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I. Introduccion

Durante el perfodo 1958-1969, Alemania instrumenté una politica de
esterilizacién del superavit o déficit de la balanza de pagos, basado en la
intervencién en el mercado de cambio a término' y la modificacién del coefi-
ciente de reservas obligatorias de los bancos. Esta politica se siguié en mo-
mentos que el nivel de actividad se acercaba al de pleno empleo. Por tanto,
en el caso de un tipo de cambio fijo, el superavit de la balanza de pagos
provoca una entrada de capital que aumenta la liquidez del sistema ban-
cario. El empleo de esa liquidez suplementaria, puede entonces provocar
el comienzo de una inflacién, en particular si el sistema estd préximo al
pleno empleo.

Para Alemania, dos objetivos estaban en juego; el equilibrio de la ba-
lanza de pagos y el equilibrio interno sin inflacién.

La teoria moderna de la politica econdmica, en el caso de una tasa de
cambio fija, sugiere utilizar la politica monetaria para lograr el equilibrio
de la balanza de pagos y la politica fiscal para mantener el equilibrio interno®.
Este doble objetivo, en el caso de Alemania, se traté de lograr a través de
una politica de intervencién en el mercado de cambio a término, con el fin
de asegurar el equilibrio de la balanza de pagos y de la variacién de coefi-
cientes de reservas de los bancos comerciales para lograr el equilibrio interno.
Tal eleccién estaba determinada por la insuficiencia de la legislacién alema-
na, que durante el perfodo 1958-1968 no considera a la politica fiscal como
instrumento de politica econémica coyuntural. Es por eso que entre la
Bunderbank y los bancos comerciales se realizaron operaciones de swaps;

* Fste trabajo resume la tesis de doctorado del autor presentado en la Universidad de
Louvain, bajo la direccién de G. Basgvi.
*#* Tpstituto de Economfa y Finanzas - Univesidad Nacional de Cérdoba.

1 Por una descripeién de esas politicas en el caso de Alemania, ver BLOOMFIELD, A. (2],
pp. 12-22) y Brenmer, E. (4], pp. 391-410.)

2 Por un andlisis clésico de la politica de equilibrio de la balanza de pagos, ver MUNDELL
R. (3, Chap. 16-17).
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la Bundernank vende délares de contado que compra a término a un tipo de
cambio que permite a los bancos comerciales realizar un beneficio al colocar
los excedentes de liquidez en el extranjero. Estas operaciones de swaps
fueron acompaiiadas de variaciones en los coeficientes de reservas obliga-
torias de los bancos comerciales de manera a mantener una tasa de interés
que permita orientar los movimientos de capital en el sentido necesario al
equilibrio interno y externo®.

Esta investigacién tiene como fin dar una respuesta empirica sobre la
eficacia de las politicas de esterilizacién utilizadas entre 1958 y 1969. Ade-
mas constituye un ensayo de un modelo estimable siguiendo las lineas su-
geridas por G. Basevi®.

I1. Formulacion del modelo

Los instrumentos de politica monetaria utilizados para esterilizar los
efectos del superavit o déficit de la balanza de pagos fueron:
a) las operaciones de swaps entre la Bunderbank y los bancos comer-
clales;
b) los coeficientes de reservas de los depdsitos en cuenta corriente,
ahorro y a término;

¢) las operaciones de compra y venta de titulos de la deuda publica
a corto plazo.

Las operaciones de compra y venta de titulos de la deuda piblica se
ampliaron también a las obligaciones emitidas por los organismos de im-
portacién y de almacenado. Tales efectos emitidos sirven a la formacién de
stock de alimentos de primera necesidad. Son emitidos hasta la concurrencia
de un méaximo convenido con la Bunderbank y forman parte del total de
créditos otorgados por el conjunto de bancos que luego son descontados
en la Bunderbank.

Hasta 1967 los titulos del mercado monetario fueron negociados sola-
mente entre la Bunderbank y los establecimientos de crédito. En condicio-
nes marginales intervienen algunas instituciones publicas. Las empresas
¥ los particulares no tuvieron acceso a ese mercado; ellos colocaron sus
excedentes de liquidez en forma de depdsitos a término, o de ahorro en el
sistema bancario.

A partir de 1967, la situacién cambia. La Bunderbank interviene en el
mercado financiero con la compra y la venta de titulos de la deuda piiblica
a largo plazo. Fija directamente los montos de esas transacciones, pero la
incidencia sobre los precios, y por lo tanto, sobre la tasa de interés a largo
plazo fue indirecta. A partir de 1968 las operaciones de mercado abierto
adquieren una cierta importancia, en la medida que ellas salen de la relacién
Bunderbank - bancos comerciales.

Si se tiene en cuenta que el modelo incluye los afios que van de 1958
a 1968 y que las operaciones de mercado abierto fueron de un monto muy

® BLoomrFIELD, A. [2], BREHMER, E. [4].
¢ Basevi, G. ((1], pp. 171-191.)
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pequefio antes de 1968, puede explicarse el motivo de haberlas eliminado
en la formulacién del modelo.

La relacién entre los movimientos de capital y la oferta de moneda se
realiza a través de la base monetaria. En un sistema de tipos de cambio fijo,
la, oferta excedente de divisas es ahsorbida por el banco central que inyecta
en la circulacién del pais un monto equivalente en moneda nacional. En
consecuencia la base monetaria aumenta. En el caso de un excedente de
demanda de divisas se verifica el proceso inverso: la base monetaria dis-
minuye.

La primera parte del modelo estd dedicada al andlisis del movimiento
de capitales en los mercados de contado y a término.

La segunda describe la base monetaria y la demanda de moneda.

I1. 1. Movimientos de Capital a corto término.

El movimiento de capitales, a corto plazo se efectiia a través de los mer-
cados de contado y a término.

a) Mercado de contado.

En este mercado existe una paridad fija. Como Alemania es miembro
del F. M. 1., esta paridad se fijé siguiendo las normas comunes a todos los
paises miembros del F. M. I. Tales acuerdos preveen un cierto margen de
variacién. Para mantener el tipo de cambio dentro de los limites convenidos,
la Bunderbank interviene en el mercado de contado por medio de sus re-
servas. Compensa las variaciones de la oferta y demanda de manera que el
tipo de cambio de contado se mantenga dentro de los limites establecidos.

b) Mercado a término.

Tal mercado en principio es considerado como libre. La intervencién
de la Bunderbank en este mercado debe hacerse de acuerdo al texto de
“Convenio del Fondo Monetario Internacional”’, en particular el articulo
IV. Secc. 3, que dice’:

SECCION 3

Transacciones en moneda exiranjera basadas en la paridad

Los precios miximos y minimos para transacciones de cambio entre
monedas de los miembros que se efectiien dentro de sus territorios, podran
variar de la paridad solo:

1) En no més del 1 9, en el caso de transacciones al contado y,

2) en el caso de otras transacciones, en un margen que no exceda del
que rige para transacciones al contado en mds de lo que el Fondo
considere razonable.

Pero, en los hechos, y hasta el presente, el F. M. I. todavia no esta-

blecié los limites del término ‘‘rasonable’”. Dentro del marco del presente

® Banco CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA. Disposiciones Legales sobre Bancos
y Moneda. Buenos Aires, 1960, pdg. 117.
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andlisis, resultard atil clasificar las operaciones del mercado de cambio en:

operaciones de arbitraje; y
operacién de especulacién.

II. 1.1. Operaciones de arbitraje.

Se trata de la colocacién de fondos en el exterior —que implica una
salida de capital—, o del exterior hacia Alemania —que implica una entrada
de capital. Haciendo el supuesto que los costos de transaccién para con-
cretar las operaciones son muy pequefios, los elementos que se tienen en
cuenta son:

r: tipo de cambio de contado®
6

ri: tipo de cambio a término
%21 tasa de interés en Alemania

7t : tasa de interés en el mercado del euro-ddlar.

La colocacién de 1DM fuera de Alemania da un rendimiento de

Loaam W

Ty

Ademis se debe contar con un tipo de cambio a término i, que permita
mantener un margen de beneficio al convertir la moneda extranjera en D. M.
Por tanto la colocacién de fondo, sea del exterior hacia Alemania ode Ale-
mania al exterior estd determinado por la relacién entre

rf . )

- AFEy G+

En el caso de Alemania las operaciones son realizadas por los bancos
con las variantes siguientes: en primer lugar con la intervencién de la Bun-
derbank, para lo cual se tiene en cuenta las variables descriptas rs, %, ¢¥
y un tipo de cambio a término preferencial *r!. Elmonto total de capital
invertido por los bancos al exterior a un tipo de cambio preferencial en D. M.
se representa por A,. A cada periodo el monto invertido es igual a la dife-
rencia de los stock en dos perfodos A, — 4,_,. Esta diferencia se explica
por el modelo de ajustamiento parcial, que supone que A, se adapta en el
tiempo a los valores de una variable deseada, no observable, definida como:

1 Y
At = fy+ & 01 o — ) @
1
Ai—A=p AT —4, );0<u<1 (3)
1 ¥
Acmpbtuh (=t + =0 A @
t

¢ Definido como un cierto monto de DM por 1 délar USA.
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Para analizar los signos esperados de los pardmetros de la ecuacién (4)
debe tenerse en cuenta que 4, es definido como un stock positivo. Haciendo,

14
— 8 +pf
e =1y T rf (5)

A medida que e, aumenta, es mis atractivo para los bancos colocar sus capi-
tales en Alemania. En consecuencia se cumple que:

04

be, <0

En segundo lugar estd el arbitraje practicado por los particulares,
a través de los bancos, para lo cual se toma en consideracién los valores
de r8, rf, 18, ¢¥.

Siendo 8§, el stock de capital alemdn a corto término colocado al ex-

tranjero (4) o del capital extranjero colocado en Alemania (—), expresado
en D. M. El cual es también explicado por el modelo de ajuste parcial.

142

St =7, + [} T—{tiT_rﬂ (6)

S,— S, =1\ (Sf——Sb_,);0<)\<1 (N
1 2

S = Mot Am [ TR a—y) 8, ®

1+

Para analizar los signos esperados de los pardmetros de la ecuacién (8) se
define

_ (14 o

(1 +1) ¢

Cuando e; aumenta, el rendimiento del capital colocado al exterior
es inferior del que se puede obtener en Alemania, por tanto todo aumento
en e desalienta la inversién en el exterior.

58
562

<0

Un tercer elemento que juega un rol importante en los movimientos
de capital a corto plazo, es la constitucién de depésitos en DM por no-resi-
dentes. La formacién de esos depésitos depende de elementos de arbitraje
y de especulacién. La ecuacién de esos depdsitos es especificada como:
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i
rt

DFt = Q1 + Q2 + Q3Xt+ Q4Xt—1 (9)

X,: exportaciones en D. M.
r; ¢ tipo de cambio de contado que, en el perfodo /, se espera que rija en
el periodo ¢+ 1.

Tales depdsitos pueden constituirse para el pago de las importaciones

. 8D . ..
de los no-residentes, por tanto Y > 0, o bien para beneficiarse
de una revaluacién del D. M. Por lo cual si ez = :; debe verificarse
t
ue o DF >0
q dey )

I1. 1.2. Operaciones de especulacion.

Como operaciones de especulacién se considera a la compra o venta de
moneda extranjera, en el mercado a término, al tipo de cambio del periodo
t. Luego se realiza el valor en el mercado de contado en el periodo ¢ - 1.

Estas compras y vemtas tienen efecto en el mereado de contado y a tér-
mino. Primero afectan la demanda u oferta del mercado a término cuando
la operacién se acuerda. Luego en el periodo siguiente, el pago puede ser
hecho en funcién de la diferencia entre rs, y rf, 0 por la compra del monto

- t
total en divisas en el mercado de contado’.

Por F se representa el excedente de demanda de divisas a término
por especulacién, lo cual es funcién de:

Fo=y (15— D) (10)

A medida que la diferencia entre r¢y ri aumenta, habra una presién
mayor en el mercado a término. Luego

S F o F
8re >0, 5t <0
La especulacién asi definida, estd en funcién del tipo de cambio a con-
tado esperado, que determina la expectativa de los especuladores. Para
explicar estas expectativas, en un sistema de paridad fija, hay que admitir
la posibilidad de variaciones del tipo de cambio dentro de un cierto margen.
Los acuerdos con el F. M. I. prevén la posibilidad de variacién con respecto
a la paridad. En el caso de Alemania fue de & 0,75 9, con respecto al délar
U.S.A., durante el periodo 1958-1968%. Ademds los continuos superavit
de la balanza comercial, acompafniados de fuertes entradas de capital, hi-

7 BREHMER ([4], pp. 409-410), Analiza las operaciones de especulacién para Alemania.

8 El margen de base fue = 1 9. Sin embargo en el Cuadro de la Unién Europea de
Pagos, se redujo a + 0,75. (Acuerdo del 18 de mayo de 1953).

¥
!
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cieron esperar, en distintas oportunidades una revaluacién de D. M. Tal
revaluacién se produjo el 5 de mayo de 1961, cuando la paridad cambi6
de 4,20 DM a 4 DM por un délar U.S.A.

Entre las variables que determinan el tipo de cambio esperado se eli-
gieron las siguientes: el tipo de cambio a contado, por cuanto r® representa
un precio fijado con la intervencién de la Bunderbank, y las reservas en
oro y divisas, R, que reflejan los efectos de los movimientos de capital que
afectan la base monetaria. Por tanto:

1t =B+ b1 7+ B2 By (11)

€

or
érs

En el caso que < 0, la especulacién tendrd un efecto estabi-

lizante; la tasa de cambio esperada tiende a la paridad. Lo inverso

ére
§rs

> 0 implica un efecto desestabilizante.

La entrada de capital y los superavits de la balanza de pagos aumentan
el monto de reservas en oro y divisas, R. Kn este caso es posible esperar una
revaluacion del DM. Ademds la Bunderbank no puede comprar délares
indefinidamente sin riesgo de aumentar la base monectaria. Luego

ore
5k <

1I. 1.3. Condicién de equilibrio del mercado de contado.

Los movimientos de capitales a corto término, en forma de operaciones
de arbitraje, especulacién y depdsitos de no residentes, son parte de la
oferta o demanda del mercado de contado. La ecuacién de equilibrio del
mercado de contado se presenta en forma de flujos. Incluye solamente tran-
sacciones en las cuales no hay un retardo entre el acuerdo y la ejecucién®.
Toda entrada de capital representa una oferta (4) de divisas mientras que
una salida (—) implica una demanda de divisas. A los fines del anlisis pue-
den definirse las siguientes variables:

K,: flujo de capital a largo plazo entre Alemania y el extranjero.

DF,: variaciones en los depdsitos de no-residentes.

AA,: cambios en los stocks de capital colocados al exterior por los bancos
con una tasa de cambio preferencial.

AS,: cambios en el stock de capital a corto plazo invertidos al exterior por
los particulares, con la intervencién de bancos.

