié la tendencia ascendente en la relacidon de precios
entre unidades usadas y nuevassi :
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¥ mqu1nar1n. excluida P_'Lect:r:.\:a, maquinarin y aparatos eléctricos; productos de industrias BX—
tractivas,

_} Tanto enel diagrama de dispersidn como para el cdlculo del coeficiente de Spearman se ha omi
tido deliberadamente la ohservacidn :urrespand:.ente a abril 1974, cuande, a consesuencia de 1a
crisis internacional del petrflen, los precios de los cowbustibles fueron ajustados en un 60X ,
Aun ineluyendo dicha ohservacign el coaficienta de Speamum es positive ¥ significativu {0.752).

3/ Elaborado por &l Depto. de Actividsd Comereial y Servicios, Gerencin de Investigaciones Econd
wicas del BCRA. Comprende los siguientes bienes durables: heladeras, cocinzs, lavarropas, tElEVl
sores, calefones, estufas, combinados, ate. Las ventas minoristas han s5ido deflactadss por un In
dice de preciocs, panderadn de acuerds a ls parricipaciin de los bienes mencionados en 1a estrue—
tura de vencas.

4/ ta serie original establece que los salsrios nominales crecieron 132,B% en junio de 1975 res-
pecto # mayo de 1975, permaneciendo constantes hasta octubre inslpsive. Dado fque hubo retrasps
an el pago de salarias de junio y julin, Se procedid a modificar la serie ariginal teniendo en
cuanta &l page en forma de retrozctivas. Luege de 1los ajustes los salarios nominnles tegiscraron
las siguientes wariaciones en el perfode junio/setiembra: juniofmayo+24,2% julio/junio+ 112,5%;
agostofjuliv + 17,6% y setiembre/agosto - 25,0%.

5/ EnAnexo B(TablaB-1) se incluyea, para todas las regresiones estimndas, log coeficientes de e
gresifn y los test-t de las variables dicotBmicas. De loe mismos se desprende que el poder expl].
cative da antas variables es significativo, lo qus corrobera la ewistencia de un importante com~
ponente estacional en lgp demanda de bignes durables,

6/ lavarinble elegida probablemente no refleje Ias facilidades creditieias ‘puestas a digpoaicitn
de los demandantes de bienes durables. Los pristamos perscnales del sistema bancario sols repre—
sentan una fraceifn da diches facilidades, las que en genaral provienen de loa mismos comercios
wincristas que venden- Jos bienes durables al piblico. Ho existe por el momento una serie estadis
tica que recoja dicha informaeidin.

3/ El perioda annllzndu culmina en marzo de 1976, cuando la ecanomia argentima llegn a lbs umbra
les de la hiperinflseifn 2 . La tasa de crecimiento de los precios para Enero, Febrero y Marzo
es de 18X, 28T y 54% reapectivamenre; durante el primer trimestre de 1976 el salario real dismi-
nuyd y la oferta nominal de dinero continud expandiZndose rﬂpldn.men:e. Pado este proceso, es po-
sible extender hasta Marzo de 1974 las estimacicnes realizadas sin que se medifiguen las conelu=
siones del andlisis, especialmente raspecto al csmhio de estructura a partir de junia de 1975. A
‘modo de verificocibn se volvid a estimar 1a regresifn 3.a incluyendo los tres primercs memes de
1975. El resultado phtenido fue:

{3.a)' Enero 1973 - Marzo 1976: Ddu‘rt = 299,7 - 425,0 ( &)
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ni = 0,51 ; E.T.E. = 0,115 ; Dub. = 1,38

8/ Esta explicacifn dal cambio de los precios ‘relativos de activos reales enusa economin que ex
perimenta un proceso inflacionarioc muy agudo puede encontrarse en 13 .

9/ Enta variable ha sido eape::lfu:udu coms 8i Ios consumidores tuviesen perfecta canocimiento de
1a evolucidn euperndn da precios supuesto no del todo realista pars el funcionamienta de merca-
dos de biedes, aiin en el casa de competencia pura. Entendemos de tpdos modos, que el primer com—
ponente mencivnade —anticipacifn de la demunda por asalariados y na- nsalanadus— e5 el gue tiene
Pdur
TPpA

mia peso en la determinacidn del signo de ( } que la demanda coma activo "reserva de wvalor.

10/ Una forma mfs'rigurpsn de especificar (—) es considorar la oferta excedente de dinerp (dife

rencin entre la oferta y cantidad deseada de dinero, esta iiltima resultante do une funcifin de de
msnda de saldos 1iquidos reales). Esta espacificacifn queda pendiente para una nueva versifn de
este rrabajo.



11/ Es necesarioc calificar el concepto de sustitucifn entre activos reales y Tineneiercs, ¥ por
consiguiente el del rol de las activos reales como reserva de valor tel coma se lo concibe en la
teorin tradicional de seleccidn de portafolio. T

Entendemns en este trabajo que ln decisifn de sustituir activoe mometarios por sctives reales
del tipo de loo bienes durnbles considerados es prﬁcticnmenie irreversible, en la medida en que
para los-mismos fio existe la posibilidad de reventn inmediata. Para gue un activo real puedn ser
considerado reserva de valor tieme que existir un mercado "secundario” (es decir un mercado don—
de se transes unidades usadas)} continuo y bien organitado que parmita a su tenador cambinrio rf-
pidamente y a ugn precie que no difiera eignificarivamente de los precios.delas transacciones aia
recientas 3 . Este mercado es dificil de concebir para articulos del hogar en Argentina pero exis
te, sungue con imperfecciones, para aunromiviles.

12/ La definicidn de las categorins em lo miguiente: a) zutondviles “chicos') hasta 850 cm? de ci
Tindrada; k) "medianos chicos", desde B50 hastn 1.400.c6%; ) "medianos grandes”, desde 1.400 hap
ta 2.500 emd y d) "geandes", mds de 2,300 em3,

13/ Puede afirmarse que varias empregas automotrices trabajaban a fines de 1974 a un nivel de pro
duccidn cercanp & 1o plenn wtilizaci®n de zu eapacidad.