Adem4s es necesario incluir T, transferencias unilaterales, y SER,
servicios. Los signos en cada caso dependen si se trata de oferta o demanda

9 Las operaciones de importacién y exportacién se analizan en el mercado a término.
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de divisas. Queda por incluir la intervencién de la Bunderbank que absorbe
los excesos de oferta o demanda para sostener el tipo de cambio de contado.
Tal intervencién es igual a la variacién de reservas AR menos las sumas
que, en virtud de las operaciones de swap, fueron vendidas duranteel pe-
riodo anterior a los bancos comerciales, 4, ,, con la cldusula de compra
en el periodo siguiente.

De lo anterior resulta que la ecuacién de equilibrio es:

K, + T, + SER,— AA,— (AR, — A, ) + ADF,— AS,—F,, = 0 (12)

Para asegurar el equilibrio del mercado de contado, la Bunderbank
interviene en la venta y compra de divisas con el fin de mantener un tipo
de cambio dentro de los limites de =4 0,75 9, alrededor de la paridad. Por
tanto, a medida que el tipo de cambio de contado se aproxima al limite su-
perior, la Bunderbank vende divisas. Ante una situacién inversa la Bunder-
bank compra divisas.

Como consecuencia de la forma de intervenir de la Bunderbank en el
mercado de contado, se pueden establecer para las variables “tipo de cambio
de contado’ (r%), y “reservas en oro y divisas’’ (R) las alternativas siguientes:

—r® se define como una variable end6gena cuando asume valores entre los
limites de + 75 9, alrededor de la paridad. R es definida como ins-
trumento de politica monetaria.

— ¢ se define como una variable exégena cuando asume valores de & 0,75 9,
alrededor de la paridad. En este caso R pasa a ser una variable en-
dégena.

I1. 1.4. Condiciones de equilibrio del mercado a término

En el modelo se formulan un cierto nimero de hipétesis relativas a la
conducta de los agentes econdmicos, que permiten determinar las condicio-
nes de equilibrio del mercado a término.

La forma de tratar las operaciones de arbitraje implica la cobertura
en el mercado a término. Esto supone que un excedente de demanda en el
mercado de contado se convierte en una oferta en el mercado de futuro.
Paralela a las importaciones y exportaciones existe una demanda y oferta
de divisas con un cierto retardo. L.a puesta a punto de la compra-venta
de bienes, su despacho, v pago tarda un cierto tiempo, lo cual permite a los
importadores y exportadores actuar en las formas siguientes!?:

—esperar la fecha de pago (o cobranza) para adquirir (o vender) en el
mercado de contado el monto de divisas necesarias.

— efectuar (o exigir) el pago antes de la recepcién (o envio) de los bienes
para beneficiarse (otorgando) un descuento que estard en relacién con
las tasas de interés internas y externas.

1 Las operaciones de especulacién hechas por importadores y exportadores en el mer-
cado de contado, son equivalentes a una combinacién entre las operaciones de arbi-
traje y de especulacién a término.
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— adquirir (o vender) en el mercado a término el monto de divisas nece-
sarias (o disponibles).

De las tres opciones descriptas, el modelo supone que los importadores

y exportadores se cubren en el mercado a término, cuando los bienes pasan

la fronterall. La funcién de cobertura de los exportadores se postula como:

X, =a,+ arl + wX, , (13)

Por tanto, todo aumento del tipo de cambio a término, incentiva las
. 6 . ;
exportaciones: N > 0. Para los importadores, la funcién de cobertura

se presenta como'’:

M, = 8,4+ Byri+ B:M,, (14)
oM
ért

tipo de cambio futuro desalienta las importaciones.

La ecuacién de equilibrio del mercado a término se formula también
en términos de flujos. El signo positivo precede los términos que represen-
tan un excedente de oferta, mientras que un signo negativo representa un
excedente de demanda de divisas a término.

— ADF,+ A8+ AA, + X,— M, + F, + F* =0 (15)

En la ecuacién (15) se introduce Fp, que representa la intervencién de la
Bunderbank en el mercado a término.

Los signos esperados de los pardmetros son < 0; un aumento del

II. 2. Mercado monetario.

Hasta el momento se puso en evidencia la relacién que hay entre los
movimientos de capital y el mercado de divisas de contado y a término.
Esta relacién estd determinada por los papeles asignados a los principales
elementos que originan los movimientos de capitales. Queda ahora por
presentar la parte monetaria y los instrumentos de politica monetaria cuyo
objetivo, entre otros, serd el de esterilizar los efectos del superavit o déficit
de la balanza de pagos. Como punto de partida puede tomarse la ecuacién
de las fuentes v usos de la base monetaria’

R, + PP® + TB,— DG, + O, = C, + REST, (16)

R: monto total de reservas en oro y divisas de la Bunderbank.
PDE: préstamos de la Bunderbank a los bancos del sistema.
TB: titulos de la deuda publica en posesién del sistema bancario.

1 Las estadisticas disponibles son en base a las declaraciones en la frontera.

12 T,as funciones de cobertura de importaciones y exportaciones explican tnicamente el
comportamiento de importadores y exportadores. Toda tentativa de explicar la de-
manda de importacién-exportacién estd fuera del campo del modelo.

B WiLims ([9], pig. 16).
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DG depésitos gubernamentales en la Bunderbank.
O: otras fuentes.
C': papel moneda en poder del ptblico.
REST: reservas totales de los bancos comerciales.

En la ecuacién (16), el lado izquierdo representa las fuentes dela base
monetaria mientras que el lado derecho corresponde a los usos de la base
monetaria.

La ecuacién siguiente da el total de reservas de los bancos comerciales,
compuesta por RESO, reservas obligatorias v RESE excedente de reservas,
utilizando la terminologia adoptada por la Bunderbank en sus andlisis:

REST, = RESO.+ RESE, (17)

Los montos prescriptos de reservas obligatorias deben mantenerse
sobre una media mensual. No es necesario que los bancos conserven, para
sus operaciones corrientes, disponibilidades mayores de las reservas obliga-
torias. De acuerdo a los términos del articulo 16 de la ley de organizacién
de la Bunderbank (1957), todos los bancos del sistema est4n en principio
obligados a la constitucién de reservas obligatorias. La Bunderbank puede
ademds establecer diferentes tasas de reservas obligatorias en funcién de
criterios generales. La base para el cdlculo de las reservas minimas que los
bancos deben mantener como depdsitos en la Bunderbank, est4 constituida
por el conjunto de depdsitos de:

a) los clientes;
b) los establecimientos de créditos que no estdn obligados a tener
reservas; y

¢) los bancos extranjeros.

Teniendo en cuenta que el monto de reservas obligatorias debe ser
mantenido como una media mensual, los bancos pueden utilizar tales de-
positos en la Bunderbank como fondos prestables. Es por esto que las re-
servas excedentes son generalmente limitadas. Los coeficientes de reservas
minimas aplicables a los diferentes tipos de depésitos varian segin la im-
portancia de los bancos, los cuales son clasificados en diferentes categorfas
en funcién del monto total de depdsitos recibidos. Este sistema de coeficientes
de reservas diferenciales obliga a postular, para simplificar la tarea, un coefi-
ciente de reserva obligatoria medio sobre el total de depdsitos. De forma que:

RESO, = w (DV + DT + DE),

DV depdsitos a la vista
DT: depésitos a término
DE: dep6sitos de ahorro
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Las reservas excedentes se explican en parte por losinevitables errores
de previsién y en general representaron sélo el 1 9 o 2 %, del monto minimo
prescripto, aunque fueron sensiblemente més elevados en el curso de algu-
nos periodos, cuando se recibié importantes entradas de capital especulativo
extranjero. Cuando las reservas obligatorias no alcanzan el monto exigido
por la reglamentacién en vigor, la Bunderbank aplica a la diferencia entre
las reservas efectivas y las reservas prescriptas intereses punitivos. La fun-
cién de reserva excedente se supone como:

RESE; = 0, + 64*+ 6, A (C, + REST), + 0 ARESE,_, (19)

El aumento permanente de depdsitos, sobre los que deben constituirse
reservas, exige la inmobilizacién de liquidez. El efecto de cobertura sobre
la variacién de exigibilidades es introducido en la funcién de reservas sobre
la forma de A (C + REST), luego

8 RESE 6 RESE

SO+ RESE) ~ 00 Tom <0

Cada uno de los diferentes depésitos (DV, DT, DE) devengan una
tasa de interés, fijada por la Bunderbank hasta el 1 de abril de 1967. A
partir de esa fecha los bancos son libres para fijar las diferentes tasas de
interés!4.

Tomemos primero los depdsitos a la vista. Fstos depdsitos producen
una tasa de interés ¢, cuyos valores fueran inferiores a 19; a partir de
1967, esta tasa de interés es nula. La demanda de depdsitos a la vista es
supuesta tal que:

DV, o G, DV,
Wt,,l = 00 + 0‘ (l 2 ) + 02 Wt,l + 03 Wt_.]

(20)

Tos signos esperados en los pardmetros son

8 DV § DV

sa—m Vi e >0

W representa la riqueza real y financiera en Alemania, y G el producto
nacional bruto, ambos a precio de mercado.

Los depésitos a término se hacen en un periodo fijo, a convenir en cada
caso. Siendo la tasa de interés inferior a lo devengado por los depésitos de
ahorro. Se los supone en funcién de:

DT,
Wi

V DT,
= 0+ 81T 4 byt gy
ot 01, + Oa W + 03 W,

ey

“ Monthly Report of the Deutsche Bunderbank, pp. 45-50. Octubre 1967.



14 ECONOMICA

En la ecuacién (21) ¢T es la tasa de interés recibida en los depdsitos a
término y V es el consumo privado y publico a precios de mercado. Los sig-
nos esperados son:

8§ DT
8§V

8 DT
6 o7

<0;

Los depésitos de ahorro tienen una gran flexibilidad con respecto al
perfodo de colocacién, pero hay limitacién en la titularidad y montos. El
interés devengado se mantuvo constante a través de diferentes perfodos; las
estimaciones que incluyen la tasa de interés pagada en los depdsitos de
ahorro determinan que tal variable no es significativa. La especificacién
que da los mejores resultados es:

DE, v, E, DE,
Bl =T 22
W, £+ & W + & W + & o (22)

la variable E representa el ahorro privado a precios corrientes.

Para terminar el examen del aspecto monetario del modelo, se incluye
la demanda de moneda como funcién de la tasa de interés y del producto
nacional bruto.

Cy G, Cys

- @ 5
TP A I

(23)

A medida que la tasa de interés del mercado es méis elevada, el monto
total de riqueza mantenida en la forma de moneda debe ser mas pequefio;
6 C,

5 < 0. El aumento del producto nacional da lugar a una demanda

. sC
suplementaria de moneda G > 0.

1I1. Resultados de la estimacion del modelo

Esta seccién trata de la estimacion de los pardmetros de las funciones
propuestas en la seccién precedente. Tales estimaciones fueron hechas a
partir de 44 observaciones trimestrales de 1958 a 1968. Desde 1969 los datos
de las operaciones de swaps entre la Bunderbank y los bancos comerciales
dejaron de publicarse, a pesar de que este tipo de operaciones contintia
realizdndose hasta fines de 1969. Fue utilizado el método de variables ins-
trumentales™. Los valores del test ¢ (test de Student) son indicados siguiendo
cada coeficiente; cada ecuacién estd acompafiada por el coeficiente de deter-
minacién (R?) y por el valor del test de D. Watson. Para cada ecuacién se
conservé el ntimero de orden que le fue atribuido en la seccién precedente.

5 En las estimaciones se usé el programa T. S. P. (Time Series Processor - Princeton
University), puesto en el sistema de Louvain por H. D1az y J. P. LEMAITRE.
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III. 1. Movimientos de Capital.

ITI. 1.1. Operaciones de arbitraje.

Las operaciones de swaps entre la Bunderbank y los bancos comerciales
cubren solamente ciertos trimestres del perfodo 1958-1968; en un total de
44 observaciones, 27 tienen un valor # 0, para A, y *r{. Para la estimacién
de la funcién de 4,, existen las siguientes alternativas:

a) estimar en base a una serie que agrupe todas las observaciones # 0,

lo que implica disponer de una serie de 27 observaciones;

b) estimar con la serie completa de 44 observaciones. Esta tltima op-

cién da los mejores resultados.

En relacién a la especificacién de Ia ecuacién (4) expuesta en la seceién
IT se agrega la variable exportaciones X;. Una de las causas del superavit de
la balanza de pagos fue el excedente de la balanza comercial que afecta el
comportamiento de los bancos a través de sus efectos sobre la liquidez.

Los valores resultantes de la estimacién son:

A, = — 0,049 — 0,003 72 M* it +0,24 X, 40,64 4, +
1,81 3,06 100 + 2~ 2,08 4,09
+0,09 Q1
2,01

R2=1060 D.W =189
Al estimar la funcién S, (6) se cambia la especificacién de

78 100 + 2 —f por una forma exponencial ry (100 4 %)
¢ 7100 ¢ P P (100 + 77)

S, = 03200292 2 U0+ 000
376 377 ¢ (00447 0 sy
R*=078 DW =172

En la estimacién de la ecuacién de los depdsitos de no residentes se
reemplazé r., tipo de cambio esperado, por r.*, tipo de cambio del periodo.

DF, = — 193,02 + 193,19 "—‘f +049 X,—0,16 X,, —0,62 Q 1
43 4,29 Tt 4,1 1,51 2,27

R*=091 DW =191

II1. 1.2. Operaciones de especulacion

En la seceidén anterior, F, ha sido definida como el excedente de demanda,
de divisas a término por especulacién.

Fo =y (re—r) (10)
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Para calcular una serie F, que responda a esta definicién, fueron utilizadas
las condiciones de equilibrio del mercado de contado y a término con un
rezago de un perfodo.

K,+ T, + SER,— (AR,— AA,.) + ADF,—AA,—AS,—F,, =0 (12)
— ADF,_, + AS,, + A+ Xy — M+ F =0 (15)

Ademés en la ecuacién (15) se elimina el término F*, la intervencién de
la, Bunderbank en el mercado de futuro, por falta de datos publicados. Si
en la ecuacién (10) se reemplaza r® por

re =B, + Bir® + Bk,
se obtiene la forma estimable de F,
Fo=y B+ B + ¢ BoRy—y 7
Al estimar por el método de nimeros cuadrados
F,=—77,65r + 78,80 r/—0,19 R, —0,87 @ 1
R? =043 D.W = 0,71
Los valores del test D.W de 0,71, se deben a una fuerte autocorrela-

cién de errores. El método propuesto para eliminarlo es el de variables ins-
trumentales combinado con el método de Hildreth-Lei'®. Los resultados son:

F, = — 68,65 r$ + 69,93 f — 0,219 R, —0,7 Q1
2,17 2,23 2,45 1,90
R*=060 DW= 1,06

con un valor de p: 0,30
¢t de student : 1,98

El método propuesto elimina la correlacién de errores de primer grado;
a pesar de ello los resultados obtenidos por el test D.W no son satisfactorios.

II1. 1.3. La funcién de comportamiento del Banco Central

La Seccién IT describe el comportamiento y objetivos de la Bunder-
bank en lo que respecta al mercado de contado. Interviene en la compra
y venta de divisas para mantener r,° a un nivel que no pase los limites de
+ 0,75 9, alrededor de la paridad. La funcién de comportamiento pro-
puesta es

B, =vo+vri+v2R_

A medida que el tipo de cambio de contado aumenta, el comporta-
miento supuesto de la Bunderbank implica que vende divisas en el mercado;

15 Fair, R. C. ([5], pp. 507-577.)
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en el caso contrario, la intervencién se materializa en la compra de divisas;
0 sea

o R
i <0
R, = —5596—11,05 ° + 1,02 R,., —1,09 Q 1
2,56 2,44 9,65 1,65

R?=079 DW=125

III. 1.4. Funcién de cobertura de importadores y exportadores.

La funcién de cobertura estimada para los exportadores es:
X, =033 + 106 X,, —303Q1—225Q2—213Q 3
261 39,84 5,64 3,90 4,92
R*=097 DW.=224
Tn la funcidén de cobertura de los importadores se introduce @, producto
nacional bruto a precios de mercado. A medida que el producto nacional bruto

aumenta, para responder a una demanda creciente, se recurre a fuentes ex-
ternas; por lo tanto debe verificarse que

s M

50 > 0.

Aplicando el método de variables instrumentales se obtiene:

M,=—028r + 015G,
2,34 31,62

R®=0,9 DW.=140

1I1. 2. El mercado monetario
El resultado de estimar los excedentes de reservas es:

A RESE, . 5 (C + RBST),.,
— 0,93 —0,07 i2 + 0,03 —
DV +DDer 578 332 218 DV + DT

— 1,54 A RESE,,
4,06 (DV 4 DT),,
—0250Q1—03502—3008Q 3
2,47 7,07 7,92
R*=088 DWW =144
Ademés, se estimé la ecuacién del excedente de reservas por el procedi-

miento empleado en la ecuacién (10). Los resultados son netamente infe-
riores en la significacién de los coeficientes que los publicados.
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Al estimar la demanda de moneda se obtuvol”
——CL- = 9,32—0,57 73 — 0,08 —ﬁ—cjt———l- 1,02 —Cci—
Wer o 967 297 253 Wer 2270 Wi

R*=096 D.W.=195

La ecuacién estimada que explica los depésitos a la vista es

DV, ,
DV _ 62— 0,12 (@*—1f) + 0,26 W(f“ +0,44 %
=1 1,39 3,31 310 M1 242 t-1
—063Q1—0,290Q2—02 Q3
7,27 3,80 2,57

R?=094 DW.=220

Para los depésitos a término y de ahorro los resultados son:

DT, o Vv, DT,
= . - y 1 0 I Tn—
In W, 0,5+ 0,04 In i} 0,27 In W, + 1,03 In W
R?=091 DW.= 204
4
VJI),E” =1,88—0,17 WI,‘ + 0,42 _B + 0,96 —%
=1 414 343 "1 360 e 74,17 t1
—025Q2— 027 Q3
9,29 10,43

R*=1099 DW.=225

En la ecuacién de los depésitos de ahorro, no se incluye la tasa de interés
pagada por los bancos a los titulares de este tipo de depdsitos como variable
explicativa por cuanto:

a) hasta 1967 fue fijada por la Bunderbank que la aumenta en esca-

lones;

b) el sistema fiscal entre 1958 y 1968 dio un tratamiento preferencial
al rendimiento de los depdsitos de ahorro por el cual aumenta la tasa de
interés efectiva.

IV. Simulacion del modelo

Tl modelo descripto en las secciones precedentes, comprende un total
de 17 ecuaciones y variables enddgenas. Este nimero se reduce a 16 en su
forma estimable al reemplazar r® en la funcién de especulacién. Ademés, las
variables importacién y exportacién, que explican el comportamiento de

17 Para el céleculo de W, se parte de la serie calculada por KreLLe ([6], pp. 316-317), ajus-
tada luego en funcién de las cifras publicadas en “Methodological note on the capital
finances account of the D. Bunderbank”, July 1970.
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importadores y exportadores frente a la necesidad de cobertura, en la simu-
lacién son consideradas como exoégenas.

Para el cilculo de la serie de la funcién de especulacién se parte de la
ecuacién de equilibrio del mercado de contado y a término. Esta tltima
con un rezago de un perfodo y sin el término F*, la intervencién de la Bunder-
bank en el mercado a término, por falta de datos publicados™. Como conse-
cuencia, en la simulacién no es posible utilizar las dos ecuaciones de equi-
librio del mercado de contado y a término, se las reemplaza por una forma
reducida de:

K,+ T,+ SER,— (AR,—AA,,) + ADF,—AA,—AS,—F,, =
——ADFt—I ‘|‘ ASt—l + AA!;—; + Xt—l_‘Mtﬂ + th

Ademas se agrega la ecuacién de comportamiento de la Bunderbank:
Rt = Yo + Y1 7‘: -+ Y2 th

En la simulacién se tomé en consideracién las posibilidades siguientes:

a) el tipo de cambio de contado es definido como variable endégena
en la medida que varie dentro de los limites de =t 0,75 9, alrededor
de la paridad, mientras que las reservas en oroy divisas de la Bunder-
bank, R, es definida como variable exdégena. En la simulacién esto
implica que los movimientos de capital a corto plazo determinan los
tipos de cambio de contado y a término. Los efectos que los movi-
mientos de capital tienen sobre la tasa de interés —en la mecédnica
de simulacién del modelo— se materializan a través de modificaciones
en las reservas en oro y divisas de la ecuacién de la base monetaria.
Si R es definida como variable exdgena, no tiene un efecto de los
movimientos de capital sobre el sector monetario. Por tanto, en
este caso, la simulacién del sector monetario determina la tasa de
interés que influye en los valores simulados del modelo;

b) el tipo de cambio de contado r® estd definido como variable exé-
gena cuando toma valores en los limites =4 0,75 9, alrededor de la
paridad, mientras que las reservas en oro y divisas de la Bunder-
bank son definidas como variables endigenas. Esta opcién implica
que, en la simulacién, los movimientos de capital a corto plazo
influyen en la determinacién del tipo de cambio a término y de la
tasa de interés por cuanto los valores de R reflejan los efectos de la
simulacién de los movimientos de capital a corto plazo, que a tra-
vés de la base monetaria determinan la tasa de interés.

Los ensayos de simular el modelo utilizando las dos alternativas a) y b)
conjuntamente, no dan resultados satisfactorios para todo el perfodo 1958
a 1968.

Los resultados de la simulacién expuestos se caleulan en la opeién a)e.

18 g falta de datos sobre la intervencién de la Bunderbank en el mercado a término
determina el cdleulo de la serie de especulacion y obliga a modificar la forma simulable

del modelo.
1 Se utilizé el programa de simulacién de NormAN, modificado con la colaboracién de

R. BERNER y L. MaLue.
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1V. 1. Resultados de la stmulacién

Por su concepcidn, el modelo estd orientado a determinar el efecto que
los instrumentos de politica monetaria —coeficiente de reserva de bancos
y tipo de cambio futuro preferencial— tienen en la tasa de interés interna
y el tipo de cambio de contado. El resto de variables endégenas, tanto de
la parte de movimientos de capital o del sector monetario, reflejan a su
turno el comportamiento de las variables mencionadas.

Los resultados de la simulacién —Cuadro N.° 1— no se ajustan con
precisién a los valores observados sino que méds bien acenttian las tenden-
cias, en particular en lo que respecta a la tasa de interésy al tipo de cambio
de contado.

En el andlisis se consideran los perfodos siguientes:

a) Entre 1958.4 a 1961.1 los valores simulados para la tasa de interés
interna aumentan progresivamente, mientras que el tipode cambio
de contado disminuye hasta alcanzar niveles inferiores a los fijados
por los acuerdos con el FMI*.

Tales valores se traducen en una entrada de capital a corto
plazo y en una baja en la demanda de moneda, hasta la revaluacién
del 5 de marzo de 1961.

b) Entre 1961.2 y 1965.1 los valores simulados para la tasa de interés
son inferiores a los valores observados, mientras que los valores simu-
lados del tipo de cambio de contado se ubican dentro de los limite
de 4,038 DM y 3,962 DM por un dblar®, excepto para 1962.2 donde
la situacién se invierte.

¢) A partir de 1965.2, los valores simulados de la tasa de interés y las
entradas de capital son mayores a los observados.

Como conclusién, los valores simulados:

a) acentlan la tendencia de los valores observados;

b) muestran, en reaccién a las variaciones en la tasa de interés y en el
tipo de cambio de contado, diferencias apreciables en lo que respecta
a las otras variables enddégenas.

IV. 2. Ejercicios de multiplicador.

Los ejercicios de multiplicador fueron calculados en dos etapas:

a) modificacién del coeficiente medio de reserva de bancos;

b) modificaciones simultdneas del coeficiente medio de reserva obli-

gatoria de bancos y el tipo de cambio a término preferencial.

Los efectos de la tasa de interés sobre la demanda de moneda y los movi-
mientos de capital en Alemania expuestos en la seccién precedente permiten
pensar que esta variable debe tener un rol importante en la simulacién del
modelo. El andlisis siguiente es en consecuencia centrado sobre esa variable.

» Determinan una posibilidad de variacion de % 0,75 ¢, alrededor de la paridad, que
hasta 5-3-61 fue de 4,20 por d6lar U.S.A. Los limites fueron de 4,2315 DM y 4,1695 DM
por délar U.S.A.

2 Estos valores son los limites de fluctuaciones de + 0,75 % alrededor de la paridad
de 4 DM por délar U.S.A.
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La opecién a) fue calculada con variaciones del coeficiente medio de
reservas obligatorias de los bancos que van del 1 al 5 9. La eleccién de estas
variaciones se debe a que son suficientes para detectar los efectos de una
politica monetaria basada en la modificacién de los coeficientes de reservas.
Sin embargo, debe remarcarse que en la aplicacién de esta politica la Bunder-
bank puede diferenciar los porcentajes en funcién de criterios generales y en
particular segin la categoria de establecimientos. En cada uno de los ejer-
cicios es posible observar los mismos efectos, con una intensidad mayor
cuando se pasa del 1 9 al 5 9. De todos ellos solo se incluye en el Cuadro 2
el que corresponde a un aumento del 5 9.

El Cuadro 3 permite comparar los valores simulados en los Cuadros
1 y 2. El anilisis de tales cifras muestra que:

a.1) Hasta 1960.4 se produce un aumento continuo de la tasa de in-
terés como consecuencia del aumento del coeficiente medio de
reservas obligatorias de bancos, que provoca movimientos de
capital hacia Alemania atraidos por las altas tasas de interés, y
una disminucién de la demanda de moneda.

a.2) Entre 1961.1y 1963.2, a pesar del aumento del 5 9, del coeficiente
medio de reservas, la tasa de interés disminuye en relacién a los
valores simulados en la ausencia de cambios de politica. Se cons-
tata que los movimientos de capital van en sentido inverso al
de a.1) y la demanda de moneda aumenta.

Se ensaya también este tipo de medidas de politica monetaria en el pe-
riodo 1963.4 a 1965.1. Sus efectos no son tan definidos como en el caso pre-
cedente. Primero hubo un alza en la tasa de interés durante el trimestre
1963.4 a 1964.1, luego desaparece. A partir de 1964.2 las cifras comparadas
en la Tabla 3 son practicamente las mismas.

Finalmente, el impacto del efecto multiplicador se resume como:
—de 1958.4 a 1961.1; aumentos de la tasa de interés.
—de 1961.1 a 1963.3; valores estables.
—de 1963.4 a 1964.1; aumentos en la tasa de interés.
— de 1964.2 a 1968.3; valores estables.

El impacto del efecto multiplicador sobre las variables enddégenas del
modelo puede explicarse en términos de ajustes de stock en relacién a la
tasa de interés: una vez que el ajuste se produce, el efecto multiplicador
desaparece. Para obtener una aceién continua es necesario aumentar atin
mas el coeficiente medio de reservas obligatorias de los bancos y como con-
secuencia la tasa de interés?.

La opcién b) fue caleulada en base a variaciones de la tasa de cambio
a término preferencial de 0,5 9, v 1 9% y del coeficiente medio de reservas

22 Hstos resultados confirman la hipétesis de WirLeT y Forte [8] y de Branpson [3]:
para una distribucién de equilibrio de la riqueza total, el aumento de la tasa de interés
produce un efecto de desplazamiento de stock. Luego con el crecimiento del portafolio
el aumento en la tasa de interés provoca un aumento de flujos.
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obligatorias de 1 ¢ a 5 7. Se observa para estos ejercicios de multiplicador
efectos similares a los que resultan de la opecién a). De todos ellos solo se
incluyen en el Cuadro 4 los resultados de la simulacién con aumentos de 1 9,
en el tipo de cambio a término preferencial y aumentos del 5 9%, del coeficiente
medio de reservas de los bancos.

El Cuadro 5 permite comparar los valores simulados de los Cuadros
1 v 4. Del anilisis de estas cifras resulta que:

b.1) hasta 1960.4 hay un aumento continuo de la tasa de interés que
provoca entradas de capital a corto plazo y disminucién de la
demanda de moneda.

El efecto del aumento del tipo de cambio a término prefe-
rencial sobre el stock de capital colocado por los bancos al exte-
rior es practicamente nulo. Por lo tanto la entrada de capital
atraido por las altas tasas de interés estd lejos de ser compensado.

b.2) Para el perfodo que va de 1961.1 a 1963.2, a pesar de las medidas
de politica monetaria simuladas, las cifras obtenidas no difieren
de la solucién de control (Cuadro 1). Se constata que a causa del
nivel relativamente bajo, de la tasa de interés hay una salida
de capital al exterior. Los movimientos de capital se invierten
con relacién al periodo 1958.3-1960.4. Ademéis se produce un
aumento en la demanda de moneda.

b.3) de 1963.4 a 1965.1, no se obtienen resultados bien definidos. Du-
rante los dos primeros trimestres, 1963.4 y 1964.1, el impacto
multiplicador se manifiesta en alzas en las tasas de interés, con
entradas de capital del exterior que, una vez mas, no son com-
pensados por la salida de capital colocado al exterior por los bancos
con un tipo de cambio a término preferencial. A partir de 1964.2
el efecto multiplicador desaparece; los valores obtenidos son
similares a la solucién de control (Cuadro 1).

Al comparar los efectos de cambios de politica, opciones a) ¥y b), se
remarca que los aumentos de la tasa de interés ejercen una influencia en la
entrada de capital que no son compensados por el capital colocado en el
exterior por los bancos; una vez que el ajuste de stock tiene lugar, el efecto
multiplicador desaparece. Por lo tanto para prolongar estos efectos es ne-
cesarlo continuar con cambios sucesivos en las variables que representan
instrumentos de politica®.

Estamos ahora en condiciones de responder a la pregunta que guia la
investigacion: las politicas monetarias de esterilizacién del superavit o déficit
de la balanza de pagos son eficaces para asegurar el equilibrio interno y ex-
terno?

Bajo las hipdtesis en que fue formulado y simulado el modelo puede
darse una respuesta negativa; la simulacién indica que tales politicas deter-
minan una tasa de interés lo suficientemente alta para atraer capitales hacia
Alemania; pero un nivel tan elevado en la tasa de interés no asegura ni el
equilibrio interno ni externo.

2% Ver nota 22.



Cuapro 1

RESULTADOS DE SIMULAR EL MODELO ENTRE 1958.3 A 1968.3

1958.4 1959.1 1969.2 1959.3 1959.4 1960.1 1960.2 1960.3 1960.4 1961.1

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado ...t 3.620 2.750 2.620 2,790 4.200 4.370 4.540 5.460 5.330 3.880

Simulado .......... . o iionaaain 2.319 2.075 3.920 2.913 5.755 5.570 6.685 3.970 8.129 3.556
— Tipo de cambio de contado

Observado . ......ccooiiiiiii i, 4,184 4.180 4,181 4,183 4.174 4.171 4.170 4.170 4.172 4.112

Simulado .......... . ... i e 4.167 4,140 4.151 4.139 4,177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072
— Tipo de cambio a término (3 meses)

Obgervado ................ oo, 4.177 4,177 4,174 4,173 4.171 4.171 4.168 4.159 4.166 4.111

Simulado . .......... .. . i i 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4,177 4.174 4.171 4.168
— Excedente de Reservas

Observado .............0 ittt iininnanns 0.214 0.795 0.124 0.100 0.262 0.125 0.121 0.104 0.186 0.157

Simulado . ...... .. ... i 0.054 0.200 0.056 0.133 0.222 0.090 0.064 0.132 0.134 0.134
— Reservas Obligatoras

Observado ..ot 6.757 6.942 6.977 6.982 7.967 10.468 11.785 12.390 12.332 11.547

Stmulado .........oiiir i e 6.757 6.942 6.977 6.982 7.967 10.468 11.785 12.390 12.332 11.547
— Stock de Capital a corto plazo

Observado . . 4.947 4.121 2.804 2.753 2.440 1.684 | — 0.727 0.095 | — 1.183 0.054

Simulado 5.386 5.347 4.396 4.547 2.983 2.264 0.665 1.138 | — 0.250 1.168
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado ..........coviiiiiiiiii i, 0.325 0.914 0.967 0.340 0.746 1.353 0.168 0.543 1.679 1.876

Simulado ... ..ot i 0.219 0.479 0.512 0.486 0.768 1.329 1.176 1.038 1.216 1.622
— Dep0sitos de no-residentes

Observado ..........coooiiiimvnn i, 2.779 2.651 3.166 3.025 3.537 3.506 1.680 3.414 3.691 3.577

Simulado ........c. i 2.722 1.179 17.913 1.332 3.575 2.287 2.995 1.298 1.490 | — 1.078
— Moneda en manos del pablico

Observado 17.940 18.027 18.443 18.987 19.344 19.462 19.971 20.946 20.772 21.581

Simulado 18.101 18.622 18.511 18.954 19.383 19.496 20.029 20.918 20.824 21.603
—— Dep0sitos a la Vista

Observado . ......cov it e 28.909 26.260 27.189 27.940 30.102 29.488 31.125 31.516 33.684 33.998

Stmulado ....... ... .. i 29.057 27.541 27.689 28.527 29.321 28.273 29.219 32.053 32.724 33.089
— Depbsitos a Término

Observado ........cciiiiinenie e, 16.511 16.630 16.662 17.303 18.423 19.051 18.863 19.215 19.463 20.457

Stmulado ......c... . il 17.421 17.677 1.223 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512
— Depositos de Ahorro

Observado 36.065 38.289 39.941 41.607 44.170 47.058 48.419 49.879 52.863 55.283

Simulado ........... . e 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738
— Reservas Totales _

Observado .............oovvne benees 6.971 7.737 7.001 7.082 8.229 10.593 11.906 12.494 12.518 11.704

Simulado ............c. . i 6.810 7.142 7.033 7115 8.190 10.559 11.848 12.522 12.466 11.682
— Especulacién

Observado .......coirini i i ~— 0.012 0.414 | —0.130 | — 1.605 | — 1.189 | — 1162 | — 1.262 | — 0.631 | — 0.577 | — 1.941

Smulado . ....... ... L —- 0.500 1.400 1.635 2,696 | — 0.371 0.594 | — 1.519 1.483 1.636 4.350
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1961.2 1961.3 1961.4 1962.1 1962.2 1962.3 1962.4 1963.1 1963.2 19633

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado . .. 3.370 3.040 3.500 2.790 3.040 3.750 4.250 3.250 3.540 3.710

Simulado . ......... o 2,971 1.109 2.649 3.359 4.320 2.536 1.962 2.360 2.314 2.695
— Tipo de cambio de contado

Observado . ...t s 3.972 3.990 4.000 3.997 3.997 3.995 4.003 4.001 3.986 3.982

Simulado . ... e 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.026
— Tipo de cambio a Término (3 meses)

Observado . ........ouiiiin i 3.954 3.973 3.991 3.988 3.992 3.988 4.000 3.999 3.987 3.980

Simulado . ....... ... . i e 3.973 3.972 3.979 3.084 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982
— Excedente de Reservas

Observado . . 0.203 0.122 0.366 0.135 0.122 0.136 0.338 0.116 0.174 0.120

Simulado . ... e 0.123 0.190 0.351 0.104 0.132 0.173 0.423 0.136 0.216 0.153
~— Reservas Obligatorias

Observado .....covin it 10.494 9.449 9.211 9.010 9.376 9.522 9.801 10.009 10.280 10.555

Simulado ........ ... 10.494 9.449 9.211 9.010 9.376 9.522 9.801 10.009 10.280 10.555
— Stock de Capital a corto plazo

Observado . ... .oovvniii i — 0.710 | — 0.649 { — 0.589 0.243 0.039 | —0.643 | — 0.004 0.590 1.009 0.806

Simulado ..... ... ... ... 0.599 1.420 1.318 0.973 | — 0.237 0.124 0.697 0.659 0.736 0,897
— Stock de Capital eolocado por los Bancos

Observado ........c.. it 3.118 2.605 1.135 2.900 2.165 1.331 0.129 0.080 0.0 0.0

Simulado .......... . ... e 1.357 0.994 0.799 1.095 0.802 0.528 0.541 0.810 0.756 0.605
— Depbsitos de no residentes

Observado . ...........ciiviiiii i 3.912 3.552 4.022 3.620 3.725 3.640 3.959 3.699 4.136 3.887

Simulado ..... ... ... .. ... 5911 5.701 6.304 4,691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093
— Moneda en manos del pablico

Observado . ... ... .ot it i 22.065 22.888 23.138 23.474 23.821 24,330 24.997 24.812 25.537 25.741

Simulado . ........ ... ... 22.145 22.820 23.153 23.505 23.811 24.293 24.912 24.792 25.495 25.708
— Depbsitos a la Vista

Observado ..... ... . ..o i 37.192 37.014 40.243 37.812 39.967 41.578 43.348 41.057 43.671 44.049

Simulado . ....... ... 35.997 38.548 40.979 38.557 39.697 41.255 45.438 41.842 44.605 45.299
— Dep6sitos a Término

Observado ......... ... .. 21.150 21.018 21.204 21.921 22.314 22.222 22.728 22.981 23.033 23.164

Simulado ......... ... o 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886
— Depositos de Ahorro

Observado 56.423 57.851 60.073 63.226 64.603 66.019 69.254 73.043 74.516 76.745

Simulado 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641
— Reservas Totales

Observado . ... ..cco i 10.697 9.571 9.577 9.145 9.498 9.658 10.139 10.125 10.454 10.675

Simulado ........... .. e 10.617 9.639 9.562 9.114 9.508 9.695 10.224 10.145 10.496 10.708
— Especulacién

Observado ........ .. ... . i, —0.950 | —1.631 | — 1.382 | — 1.471 | —0.725 | — 0.351 | — 1.150 | — 1.539 | — 1.337 | — 1.376

Simulado ........... ... . o e —~5.814 | —4.219 | —4.917 | —3.123 | — 5313 | —3.874 | —4.554 | — 5.237 | —4.995 | —4.342
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1963.4 1964.1 1964.2 1964.3 1964.4 19635.1 1965.2 1965.3 1965.4 l 1965.1

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado -« .o vttt e e 4.920 3.460 3.540 3.710 5.250 4.000 4.750 5.120 6.500 5.420

Simulado .......... ... . .. 3.735 3.218 2.416 3.024 3.654 3.902 2.875 4.286 6.674 6.587
— Tipo de Cambio de Contado el »

ObServado .« .ottt e 3.976 3.975 3.974 3.975 3.976 3.978 3.987 4.010 4.002 4.014

Simulado ... ... 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989
— Tipo de Cambio a Término (3 meses) L H]

Observado FS N 3.977 3.966 3.968 3.969 3.974 3.972 3.981 4.008 4.007 4.012

Simulado ....... ... . . 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996
— Excedente de Reservas

Observado . ... ..o 0.383" 0.137 0.189 0.09%6 0.250 0.129 0.134 0.101 0.280 0.083

Simulado - ... 0.369 0.167 0.201 0.192 0.407 0.124 0.244 0.111 0.293 0.052
— Reservas Obligatorias

ObServado ... .uv ittt e 10.860 12.215 11.614 13.049 13.411 13.714 14.198 14.685 14.283 15.400

Simulado . ....... o 10.860 12.215 11.614 13.049 13.411 13.714 14.198 14.685 14.283 15.400
— Stock de Capital a Corto Plazo l

Observado 0.235 0.794 0.353 0.586 | — 0.038 0.942 1.275 0.451 0.131 0.399

Simulado 0.430 0.413 1.145 1.730 2.082 2.260 3.495 3.349 1.934 1.218
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado . ... i e 0.0 0.384 0.588 0.364 0.356 0.962 0.642 0.068 0.0 0.0

Simulado ......... ... . L 0.831 1.490 1.396 0.995 1.201 1.950 1.732 1.343 0.590 0.769
— Depdsitos de no-residentes

ODSETVAAD + v vt oi e et es e 4.812 4.145 4,409 4.380 5.171 4.879 4.888 4.915 5.628 504

Simulado ... .. e 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4.842
——Moneda en manos del piablico

Observado 25.418 25.757 26.689 27.267 27.804 28.244 29.121 29.453 2.9556 29.785

Simulado 25.431 25.727 26.677 27.171 27.647 28.249 29.011 20.443 29.544 29.817
— Depésitos a la Vista

ODSEIVAdO - v vev vttt 46.361 44.343 46.250 47.460 48.343 45.790 48.485 49.085 50.997 48.931

Simulado ......... . 47.814 44.917 47.947 48.577 51.933 48.422 52.063 51.458 52.120 47.334
— Depésitos a Término

Observado .........o it 24.373 24.190 24.620 24.510 25.657 25.504 25.417 24.376 26.328 26.386

Simulado ....... . .. 22.139 22.337 22.671 22.991 23.330 23.679 24.129 24.563 25.312 26.089
— Depésitos de Ahorro

ObServado .. ov.e vttt 80.972 84.589 86.472 88.574 93.501 08.248 101.190 103.574 109.758 113.451

Simulado 80.802 84.826 87.160 89.783 04.754 99.715 102.483 105.363 110.831 115.201
— Reservas Totales ’

ObSErvado .. .uuviret it i 11.243 12.352 11.803 13.145 13.661 13.843 14.332 14.786 14.563 15.483

Simulado ....... ... .. o 11.230 12.382 11.815 13.241 13.818 13.838 14.442 14.796 14.575 15.453
— Especulacién

(00177 oY (o T - 2375 | — 2967 | — 0.052 0405} —1.001 [ —1.831 | — 0.211 0802 | —0.655 | — 1.779

Simulado .........c e —5.288 | —5.150 | —2912 | —1.173 | — 1.072 | — 1.606 1.468 0372 0.821 | —1.218
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1966.2 1966.3 1966.4 1967.1 1967.2 1967.3 1967 .4 1968.1 ’ 1968.2 1968.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

OBSErvado ..ttt i e 6.450 6.890 7.720 3.430 4.050 3.500 4.090 3.430 3.680 3.560

Simulado ... .o e 6.797 5.427 6.205 5.535 4.086 4.929 4.620 3.978 2.820 3.080
— Tipo de Cambio de Contado

ObSErvado ... ov it e 4.013 3.991 3.997 3.975 3.977 4.002 3.992 3.999 3.987 3.998

Stmulado . ... 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Observado 4.016 3.991 3.980 3.976 3.972 3.987 3.976 3.972 3.9514 3.973

Simulado 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975
— Excedente de Reservas

ODSErvado . ..o v i e 0.113 0.088 0.200 0.116 0.124 0.165 0.436 0.137 0.199 0.132

Simulado ... .. o 0.081 0.109 0.313 0.045 0.203 0.035 0.506 0.130 0.308 0.201
— Reservas Opligatorias

Observado - ..ot e 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389

Simulado .. ... .. i e 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389
— Stock de Capital a Corto Plazo

Observado 0.016 | — 0402 | — 1.370 0.548 2249 3.261 2.176 2.972 5.581 5.194

Simulado 0.743 1.089 1.124 0.631 1.083 0.740 1.298 1.593 3,538 4.416
——Stock de Capital colocado por los Bancos

ODSEIVAAO - - - ottt 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.527 3.430 0.0 0.0

Simulado .. ... .o, 0.395 0.081 0.225 0.669 0437 | —0.331 1.005 2.476 1.027 0.060
— Depdsitos de no-residentes

ODbServado . .o oi i e 5.106 5.062 5.619 4.849 5.292 5.663 6.840 6.755 7.459 8.358

Simulado - ... e 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4.438 6.737
— Moneda en manos del pdblico

Obpservado . . 30.467 31.100 30.758 30.162 30.861 30.943 31.412 31.022 31.868 31.804

Simulado 30.499 31.079 30.645 30.233 30.782 31.073 31.341 31.029 31.759 31.735
— Depésitos a la Vista

ObServado ... .vvuiin i e 50.787 48.193 50.816 48.475 50.443 52.830 58.490 24.650 61.077

Simulado .. ... ool e e 48.881 50.589 53.352 48.952 52.271 51.843 56.513 53.388 60.280
——Depésitos a Término

ObServado ... ..o i e 26.978 29.200 31.684 32.933 33.875 34.639 38.418 40.590 44.834

Simulado ... ... . 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 45.044
— Depésitos de Ahorro

ObServado - . vov it i 116.077 118.984 126.029 130.217 133.019 135.785 143.428 149.108 151.772 155.150

Simulado - ... .. e 117.442 120.650 126.906 132.080 134.870 138.223 144.519 150.214 153.000 156.665
— Reservas Totales

ObSErvado « oo vttt it i 15.910 16.110 15.706 14.774 14.370 11.800 12.684 12.945 13.499 13.521

Simulado ... e 15.878 16.131 15.819 14.703 14.449 11.669 12.755 12.938 13.608 13.590
— TFspeculacién

Observado «vvvt it it -~ 1.667 | —2.193 | —-3.633 | — 5315 | —4.779 | —3.527 | —4.120 | —4.645 | — 5429 | — 5.037

Simulado .. oove e — 0548 | —2436 1 — 29201 —4.885 | —1.756 ' —3.622 | — 1.385 | — 5480 | — 0.640 | — 2.523
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Cuapro 2

RESULTADOS DE SIMULAR EL MODELO CON AUMENTOS EN EL COEFICIENTE
DE RESERVA OBLIGATORIA DE LOS BANCOS DEL 5

%, ENTRE 1958.4 A 1963.2 Y 1963.4 A 1965.1

1958.4 1959.1 1959.2 1959.3 1959.4 1960.1 1360.2 1960.3 1960.4 196.11

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado . .. 3.620 2.750 2.620 2.790 4.200 4.370 4.540 5.460 5.330 3.880

Simulado ....... ... ... 3.341 2.355 4.061 2.986 5.909 5.944 6.961 4.113 8.145 3.420
— Tipo de Cambio de Contado

ODbsServado . ....cvvinit ittt e 4.184 4.180 4.181 4.183 4.174 4.171 4.170 4.170 4.172 4.112

Simulado ....... ... .. .. . o 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Observado .. ...t e, 4.177 4.177 4.174 4.173 4.171 4.171 4.168 4.159 4.166 4.111

Simulado ... ... 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4.177 4.174 4.171 4.168
— Excedente de Reservas

Observado 0.214 0.795 0.124 0.100 0.262 0.125 0.121 0.104 0.186 0.157

Simulado 0.027 0.198 0.052 0.132 0.218 0.081 0.058 0.129 0.134 0.138
~— Reservas Obligatorias

ObServado .. ..ot it i 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124

Simulado . ... 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124
— Stock de Capital a Corto Plazo

Observado .. ... i e 4.947 4.112 2.804 2.753 2.440 1.684 | — 0.727 0.095 [ — 1.183 0.054

Simulado .. ... . ... oL L 4.880 4.817 3.915 4.139 2.590 1.777 0.152 0.670 | — 0.621 0.945
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado 0.325 0914 0.967 0.340 0.746 1.353 0.168 0.543 1.679 1.576

Simulado 0.213 0.496 0.543 0.519 0.097 1.352 1.205 1.073 1.250 1.650
— Depésitos de no-residentes

ObSErvado .. ...ttt i 2.779 2.651 3.166 3.025 3.537 3.506 1.680 3.414 3.691 3.577

Simulado .......... .. . 2.722 1.179 1.223 1.382 3.575 2.287 2.993 1.298 1.490 | — 1.078
-— Moneda en manos del ptblico

Observado - ... ..ot 17.940 18.027 18.443 18.987 19.344 19.462 19.971 20.946 20.772 21.531

Simulacg vo. oo .. 17.790 18.277 18.166 18.606 18.990 18.983 19.444 20.302 20.207 21.022
— Dep6sitos a la Vista

ObServado « . .voviiin i 28.909 26.260 27.189 27.940 30.102 29.488 31.125 31.516 33.684 33.998

Simulado—. . . 28.456 27.096 27.398 28.347 29.138 27.942 28.880 31.798 32.595 33.129
— Depdsitos a Tér

ODbSEIVAdO .« v ottt it i e 16.511 16.630 16.662 17.303 18.423 19.051 18.863 19.215 19.463 20.457

Simulado ........ ... ... o 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512
— Depésitos de Ahorro

Observado ...ttt i e 36.065 38.289 39.041 41.607 44.170 47.038 48.419 49.879 52.863 55.283

Simulado ... ..o 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738
— Reservas Totales

Opservado 7.737 7.101 7.082 8.229 10.593 11.906 12.494 12.518 11.704

SImuado ... e e 7.487 7.378 7.463 8.583 11.072 12.433 13.138 13.083 12.263
— Especulacién

Observado R 0414 | ~—0.130 | —1.605 | ——1.180 | — 1.262 | —1.262 | —0.631 | — 0.577 | — 1.941

Simulado ...l . — 0.500 1.400 1.635 2.685 | —0.871 0.504 | — 1.510 1.483 1.636 4.350
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1961.2 1961.3 ‘ 1961.4 1562.1 1962.2 19R2.3 1962.4 1963.1 1963.2 1963.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado ..ot i 3.370 3.040 3.500 2.790 3.040 3.750 4.250 3.250 3.540 3.710

Simulado ... L o 2.741 0.848 2.463 3.189 4.200 2.423 1.871 2.275 2.234 1.582
— Tipo de Cambio de Contado

Observado ............0oviiiiinennnn., 3.972 3.990 4.000 3.997 3.997 3.995 4.003 4.001 3.986 3.982

Simulado 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.026
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

ODSEIVAUO ..ottt 3.954 3.973 3.991 3.988 3.992 3.988 4.000 999 3.087 3.080

Simulado . ... o 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 2981 983 3.982 3.982
— Fscedente de Reservas

ObSersado ... 0.203 0.122 0.366 0.135 0.122 0.136 0.333 0.116 0.174 0.120

Simulado ......... .. 0.129 0.198 0.357 0.109 0.135 0.177 0.426 0 .139 0.219 0.198
— Reservas Obligatorias

Observado . ... v 11.019 9.921 9.672 9.460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794

Simulado 11.019 9.921 9.672 9.460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794 10.555
— Stock de Capital a Corto Plazo

Observado ..o —0.710 § —0.649 | — 0.589 0.243 0.039 | —0.643 | —0.004 0.590 1.009 0.806

Simulado ... 0.542 1.505 1.476 1.181 | — 0.019 0.350 0.917 0.872 0.942 1.608
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado . ... i 3.115 2.605 1.135 2.900 2.165 1.331 0.129 0.080 0.0 0.0

Simulado ........... .. ... ... .. ... ... .. 1.374 0.997 0.788 1.079 0.780 0.504 0.517 0.739 0.736 0.595
— Depdsitos de no-residentes

Observado ..o 3.912 3.552 4.022 3.620 3.725 3.640 3.959 3.699 4.136 3.887

Simulado ...... ... ..., 5911 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093
-— Moneda en manos del ptiblico

Observado . .....ov i 22.065 22.888 23.138 23474 23.821 21.330 24.997 24.812 25.537 25741

Simulado ........ ... . . 21.614 22.340 22.686 23.049 23.339 23.813 24.419 24.289 24.973 25.663
— Depésitos a la Vista

ObsServado . .......... oot 37.192 37.014 40.243 37.812 39.967 41.578 43.348 41.057 43.671 44.049

Simulado .......... ... ... 36.190 38.830 41.261 38.825 39.916 41.452 45.609 41.997 44.750 46.4006
— Depésitos a Término

Opservado ..................... ..., 21.150 21.018 21.204 21.921 22.314 22,222 22.728 22.981 23.033 23.164

Simulado ......... .. . 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886
— Depésitos de Ahorro

Observado .................... .. ..., 56.423 57.851 60.073 63.226 64.603 66.019 69.254 73.043 74.516 76.745

Simulado ... 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641
— Reservas Totales

Observado ..............ccoooiiineianl . 10.697 9.571 9.577 9.145 9.498 9.658 10.139 10.125 10.454 10.675

Simulado ........... ... ... .. ... .. ... .. 11.148 10.119 10.028 9.570 9.980 10.175 10.717 10.648 11.013 10.753
— Especulacién

Observado ........... ..o, — 0950 | —1.631 | —1.382 | —1.471 | —0.725 | —0.351 | —1.150 | — 1.539 | —1.337 | — 1.376

Simulado ........... ... . ... . o . ~—5.814 | —4.219 | —4017 1 —3123 | —5218 1 — 3874t —4a.554 | — 5237 1 — 4.995 | —4.342
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1963.4 ‘ i ‘ 1564.2 1964.3 1964.4 1865.1 1965.2 1965.3 1965.4 1966.1

— Tusa de interés a 3 meses en Alemania

ODSEIVAAO « o+ v v v e e ettt iian ey 4.920 3.460 3.540 3.710 5.250 4.000 4.750 5.120 6.500 5.420

Simulado ... i i e 4.343 3.392 2.342 3.100 3.655 3.874 2.647 4.252 6.554 3.264
— Tipo de Cambio de Contado

ODbDSEIVAAOD + o e v et ii i e e 3.976 3.975 3.974 3.975 3.976 3.978 3.987 4.010 1.002 4.014

Simulado . ... 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.986
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Observado 3.977 3.966 3.968 3.969 3.974 3.972 3.981 4.008 1.007 4.012

Simulado 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 1.005 $3.999 3.996
— Excedente de Reservas

ObBEIVAAD - . v oo v i it e 0.383 0.137 0.189 0.096 0.250 0.129 0.134 0.101 0.280 0.083

Simulado ... ... ... . 0.337 0.169 0.203 0.188 0.407 0.125 0.245 0.112 0.298 0.113
—- Reservas Obligatorias

ObServado ... .v it i e, 11.403 12.826 12.195 13.701 14.082 14.400 14.908 15.419 11.997 15.400

Simulado ........ . . 11.403 12.826 12.195 13.701 14.082 14.400 14.908 15.419 14.997 15.400
— Stock de Capital a Corto Plazo

Observado 0.235 0.794 0.353 0.586 | — 0.038 0.942 1.275 0.1451 0.131 0.339

Simulado 0.681 0.521 1.266 1.787 2.125 2.307 3.545 3.404 2,036 1.937
— Stock de Capital co ocado por los Bancos .

Observado ..o .ot e 0.0 0.384 0.588 0.364 0.356 0.962 0.642 0.068 0.0 0.0

SIimutado ... e 0.765 1.449 1.381 0.985 1.200 1.951 1.732 1.341 0.587 0.772
—- Depésitc de no-residentes

ODSEIVAAO  « oot ei vttt 4.812 4.145 4.409 4.380 5.171 4.879 4.888 4.915 5.628 5.044

Simulado . ........ . 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 1812
— Moneda en manos del piblico

Observado 25.418 25.757 26.689 27.267 27.804 28.244 29.121 29.453 0550 29.787

Simulado 24 921 25.114 26.095 26.522 26.976 27.562 28.301 28.707 28821 29.757
— Depésitos a la Vista

Observado ... ... it 46.361 44.343 46.250 47.460 48.343 45.790 48.485 49.085 18,931

Simulado ........ ... ... e 47.739 44.711 47.927 48.490 51.892 48.433 52.099 51.514 18.988
— Depésitos a Término

ODSErvado . ..o vv it 24.373 24.190 24.620 24.510 25.657 25.504 25.417 24.376 (.328 26.386

Simulado ....... ... ...l 22,139 22.337 22.671 23.991 23.330 23.679 24.129 24.563 25312 2(;,.089
— Depésitos de Ahorro

Observado §0.972 84.589 86.472 88.574 93.501 98.248 | 101.190 | 103.574 | 109.758 | 113.451

Simulado 80.802 84.826 87.160 89.783 94.754 99.715 102.483 105.363 110,831 115.201
— Reservas Totales

ObSEIVAAO . . . ot i it 11.243 12.352 11.803 13.145 13.661 13.843 14.332 14.786 14.553 15.483

Simulado . ... 11.740 12.995 12.397 13.890 14.489 14.525 15.152 15.532 15.205 15.513
— Especulacién

ODSEIVAAOD « oo oo v e e ettt —2.375 | — 2.967 | — 0.052 0.405 | — 1.001 | —1.881 | —0.211 0.802 | — 0635 | — 1.779

SImulado - .. s — 5288 | — 5150 1 —2912 1 —1.173 | —1.072 | — 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218
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1966.2 1966.3 1966 .4 1967.1 1967.2 1967.8 1967.4 I 1968.1 ‘ 1968.2 ‘ 1968.3

— Taga dei nterés a 3 meses en Alemania

Observado 6.450 6.890 7.720 5.430 4.050 3.500 4.090 3.430 3.680 3.560

Simulado 6.199 5.014 5.856 5.266 3.875 4.772 4.502 3.889 2.758 3.015
— Tipo de Cambio de Contado

Observado « v« v vttt e 4.013 3.991 3.997 3.975 3.977 4.002 3.992 3.999 3.987 3.998

Simulado . ... o e 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

ObServado . ... .ot i e e 4.016 3.991 3.980 3.976 3.972 3.987 3.976 3.972 3.954 3.973

Simulado .......... .. e 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975
— Excedente de Reservas

Observado . . ..o e e 0.113 0.088 0.200 0.116 0.124 0.165 0.436 0.137 0.199 0.132

Simulado ... Lo 0.091 0.128 0.330 0.056 0.212 0.041 0.514 0.134 0.311 0.203
— Reservas Obligatorias »

ODSErvado - - oot e e 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389

Simulado .. ..o e e 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389
— Stock de Capital a Corto Plazo

Observado . .. oot e e 0.016 | — 0.402 | — 1.370 0.548 2.249 3.261 2.176 2972 5.581 5.194

Simulado .. .. ... 1.588 1.944 1.955 1.408 1.788 1.365 1.840 2.057 3.928 4.741
— Stock de Capital colocado por los Bancos

ObSEIVAdO « v vttt e e 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.527 3.430 0.0 0.0

Simulado . ......... ... . 0.208 | — 0.069 0.058 0.515 0.292 | — 0.452 0.898 2.395 0.958 0.002
— Depésitos de no-residentes

ObServado .. ovv i i 5.106 5.062 5.619 4.849 5.292 5.663 6.840 6.756 7.459 8.358

Simulado . ....oii e 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4.438 6.737
— Moneda en manos del piblico

Observado 30.467 31.100 30.758 30.162 30.861 30.943 31412 31.022 31.868 31.804

Simulado ... ..o v 30.489 31.061 30.628 30.222 30.773 31.067 31.334 31.026 31.756 31.733
— Depésitos a la Vista

Observado 50.787 48.193 50.816 48.475 50.443 52.830 58.490 54.650 57.927 61.077

Simulado . ..o e 50.375 51.793 54.353 49.763 52.923 52.354 56.908 53.694 58.581 60.450
~— Dep6sitos a Término

ObServado ..o v vvii i e 26.978 29.200 31.684 32.933 33.875 34.639 38.418 40.590 42.674 44.834

Simulado . ... e 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 42.327 45.044
— Depdsitos de Ahorro

Observado 116.077 118.984 126.029 130.217 133.019 135.785 143.428 149.108 151.772 155.150

Simulado ... ..o 117.442 120.650 126.906 132.080 134.870 138.223 144.519 150.214 153.009 156.665
— Reservas Totales

ODbServado . ... iiii it 15.910 16.110 15.706 14.774 14.370 11.800 12.684 12.945 13.499 13.521

SIMulado « oo e 15.888 16.149 15.836 14.714 14.458 11.676 12.762 12.941 13.611 13.592
~— Especulacién

Observado .. ..ottt e e — 1667 | —2.192 | —3.633 | — 5.345 | —4.779 | — 3.5327 | —4.120 | — 4.645 | — 5.429 | — 5.037

SIMulado .. .o i e e —0.548 | — 2436 | —2.920 | —4.885 | —1.756 | — 3.622 | — 1.385 | — 5.489 | — 0.646 | — 2.523
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VALORES SIMULADOS EN LOS CUADROS N.° 1 Y N 2

Cuapro 3

1958 .4 1959.1 1959.2 1969.3 1959.4 1960.1 1960.2 1960.3 1969.4 1961.1

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ............covvuuiinnn., 2.319 2.075 3.920 2.913 5.755 5.570 6.685 3.970 8.129 3.556

Simulado Cuadro 2 .................o.u.. 3.341 2.335 4.061 2.986 5.906 5.944 6.961 4.113 8.145 3.420
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 .... 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072

Simulado Cuadro 2 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 ............ ... ... ..., 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4.177 4.174 4.171 4.168

Simulado Cuadro 2 ........... ............. 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4.177 4.174 4.171 4168
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.054 0.200 0.056 0.133 0.228 0.090 0.064 0.132 0.134 0.134

Simulado Cuadro 2 ..ot 0.027 0.198 0.052 0.132 0.218 0.081 0.058 0.129 0.134 0.138
— Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 6.757 6.942 6.977 6.982 7.967 10.468 11.785 12.390 12.332 11.547

Simulado Cuadro 2 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 ........ .. ...t 5.386 5.347 4.396 4.547 2.983 2.264 0.665 1.138 | — 0.250 1.168

Simulado Cuadro 2 ........ ... ... ol 4.880 4.817 3.915 4.139 2.590 1.777 0.152 0.670 | — 0.621 0.945
—— Stock de Capital colocados por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ........couiiiiiinnnn.. 0.219 0.479 0.512 0.486 0.768 1.329 1.176 1.038 1.216 1.622

Simulado Cuadro 2 .......... ..o, 0.213 0.496 0.543 0.519 0.797 1.352 1.205 1.073 1.250 1.650
— Depésitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 2.722 1.179 1.223 1.382 3.575 2.287 2.995 1.298 1.490 | — 1.078

Simulado Cuadro 2 2.722 1.179 1.223 1.382 3.575 2.287 2.995 1.298 1.490 | — 1.078
— Moneda en meanos del piblico

Simulado Cuadro 1 .........ociiiviviiennn. 18.101 18.622 18.511 18.954 19.383 19.496 20.029 20.918 20.824 21.603

Simulado Cuadro 2 ..........c.iiiiiiiiiann, 17.790 18.277 18.166 18.606 18.990 18.983 19.444 20.302 20.207 21.022
— Depositos a la Vista

Slmulado Cuadro 1 .........viiieunninn. 29.057 27.541 27.689 28.527 29.321 28.273 29.219 32.053 32.724 33.089

Simulado Cuadro 2 ..............viiiiiann. 28.456 27.096 27.398 28.347 29.138 27.942 28.880 31.798 32.595 33.129
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512

Simulado Cuadro 2 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512
— Depo6sitos de Ahorro

Simulado Cuadro 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738

Simulado Cuadro 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738
— Reservas Totales

Simulado Cuadro 6.810 7.142 7.033 7.115 8.190 10.559 11.848 12.552 12.466 11.682

Simulado Cuadro 7.121 7.487 7.378 7.463 8.583 11.072 12.433 13.138 13.083 12.263
— Especulacién

Simulado Cuadro — 0.500 1.400 1.635 2.696 | —0.371 0.594 | — 1.519 1.483 1.636 4.350

Simulado Cuadro — 0.500 1.400 1.635 2.696 | —0.371 0.594 | — 1.519 1.483 1.636 4.350
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1961.2 1961.8 1961.4 1962.1 1562.2 1962.8 1962.4 1963.1 1963.2 1963.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ........................ 2,971 1.109 2.649 3.359 4.320 2.536 1.962 2.360 2314 2.695

Simulado Cuadro 2 ........................ 2741 0.848 2.463 3.189 4.206 2.423 1.871 2,275 2.234 1.582
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 .................c0.vuu. 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.026

Simulado Cuadro 2 ........................ 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.02¢
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982

Simulado Cuadro 2 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.123 0.180 0.351 0.104 0.132 0.173 0.423 0.136 0.216 0.153

Simulado Cuadro 2 ........................ 0.129 0.198 0.357 0.109 0.135 0.177 0.426 0.139 0.219 0.198
—- Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ........................ 10.494 9.449 9.211 9.010 9.376 9.522 9.801 10.009 10.280 10.555

Simulado Cuadro 2 .................cc..0u.n 11.019 9.921 9.672 9.460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794 10.595
— Stock de Capital a Corto Plazo e

Simulado Cuadro 1 0.599 1.420 1.318 0973 | —0.237 0.121 0.697 0.659 0.736 0.897

Simulado Cuadro 2 0.542 1.505 1.476 1.181 | — 0.019 0.350 0917 0.872 0.942 1.608
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro ! ........................ 1.357 0.994 0.799 1.095 0.802 0.528 0.541 0.810 0.756 0.605

Simulado Cuadro 2 .....................0u. 1.374 0.997 0.744 1.079 0.780 0.504 0.517 0.786 0.736 0.595
— Depésitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 ........................ 5.911 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093

Simulado Cuadro 2 .................c... ... 5911 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093
—Moneda en manos del pablico

Simulado Cuadro 1 .................... .... 22.145 22.820 23.153 23.505 23.811 24.203 24912 24.792 25.495 25.708

Simulado Cuadro 2 ..................... ... 21.614 22.340 22.686 23.049 23.339 23.813 24.419 24.289 24978 25.663
— Depdsitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 ........................ 35.997 38.548 40.979 38.557 39.697 41.452 45.438 41.842 44.6056 45.299

Simulado Cuadro 2 ........................ 36.190 38.839 41.261 38.825 39.916 41.452 45.609 41.997 44.750 46.406
— Dep6sitos a Término

Simulado Cuadro 1 ........................ 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886

Simulado Cuadro 2 ........................ 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886
— Depésitos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 ..................... ... 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641

Simulado Cuadro 2 ........................ 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641
— Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 .............ccovviinnn. 10.617 9.639 9.562 9.114 9.508 9.695 10.224 10.145 10.496 10.708

Simulado Cuadro 2 ...........cooiiveeniin. 11.148 10.119 10.028 9.570 9.980 10.175 10.717 10.648 11.013 10.753
— Especulacién

Simulado Cuadro 1 ........................ — 5814 | —4.219 | —4917 | —3.123 | — 5313 | —3.874 | — 4.554 | — 5.237 | —4.995 | — 4.342

Simulado Cuadro 2 ............. .. ......... — 5814 1 —42191 —4917 | —3123 | — 5313 | —3.874 | —4.554 | —5.237 | —4.995 | — 4.342
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s 1963.4 1964.1 1364.2 1964.3 1964.4 1965.1 1965.2 1965.3 1965.4 1986.1

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro I ........ ... ..coveiinns 3.735 3.218 2416 3.024 3.654 3.902 2.675 4.286 6.674 6.587

Simulado Cuadro 2 ..........cviiiiiaiia.n 4.343 3.392 2.342 3.100 3.665 3.874 2.647 4.252 6.554 5.264
—-Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 .................oo..t. 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989

Simulado Cuadro 2 ....... ... i 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 ..........cooiiivannn 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996

Simulado Cuadro 2 ..........coieieienna.n. 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 0.369 0.167 0.201 0.192 0.407 0.124 0.244 0.111 0.293 0.052

Simulado Cuadro 2 0.337 0.169 0.203 0.188 0.407 0.125 0.245 0.112 0.298 0.113
—- Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 10.860 12.215 11.614 13.049 13.411 13.714 14.198 14.685 14.283 15.400

Simulado Cuadro 2 11.403 12.826 12.195 13.701 14.802 14.400 14.908 15.419 14.997 15.400
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 .............coovv.nns 0.430 0413 1.145 1.730 2.082 2.260 3.495 3.349 1.934 1.218

Simulado Cuadro 2 ...... ... .c.cciiiieiiaaan 0.681 0.521 1.266 1.787 2.125 2.307 3.545 3.404 2.036 1.937
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 .........oiveiiviniennnnns 0.831 1.490 1.396 0.995 1.201 1.950 1.732 1.343 0.590 0.769

Simulado Cuadro 2 ..........coiiiiieiinnn 0.765 1.449 1.391 0.985 1.200 1.951 1.732 1.341 0.587 0.772
— Dep6sitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4.842

Simulado Cuadro 2 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4,842
— Moneda en manos del publico

Simulado Cuadro 1 .............c..0vinnns 25431 25.727 26.677 27.171 27.647 28.249 29.011 29.443 29.554 29.817

Simulado Cuadro 2 ...............ccinen 24 921 25.114 26.095 26.522 26.976 27.562 28.301 28.707 28.824 29.757
— Depésitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 ...........civiivennnnn 47.814 44917 47.947 48.577 51.933 48.422 52.063 51.458 52,120 47.334

Simulado Cuadro 2 .......... ... cceinenans 47.739 44.711 47.927 48.490 51.892 48.433 52.099 51.514 52.287 48.988
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 .................ooinnn 22.139 22.337 22.671 22.991 23.330 23.679 24,129 24.563 25.312 26.089

Simulado Cuadro 2 .......... ... ccovin..n 22,139 22.337 22.671 22.991 23.330 23.679 24.129 24.563 25.312 26.089
—Depositos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 ...........cviiieninaes 80.802 84.826 87.160 89.783 94.754 99.715 | 102.483 | 105.363 | 110.831 | 115.201

Simulado Cuadro 2 ..........ce.iiiiainnas 80.802 84.826 87.160 89.783 94.754 99.715 | 102.483 | 105363 | 110.831 | 115.201
—Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 ..........ccoiiiivinanins 11.230 12.382 11.815 13.241 13.818 13.838 14.442 14.796 14.575 15.453

Simulado Cuadro 2 .........ccoviviiraannnns 11.740 12.995 12.397 13.890 14.489 14.525 15.152 15.532 15.295 15.513
— Especulacién

Simulado Cuadro 1 ........ccveuinnnnaue. — 5288 | —5.150 | — 2912 | —1.173 | — 1.072 | — 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218

Simulado Cuadro 2 .......cccoieiiiiainans — 52881 —5150 1 —2912 | —1.173 1 —1.073 | — 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218
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1966.2 1966.3 1966.4 1967.1 1967.2 1967.3 1967 .4 1968.1 1968.2 1968.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ........................ 6.797 5.427 6.205 5.5635 4.086 4.929 4.620 3.978 2.820 3.060

Simulado Cuadro 2 ........................ 6.199 5.014 5.856 5.266 3.875 4.772 4.502 3.889 2.758 3.015
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 ........................ 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977

Simulado Cuadro 2 ........................ 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975

Simulado Cuadro 2 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 0.081 0.129 0.313 0.045 0.203 0.035 0.506 0.130 0.308 0.201

Simulado Cuadro 2 0.091 0.128 0.330 0.056 0.212 0.041 0.514 0.134 0.311 0.203
— Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ........................ 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389

Simulado Cuadro 2 ........................ 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 0.743 1.089 1.124 0.631 1.083 0.740 1.298 1.593 3.538 4.416

Simulado Cuadro 2 1.588 1.944 1.955 1.408 1.788 1.365 1.840 2.057 3.928 4.741
~— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.395 0.081 0.225 0.669 0.437 | — 0.331 1.005 2.476 1.027 0.060

Simulado Cuadro 2 ............... ... .. ... 0.298 | — 0.069 0.058 0.515 0.292 { — 0.462 0.898 2.395 0.958 0.002
— Dep6sitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 ...................... .. 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4438 6.737

Simulado Cuadro 2 .......... ... ... ........ 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4.438 6.737
-~— Moneda en manos del piiblico

Simulado Cuadro 1 ........................ 30.499 31.079 30.645 30.233 30.782 31.073 31.341 31.029 31.759 31.735

Simulado Cuadro 2 .......... ... ... ........ 30.489 31.061 30.628 30.222 30.773 31.067 31.334 31.026 31.759 31.733
— Depésitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 .......... ... ... ..... ... 48.881 30.589 53.352 48.952 52.271 51.843 56.513 53.388 58.352 60.280

Simulado Cuadro 2 ........................ 50.375 51.793 54.353 49.763 52.923 52.354 56.908 53.694 58.581 60.450
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 ........................ 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 42.327 45.044

Simulado Cuadro 2 ........................ 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 42327 45.044
— Depésitos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 ........................ 117.442 120.650 126.906 132.080 134.870 138.223 144.519 150.214 153.009 156.665

Simulado Cuadro 2 ........................ 117.442 120.650 126.906 132.080 134.870 138.223 144 519 150.214 153.009 156.665
~—Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 ........................ 15.878 16.131 15.819 14.703 14.449 11.669 12.755 12.938 13.608 13.590

Simulado Cuadro 2 15.888 16.149 15.836 14.714 14.458 11.676 12.762 12.941 13.611 13.592
— Especulacién

Simulado Cuadro —0.548 | — 2436 | — 2920 | —4.885 | —1.756 | —3.622 | —1.385 | — 5.480 | — 0.646 | — 2.523

Simulado Cuadro —0.548 | —2436 | —2920 | —4.885 | —1.756 | —3.622 | —1.385 | — 5.480 | — 0.646 | — 2.523
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Cuabro 4

RESULTADOS DE SIMULAR EL MODELO CON AUMENTOS EN EL COEFICIENTE DE RESERVA OBLIGATORIA

DEL 5 % Y DEL TIPO DE CAMBIO A TERMINO PREFERENCIAL DEL 1 %, ENTRE 1958.4 A 19632 Y 1963.4 A 1965.1

1958.4 1959.1 19569.2 1859.8 1969.4 1960.1 1960.2 1960.3 1960.4 1961.1

—— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

ODSErvado -« . oe e e e 3.620 2.750 2.620 2.790 4.200 4.370 4.540 5.460 5.330 3.880

Simulado . .. oo e e e 3.341 2.355 4.061 2.986 5.909 5.944 6.961 4.113 8.145 3.420
— Tipo de Cambio de Contado

Observado . . 4.184 4.180 4.181 4.183 4.174 4.171 4.170 4.170 4.172 4.112

Simulado 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

ObServado .. v cv it 4177 4.177 4.174 4.173 4.171 4.171 4.168 4.159 4.166 4.111

Simulado ...... ..o e 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4177 4.174 4.171 4.168
— Iixcedente de Reservas

Observado . ... vt e e e 0.214 0.795 0.124 0.100 0.262 0.125 0.121 0.104 0.186 0.157

Simulado ...... ... . . e 0.027 0.198 0.052 0.132 0.218 0.081 0.058 0.129 0.134 0.138
— Reservas Obligatorias

QObservado 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124

Simulado 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124
— Stoek de Capital a Corto Plazo

Observado . ... it e, 4.947 4.112 2.804 2.753 2.440 1.684 | — 0.727 0.095 | —1.183 0.054

Simulado . ...... il 4.880 4.817 3.915 4.139 2.590 1.777 0.152 0.670 | — 0.621 0.945
— Stock de Capital colocado por los Bancos

ObServado . ... vun vt e 0.325 0.914 0.967 0.340 0.746 1.353 0.168 0.543 1.679 1.876

Simulado . ........ i i 0.206 0.485 0.529 0.504 0.780 1.335 1.188 1.055 1.231 1.630
— Depésitos de no-residentes

Observado 2,779 2.651 3.166 3.025 3.537 3.506 1.680 3414 3.691 3.577

Simulado 2722 1.179 1.223 1.382 3.575 2,287 2.995 1.298 1.490 | — 1.078
— Moneda en manos del piblico

ObServado .. ..veiiii i e e 17.940 18.027 18.443 18.987 19.344 19.462 19.971 20.946 20.772 21.581

Simulado .. ... ... e 17.790 18.277 18.166 18.606 18.990 18.983 19.444 20.302 20.207 21.022
— Depositos a la Vista

Observado .. .. it s 28.909 26.260 27.189 27.940 30.102 29.488 31.125 31.516 33.684 33.998

Smulado ... .. o e 28.456 27.096 27.398 28.347 29.138 27.942 28.880 31.798 32.595 33.129
— Depésitos a Término

Observado 16.511 16.630 16.662 17.303 18.423 19.051 18.863 19.215 19.463 20.457

Simulado 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512
— Depésitos de Ahorro

ObSErvado .. ovuneivii i i i 36.065 38.289 39.941 41.607 44.170 47.058 48419 49.879 52.863 55.283

Simulado ......... . 0. . i 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738
— Reservas Totales

ODServado ... ..ottt e 6.971 7.737 7.101 7.082 8.229 10.593 11.906 12.494 12.518 11.704

Simulado ......... .. .. L i 7.121 7.487 7.378 7.463 8.583 11.072 12.433 13.138 13.083 12.263
— Especulacién

ODSErvado .. vttt e — 0.012 0414 | —0.130 | —1.605 | —1.189 | ~1.262 | —1.262 | — 0.631 | —0.577 | ~— 1.941

Simulado ... ... i — 0.500 1.400 1.635 2.696 | —0.371 0.594 | —1.519 1.483 1.636 4.350
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1961.2 1961.3 1861.4 1962.1 1962.2 ’ 1962.3 ‘ 19632.4 1963.1 1963.2 ' 1963.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

ObServado .. ov i iiie it it e 3.370 3.040 3.500 2.790 3.040 3.750 4.250 3.250 3.540 3.710

Simulado ... e e 2.741 0.848 2.463 3.189 4.206 2423 1.871 2.275 2.234 1.582
— Tipo de Cambio de Contado

ODbServado « .o vii i e 3.972 3.990 4.000 3.997 3.997 3.995 4.003 4.001 3.986 3.982

Simulado .......... ... . i 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.026
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

ObServado . .o .v ittt e e 3.954 3.973 3.991 3.988 3.992 3.988 4.000 3.999 3.987 3.980

Simulado .. .. ..o e 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982
— Excedente de Reservas

Observado ..o vv it i 0.203 0.122 0.366 0.135 0.122 0.136 0.338 0.116 0.174 0.120

Simulado . ......coi i 0.129 0.198 0.357 0.109 0.135 0.177 0.426 0.139 0.219 0.198
— Reservas Obligatorias

ODbSEIvado « oo u et e 11.019 9.921 9.672 9.460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794 10.555

Simulado ... e 11.019 9.921 9.672 9'460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794 10.555
— Stock de Capital a Corto Plazo

ObsServado ....c.viii ittt e — 0.710 | —0.649 | —0.589 0.243 0.033 | — 0.643 | — 0.004 0.590 1.009 0.806

Simulado ......... .. e 0.542 1.505 1476 1.181 | — 0.019 0.350 0.917 0.872 0.942 1.608
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado 3.115 2.605 1.135 2900 2.165 1.331 0.129 0.080 0.0 0.0

Simulado .. .vuvvi i e 1.399 1.011 1.021 1.133 0.846 0.574 0.577 0.804 0.800 0.580
— Depdsitos de no-residentes

Observado .. ..ovviiii it 3.912 3.552 4.022 3.620 3.725 3.640 3.959 3.699 4.136 3.887

Simulado ........ .. e 5.911 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093
— Moneda en manos del ptblico

ODbSErvado . oover it et e 22.065 22.888 23.138 23.474 23.821 24.330 24.997 24.812 25.537 25.741

Simulado ........ .. i 21.614 22.340 22.686 23.049 23.339 23.813 24.419 24.289 24.978 25.663
— Dep6sitos a la Vista

ODbSEIVAAO « .o vt 37.192 37.014 40.243 37.812 39.967 41.578 43.348 41.057 43.671 44.049

Simulado ........ i 36.190 38.839 41.261 38.825 39.916 41.452 45.609 41.997 44.750 46.406
— Depésitos a Términeo

Observado  ve.vviriiniiiini e 21.150 21.018 21.204 21.921 22.314 22222 22.728 22981 23.033 23.164

Simulado ........ .o i 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886
— Depésitos de Ahorro

ODSEIVAAD -« vttt e 56.423 57.851 60.073 63:226 64.603 66.019 69.254 73.043 74.516 76.745

Simulado ... ... e 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641
— Reservas Totales

ODSELVAAO - -« eev it e e 10.697 9.571 9.577 9.145 9.498 9.658 10.139 10.125 10.454 10.675

Simulado . ... e e 11.148 10.119 10.028 9.570 9.980 10.175 10.717 10.648 11.013 10.753
— Especulacién

ObSErvado + oot ve vt i i i — 0950 | — 1631 | —1382 | —1471 | —0.725 ] —0.351 | —1.150 | —1.539 | — 1.337 | — 1.376

Simulado . ..o i e e — 58141 —4219 ] —4917 ] —3.123 | —53131 —3874 | —4.554 | —5237 1 —4.995 | —4.342
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1963.4 1964.1 1964.2 1964.3 1964.4 1965.1 1965.2 1965.3 1965.4 1966.1

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

ODbSErvagdo . ..o oot it 4.920 3.460 3.540 3.710 5.250 4.000 4.750 5.120 6.500 5.420

Simulado .......... . o e 4.343 3.392 2.342 3.100 3.655 3.874 2.647 4.252 6.55¢ 5.264
—- Tipo de Cambio de Contado

Observado 3.976 3.975 3.974 3.975 3.976 3.978 3.987 4.010 4.002 4.014

Simulado ............ 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989
~— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Observado ......ovviiiiiunnnnnnn.. [T 3.977 3.966 3.968 3.969 3.974 3.972 3.981 4.008 4.007 4.012

Simulado .......... ... . 0 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996
— Excedente de Reservas

ObServado .. veiv i e e 0.383 0.137 0.189 0.096 0.250 0.129 0.134 0.101 0.280 0.083

Simulado .......... .. i, 0.337 0.169 0.203 0.188 0.407 0.125 0.245 0.112 0.298 0.113
~ Reservas Obligatrorias

Observado .. ... e e 11.408 12.826 12.195 13.701 14.082 14.400 14.908 15.419 14.997 15.400

Simulado ......... ... ... ., 11.403 12.826 12.195 13.701 14.082 14.400 14.908 15.419 14.997 15.400
— Stock de Capital a Corto Plazo

ObSEIVAAO « e vt e ettt e i siae e, 0.235 0.794 0.353 0.586 | — 0.038 0.942 1.275 0.451 0.131 0.399

Simulado . ... ..oov e 0.681 0.521 1.266 1.787 2.125 2.307 3.545 3.404 2.036 1.937
— Stock de Capital colocado por los Bancos

ODbServado . oo vuiiiirir i 00 0.384 0.588 0.364 0.356 0.962 0.642 0.068 0.0 0.0

Simulado .. ... ... .. i, 0.916 1.490 1.434 1.018 1.227 1.976 1.758 1.302 0.610 0.761
— Depésitos de no-residentes

Observado .......cocvveen.... e, 4.812 4.145 4.409 4.380 5.171 4.879 4.888 4915 5.628 5.044

Simulado .............. ... ... L 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4.842
— Moneda en manos del ptblico

Observado ..., 25418 25.757 26.689 27.267 27.804 28.244 29.121 29.453 29.556 29.787

Simulado ................. . ... 0 .. 24.921 25.114 26.095 26.522 26.976 27.552 28.301 28.707 28.82¢4 29.757
— Depésitos a la Vista

OBBEIVAdo . ..o ee ettt 46.361 44.343 46.250 47.460 48.343 45.790 48.485 49.085 50.997 48.931

Simulado .......... ... ... . 47.739 44.711 47.927 48.490 51.892 48.433 52.099 51.514 52.287 48.988
— Depésitos a Término

ObBSErvado ... vvu it cr i 24.373 24.190 24.620 24.510 25.657 25.504 25417 24.376 26.328 26.386

Simulado .. ...l 22.139 22.337 22.671 22.991 23.330 23.679 24.129 24.563 25.312 26.089
— Depésitos de Ahorro H

Observado .........oiiviiiiiiii e, 80.972 84.589 86.472 88.574 93.501 98.248 101.190 103.574 109.758 113.451

Simulado .. ..o 80.802 84.826 87.160 89.783 94.754 99.715 102.483 105.363 110.831 115.201
— Reservas Totales

Observado ........ovuiinin i, 11.243 12.352 11.803 13.145 13.661 13.843 14.332 14.786 14.563 15.483

Simulado .............. . ... ... .. 11,740 12.995 12.397 13.890 14.489 14.525 15.152 15.532 15.295 15.513
— Especulacién

Observado .....venii i e — 2375 | — 2967 | —0.052 0405 | —1.001 | —1.881 | —0.211 0802 | —0.655 | — 1.779

Simulado .............. o e — 5288 | —5.150 | —2912 | —1.173 | — 1.072 [ — 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218
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1966.4 l 1967.1

1566.2 1966.3 1967.2 1967.3 1967 .4 1968.1 1968.2 1968.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Observado . ......ovuiii i 6.450 6.890 7.720 5.430 4.050 3.500 4.090 3.430 3.680 3.560

Simulado .. ... i, 6.199 5.014 5.856 5.266 3.875 4.772 4.502 3.889 2.758 3.015
— Tipo de Cambio de Contado

Observado . ......oviiii i 4.013 3.991 3.997 3.975 3.977 4.002 3.992 3.999 3.987 3.998

Simulado ... 3.086 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Observado 4.016 3.991 0.980 3.976 3.972 3.987 3.976 3.972 3.954 3.973

Simulado .. ... .oiii 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975
— Excedente de Reservas

Observado .. ....ovivi i 0.113 0.088 0.200 0.116 0.124 0.165 0.436 0.137 0.199 0.132

Simulado. . ...... ... 0.091 0.128 0.330 0.056 0.212 0.041 0.514 0.134 0.311 0.203
—Reservas Obligatorias

ODServado - .. vovvviiie i, 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389

Simulado .. ... ... 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389
~—Stock de Capital a Corto Plazo

Observado 0.016 | —0.402 | — 1.370 0.548 2.249 3.261 2.176 2.972 5.581 5.194

Simulado 1.588 1.944 1.955 1.408 1.788 1.365 1.840 2.057 3.928 4.741
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Observado ... 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 2.527 3.430 0.0 0.0

Simulado ....... ... o 0.291 | —0.073 0.055 0.513 0.291 | —0.452 0.898 2.395 0.957 0.002
— Depésitos de no-residentes

ObBErvado .. ...ovvvii e 5.106 5.062 5.619 4.849 5.202 5.663 6.840 6.756 7.459 8.358

Simulado . ... ... .. 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4.438 6.737
— Moneda en manos del pablico .

Observado 30.467 31.100 30.758 30.162 30.861 30.943 31.412 31.022 31.868 31.804

Simulado ... .. o, 30.489 31.061 30.628 30.222 30.773 31.067 31.334 31.026 31.756 31.733
— Depésitos a la Vista

ObServado « .o ovv vt 50.787 48.193 50.816 48475 50.443 52.830 58.490 54.650 57.927 61.077

Simulado ... ... 50.375 51.793 54.353 49.763 52.923 52.354 56.908 53.694 58.581 60.450
— Depésitos a Término

Observado .. ... 26.978 29.200 31.684 32.933 33.875 34.639 38.418 40.590 42.674 44.834

Simulado . .......... .. ... 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 42.327 45.044
— Depésitos de Ahorro

Observado ..ot 116.077 118.984 126,029 130.217 133.019 135.735 143.428 149.108 151.772 155.150

Simulado .. ....... ... .. 117.442 120.650 126.906 132.080 134.870 138.223 144.519 150.214 153.009 156.665
—Reservas Totales :

Observado . ... ..., 15.910 16.110 15.706 14.774 14.370 11.800 12.684 12.945 13.499 13.521

Simulado ................ ... ... 15.888 16.149 15.836 14.714 14.458 11.676 12.762 12.041 13.611 13.592
— Especulacién

Observado .. ......vuui i — 1.667 | —2.193 | —3633 | — 5345 | —4.779 | —3.527 | —4.120 | —4.645 | —5.429 | — 5.037

Simulado . ..., —0.548 | ~~2.436 | —2920 | —4.885 | —1.756 | —3.622 | —1.385 | —5.480 | —0.646 | — 2.523
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VALORES SIMULADOS EN LOS CUADROS N.©1 Y N.o 4

Cuabro 5

19568 .4 1959 .1 1969.2 1959.3 1959 .4 1960.1 1960.2 1960.3 1960.4 1961.1

— Tasa de interés a tres meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ........................ 2.319 2.075 3.920 2913 5.765 5.570 6.685 3.970 8.129 3.556

Simulado Cuadro 4 ........................ 3.341 2.355 4.061 2.986 5.906 5.944 6.961 4.113 8.145 3.420
-— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 ........................ 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072

Simulado Cuadro ¢ ........................ 4.167 4.140 4.151 4.139 4.177 4.153 4.189 4.134 4.124 4.072
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulade Cuadro 1 ........................ 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4.177 4.174 4171 4.168

Simulado Cuadro 4 ........................ 4.168 4.168 4.169 4.170 4.169 4.171 4.177 4.174 4.171 4.168
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.054 0.200 0.056 0.133 0.222 0.090 0.064 0.132 0.134 0.134

Simulado Cuadro 4 ........................ 0.027 0.198 0.052 0.132 0.218 0.081 0.058 0.129 0.134 0.138
— Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ........................ 6.757 6.942 6.977 6.982 7.967 10.468 11.785 12.390 12.332 11.547

Simulado Cuadro 4 ........................ 7.095 7.289 7.326 7.331 8.365 10.991 12.374 13.009 12.949 12.124
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 5.386 5.347 4.396 4.547 2.983 2.264 0.665 1.138 | — 0.250 1.168

Simulado Cuadro 4 4.880 4.817 3.915 4.139 2.590 1.777 0.152 0.670 | — 0.621 0.945
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.219 0.479 0.512 0.486 0.768 1.329 1.176 1.038 1.216 1.622

Simulado Cuadro 4 ................c.c...... 0.206 0.485 0.529 0.504 0.780 1.335 1.188 1.055 1.231 1.630
— Depésitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 ........................ 2.722 1.179 1.223 1.382 3.575 2.287 2.995 1.298 1490 | — 1.078

Simulado Cuadro 4 ........................ 2.722 1.179 1.223 1.382 3.575 2.287 2.995 1.298 1490 | —1.078
~— Moneda en manos del piblico

Simulado Cuadro 1 18.101 18.622 18.511 18.954 19.383 19.496 20.029 20918 20.824 21.603

Simulado Cuadro 4 17.790 18.277 18.166 18.606 18.990 18.983 19.444 20.302 20.207 21.022
— Depésitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 ........................ 29.057 27.541 27.689 28.527 29.321 28.273 29.219 32.053 32.724 33.089

Simulado Cuadro 4 ........................ 28.456 27.096 27.398 28.347 29.138 27.942 28.880 31.798 32.595 33.129
-— Depdsitos a Término

Simulado Cuadro 1 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512

Simulado Cuadro 4 17.421 17.677 17.913 18.136 18.628 18.882 19.128 19.670 20.129 20.512
-— Depésitos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54,738

Simulado Cuadro 4 36.446 39.040 40.400 41.655 44.312 46.616 47.607 48.932 51.841 54.738
— Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 6.810 7.142 7.033 7115 8.190 10.559 11.848 12.522 12.466 11.682

Simulado Cuadro 4 7.121 7.487 7.378 7.463 8.583 11.072 12.433 13.138 13.083 12.263
— Egpeculacién

Simulado Cuadro 1 ........................ — 0.500 1.400 1.635 2,696 | — 0.371 0.594 | — 1.519 1.483 1.636 4.350

Simulado Cuadro 4 ........................ — 0.500 1.400 1.635 2.696 | — 0.371 0.594 t —1.519 1.483 1.636 4.350
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1961.2 1961.8 1961.4 1962.1 1962.2 19623 1962.4 1963.1 1863.2 1963.3

— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ........ ..ot 2.971 1.109 2.649 3.359 4.320 2.536 1.962 2.360 2314 2.695

Simulado Cuadro 4 .......... it 2.741 0.848 2.463 3.189 4.206 2.423 1.871 2.275 2.234 1.582
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 ....... ... iiiienanen. 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.026

Simulado Cuadro 4 ....... .. ... vt 4.038 4.020 4.034 4.010 4.047 4.023 4.036 4.035 4.038 4.036
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982

Simulado Cuadro 4 3.973 3.972 3.979 3.984 3.982 3.981 3.984 3.983 3.982 3.982
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 0.123 0.190 0.351 0.104 0.132 0.173 0.423 0.136 0.216 0.153

Simulado Cuadro 4 0.129 0.198 0.357 0.109 0.135 0.177 0.426 0.139 0.219 0.198
— Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ........ . .coiiivvaenan 10.494 9.449 9.211 9.010 9.376 9.522 9.801 10.009 10.280 10.555

Simulado Cuadro 4 ..............coiiunens 11.019 9.921 9.672 9.460 9.845 9.998 10.291 10.509 10.794 10.555
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 ..........c.ccoviinvnn. 0.599 1.420 1.318 0.973 | —0.237 0.124 0.697 0.659 0.736 0.897

Simulado Cuadro 4 .........c.. o 0.542 1.505 1.476 1.181 | — 0.019 0.350 0.917 0.872 0.942 1.608
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ........ ... i, 1.357 0.994 0.799 1.095 0.802 0.528 0.541 0.810 0.756 0.605

Simulado Cuadro 4 ........ ... ...covenienn 1.399 1.011 1.021 1.133 0.846 0.574 0.577 0.864 0.800 0.580
— Dep6sitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 ....... ... ... ... 5911 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093

Simulado Cuadro 4 ........ ... ...t 5.011 5.701 6.304 4.691 6.056 5.574 6.348 6.023 5.932 6.093
— Moneda en manos del publico

Simulado Cuadro 1 22145 22.820 23.153 23.505 23.811 24.293 24912 24.792 25.195 25.708

Simulado Cuadro 4 21.6114 22.340 22.686 23.019 23.339 23.813 24419 24.289 24978 25.663
— Dep6sitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 35.997 38.548 40.979 38.557 39.697 41.255 45.438 41.842 44.605 45.299

Simulado Cuadro 4 36.190 38.839 41.261 38.825 39.916 41.452 45.609 41.997 44.750 46.406
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886

Simulado Cuadro 4 20.888 20.946 21.074 21.100 21.129 21.218 21.335 21.498 21.680 21.886
— Depdsitos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641

Simulado Cuadro 4 56.300 57.382 60.285 63.099 64.373 65.883 69.358 72.799 74.646 76.641
~— Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 10.617 9.639 9.562 9.114 9.508 9.695 10.224 10.145 10.496 10.708

Simulado Cuadro 4 11.148 10.119 10.028 9.570 9.980 10.175 10.717 10.648 11.013 10.753
— Especulacién

Simulado Cuadro 1 5814 | —4.129 | —4917{ —3.123 | — 5313 | —3.874 | —4.55¢4 | — 5.237 | —4.995 | —4.342

Simulade Cuadro 4 — 5814 | —4.129 | —4917 1 —3.123 1 —53131 —3.874 ] —4.54 | — 5.237 | —4.995 | —4.342
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1963.4 1964.1 1364.2 1964.3 1964.4 1965.1 1965.2 ‘ 1965.3 ‘ 1965.4 1966.1

—— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 3.733 3.218 2416 3.024 3.654 3.902 2.675 4.286 6.674 6.587

Simulado Cuadro 4 4.343 3.392 2.342 3.100 3.655 3.874 2.647 4.252 6.554 5.264
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 ... ...t ienne 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989

Simulado Cuadro 4 .........vieeraiiiaann 4.024 4.015 3.998 3.985 3.984 3.982 3.963 3.983 3.971 3.989
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996

Simulado Cuadro 4 3.969 3.972 3.978 3.989 3.991 3.989 4.001 4.005 3.999 3.996
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 ..........coicvevaianes 0.369 0.167 0.201 (.192 0.407 0.124 0.244 0.111 0.293 0.052

Simulado Cuadro 4 . ... ... . . 0.337 0.169 0.203 0.188 0.407 0.125 0.245 0.112 0.298 0.113
—- Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ...... ... ons 10.860 12.215 11.614 13.049 13.411 13.714 14.198 14.685 14.283 15.400

Simulado Cuadro 4 . ... . ..ot 11.403 12.826 12.195 13.701 14.082 14.400 14.908 15.419 14.997 15.400
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 . ... ..o 0.430 0.413 1.145 1.730 2.082 2.260 3.495 3.349 1.934 1.218

Simulado Cuadro 4 ...... ... .. i 0.681 0.521 1.266 1.787 2.125 2.307 3.545 3.404 2.036 1.937
— Stock de Capital eolocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ..... ... ..cciieiiinnnns 0.831 1.490 1.396 0.995 1.201 1.950 1.732 1.343 0.590 0.769

Simulado Cuadro 4 ........ .o viineioan 0.916 1.490 1.434 1.018 1.227 1.976 1.758 1.362 0.610 0.761
— Depésitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4.842

Simulado Cuadro 4 7.032 6.257 4.647 4.001 4.466 4.349 2.200 3.626 3.931 4.842
— Moneda en manos del piblico

Simulado Cuadro 1 25.431 25.727 26.677 27.171 27.647 28.219 29.011 29.443 29.554 29.817

Simulado Cuadro 4 24.921 25.114 26.095 26.522 26.976 27.552 23.301 28.707 28.824 29,757
— Depésitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 47.814 44.017 47.947 48.577 51.933 48.422 52.063 51.458 52.120 47.334

Simulado Cuadro 4 47.739 41711 47.927 43.190 51.892 18.433 52.099 51.514 52.287 48.988
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 22.139 22.337 22.671 22.991 23.330 23.679 24.129 24.563 25.312 26.089

Simulado Cuadro 4 ....... ... viiiienranns 22.139 22.337 22.671 22991 23.679 24.129 24.563 25.312 26.089
— Depbsitos de Ahorro

Simulado Cuadro 80.802 84.826 87.160 89.783 04.754 99.715 102.483 105.363 110.831 115.201

Simulado Cuadro 80.802 84.826 87.160 89.783 94.754 99.715 102.483 105.363 110.831 115.201
— Reservas Totales

Simulado Cuadro 11.230 12.382 11.815 13.241 13.818 13.838 14.442 14.769 14.575 15.453

Simulado Cuadro 11.740 12.995 12.397 13.890 14.489 14.525 15.152 15.532 15.295 15.513
—- Especulacién

Simulado Cuadro — 5.288 5150 | —2912 | —1.173 | —1.072 | - 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218

Simulado Cuadro — 5288 | —5.150 | —2912 | —1.173 | — 1.072 | — 1.606 1.468 0.372 0.821 | —1.218
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1966.8

1966.2 1966 .4 1967.1 1967.2 1967.3 19674 1968.1 1968.2 19683

-— Tasa de interés a 3 meses en Alemania

Simulado Cuadro 1 ........................ 6.797 5.427 6.205 35.535 4.086 4.929 4.620 3.972 2.820 3.060

Simulado Cuadro 4 ...................... .. 6.199 5.014 5.856 35.266 3.875 4.772 4.502 3.889 2.738 3.015
— Tipo de Cambio de Contado

Simulado Cuadro 1 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977

Simulado Cuadro 4 3.986 4.002 3.998 4.004 3.973 4.002 3.969 4.013 3.957 3.977
— Tipo de Cambio a Término (3 meses)

Simulado Cuadro 1 ....................... . 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 $3.978 3.975

Simulado Cuadro 4 ................... .. ... 3.992 3.983 3.976 3.965 3.966 3.970 3.972 3.970 3.978 3.975
— Excedente de Reservas

Simulado Cuadro 1 ... L. 0.081 0.109 0.313 0.045 0.203 0.035 0.5006 0.130 0.308 0.201

Simulado Cuadro 4 ... ....... ... ... .. .. 0.091 0.128 0.330 0.056 0.212 0.041 0.514 0.134 0.311 0.203
— Reservas Obligatorias

Simulado Cuadro 1 ..................... ... 15.797 16.022 15.506 14.658 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389

Simulado Cuadro 4 ........................ 15.797 16.022 15.506 14.638 14.246 11.635 12.248 12.808 13.300 13.389
— Stock de Capital a Corto Plazo

Simulado Cuadro 1 ................. . ...... 0.743 1.089 1.124 0.631 1.083 0.740 1.298 1.593 3.538 4.416

Simulado Cuadro 4 ......... .. ...... ... ... 1.588 1.944 1.955 1.408 1.788 1.365 1.840 2.057 3.928 4.741
— Stock de Capital colocado por los Bancos

Simulado Cuadro 1 ........................ 0.395 0.081 0.225 0.669 0.437 | — 0.331 1.005 2476 1.027 0.060

Simulado Cuadro 4 ... ... . ... . ... .. 0.291 — 0.073 0.055 0.513 0.291 | — 0.462 0.898 2.395 0.957 0.002
— Depésitos de no-residentes

Simulado Cuadro 1 ........................ 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.290 8.346 4.438 6.737

Simulado Cuadro 4 ............. ........... 4.321 6.285 7.028 7.516 5.561 7.121 6.29C 8.346 4.438 6.737
— Moneda en manos del piiblico

Simulado Cuadro 1 ........................ 30.499 31.079 30.645 30.233 30.782 31.073 31.341 31.029 31.759 31.735

Simulado Cuadro 4 ............... ... ... ... 30.489 31.061 30.628 30.222 30.773 31.067 31.334 31.026 31.756 31.733
~- Dep0ésitos a la Vista

Simulado Cuadro 1 .................... .. .. 48.881 50.589 53.352 48.952 52.271 51.843 56.513 53.388 58.852 60.280

Simulado Cuadro 4 ........................ 50.375 51.793 54.353 49.763 52.923 52.354 56.908 53.694 58.581 60.450
— Depésitos a Término

Simulado Cuadro 1 ........................ 27.005 28.240 29.861 31.485 33.2606 35.219 37.380 39.812 42.327 45.044

Simulado Cuadro 4 ..................... ... 27.005 28.240 29.861 31.485 33.266 35.219 37.380 39.812 42.327 15.044
~— Depdésitos de Ahorro

Simulado Cuadro 1 ........................ 117.442 126.906 132.080 1:34.870 138.223 144.519 150.214 153.009 156.665

Simulado Cuadro 4 .................. ..... 117.442 126.906 132.080 134.870 138.223 144.519 150.214 153.009 156.665
— Reservas Totales

Simulado Cuadro 1 ........................ 15.878 16.131 15.819 14.703 14.449 11.669 12.755 12.938 13.608 13.590

Simulado Cuadro 4 ........................ 15.888 16.149 15.836 14.714 14.458 11.676 12.762 12.941 13.611 13.592
— Especulacién

Simulado Cuadro 1 ........................ —0.548 | — 2436 | —2.920 | —4.885 | — 1.785 | —3.622 | — 1.385 | — 5.480 | — 0.646 | — 2.523

Simulado Cuadro 4 ....... ............. ... — 0548 1 —2436 1 —2920 | —4.885 | —1.756 | —3.622 | — 1.385 | — 5480 | — 0.646 | — 2.523
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POLITICAS DE ESTERILIZACION DEL SUPERAVIT O DEFICIT
DE LA BALANZA DI PAGOS:
LA EXPERIENCIA ALEMANA ENTRE 1958 A 1968.

La teorfa moderna de la politica econémica sugicre que en el caso de tipos de cambios
fijos es necesario afectar la politica monetaria al equilibrio de la balanza de pagos y la
politica fiscal para mantener el equilibrio interno.

A pesar de esto, entre 1958 a 1968 se aplica en Alemania, una politica de esterilizacién
del superavit o déficit de la balanza de pagos basada en: la intervencién en el mercado
de divisas a término y la variacién del coeficiente de reserva obligatoria de bancos co-
merciales.

Este trabajo tiene como objeto la bisqueda de una respuesta a nivel empirico, to-
mando como ejemplo el caso de Alemania, a la pregunta; las politicas monetarias de
esterilizacién del superavit o déficit de la balanza de pagos aseguran el equilibrio interno
y externo?

La seccién 11 estd consagrada a la formulacién de un modelo simulable, que es esti-
mado en la seccién III.

La simulacién y los ejercicios de politicas monetarias constituyen la seccién IV.

Los resultados obtenidos nos permiten afirmar que bajo las condiciones que el modelo
fue formulado, tales medidas de politicas monetarias determinan una tasa de interds in-
terna lo suficientemente elevada para atraer capital hacia Alemania. Por tanto, a causa
del efecto de las politicas monetarias sobre los niveles de la tasa de interés interna, no es
posible lograr ni el equilibrio interno ni externo.
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POLICIES OF NEUTRALIZING THE EFFECTS OF A SURPLUS OR A DEFICIT
IN A BALANCE OF PAYMENTS: THE GERMAN EXPERIENCE BETWEEN
THE YEARS 1958-1968

Summary

The modern theory of economic polity suggests that in the casc of fixed exchange
rates it is necessary to modify the monetary policy in relation to the equilibrium of the
balance of payments and fiscal policy in order to maintain domestic equilibrium.

Nevertheless, a policy of neutralizing the effects of a surplus or a deficit has bz
applied in Germany between the years 1958-1968 which is based on long-term intervention
in the money market and varying the reserve requirements of commercial banks.

Following the German example, this paper attempts to find an answer, at empirical
level, to the question, do monetary policies of neutralizing the cffects of a surplus or a
deficit assure domestic and foreing equilibrium?

Section II is entirely devoted to present a simulation model, wich is estimated in
Section ITI. In Section IV the model is used in order to evaluated the effects of alternative
monetary policies.

The results thus obtained allow us to state that the conditions under which the model
was formulated, such measures of monetary policies determine a domestic interest rate
high enough to attract capital towards Germany. Hence, due to the effects of monetary
policies on the different levels of domestic interest rate, it is not possible to achieve either
a domestic or a foreing equilibrium.





