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ENSAYOS ECONOMICOS
N® L0

UNA ESTIMAC ON ALTERNATIVA
DE LOS AGRECADOS MONETARIOS
EN LA ARGENTINAZ

José A. Delfino
. INTRODUCCION

El propbdsito de este trabajo es efectuar una esti-
macifn alternativa de los agregados monetarios de Argen-—
tina basada en los recientes desarrollos de la teoria
econdmica de los niimeros Indices, examinar sus propieda-—
des mas importantes y sugerir lineas de accifn para com-
parar los resultados obtenidos con los convencionales,
evaluando sus aptitudes para cumplir las funciones gue
generalmente se asigna al dinero.

La cantidad de activos monetarios existente en el
sistema econfmico y algunos indicadores de su comporta-
‘miento, como-el ritmo de crecimiento y su velocidad de
girculacidn, constituyen variables claves en las deci-
“silones de'politicalmonetaria y un determinante esencial
en los procesos de optimizacidn de las unidades
econdmicas. Por estemdtivo su definicién precisa y una
cuantificacién consistente parecen ser temas béAsicos en

. el andlisis econbmico.

Aungue no es ficil definir el dinero en forma con-—
cluyente debido a la naturaleza compleja de los diferen-
tes artivos monetaricvs,; a la frecuente aparicifn de nue-
vos instrumentos vy a los cawbics recientes en las practi

#T:aﬁaja presentade en laeg IX Jornadas de Ecopoila Menetaria y Socter Excernc, 23 y 24 de Abril
de 1987 - ORGANIZADAS POR EL BANCO CEWTRAL DE LA FEPUELICA ARGENTIUR



92 JOSE A. DELFINO

cas financieras, se ha generalizado el empleo de ciertos
agregados convencionales que agrupan clases similares de
activos monetarios con fines analiticos, lo que de algu-~
na manera implica suponer gue las unidades econdmicas
consideran al dineroc definido de ese modo como un pro-
ducto determinado en sus estrategias de optimizacidn.

La preparacibn de esos agregados ha recibido, en
cambio, una atencidn menor ya que por lo general se cal-
culan mediante la suma simple de sus componentes, igno-
rando que distintos instrumentos combinan atributos de
liguidez y depdsito de valor en proporciones variadas,
brindando a sus tenedores diferentes: SeernlDS ¥ convmr-
tig&ndolos en sustitutas imperfectos.

5i se admite que los servicios gue proporcionan los
activos monetarios tienen un precio implicito por lo me-
nes equivalente al costo de oportunidad de la mejor al-
ternativa de inversidén perdida y que sus tenencias se
determinan con criterios - de  optimizacién econdmica, no
€5 correcto agregarlos mediante la suma simple pues en
realidad ese procedimiento -significa construir nfimeros
Indices que derivan de una funcidn de preferencias par-
ticularmente restrictiva y suponen ademis sustituibili-
dad perfecta entre todos sus componentes, asignande a
cada uno de ellos una ponderacidn igual y constante.

. El comportamiento de l@s“unidades econdmicas, que
‘reemplazan activos liguidos cuando sus costos aumentan
"debido a una caida en sus rendimientos por sustitutos
mids lejanos del dinero, por ej., parece sugerir la pre-
sencia de un efecto ingresc negativo provocado por la
reduccién de los servicios monetarios que el Indice de
suma fija ignora, pues no acusa ningfin cambio en esas
circunstancias.

Por estos motivos parece conveniente complementar
los métodos de agregacidn de suma simple con férmulas

mis flexibles consistentes con la conducta optlmlzadora
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‘de las unidades econdmicas, gue tienen un contenido con-
ceptual mids amplio y proporcionan una medida de los ser-
‘vicios  financieros antes gque del stock de activos
monetarios. Este trabajo es un primer esfuerzo orientado
en esa direccidn v esti organizado de la siguiene forma: -
en la primera seccidn se presentan los modelos de opti-
smizacidn en el consumno empleados en la teorfa econdmica
-de los nimeros iIndices, que se resumen en la segunda; en
.la siguiente se Gefinen los activos monetarios conside-
~.rados, la forma de cilculo del precic de sus servicilos,
las fuentes .de informacidn y los resultados obtenidos;
en la cuarta se comparan las propledades de los agrega-
dos monetarios calculados empleando indices econbmicos
.con los convencionales de suma simpls ¥ en la dltima .se
_resumen las conclusiones.

1L -MODELOS DE OPTIMIZACION TN EL CONSUMO

1. ANALISIS DE PERIODD UNICO

Los modelos .gue se ocupan del comportamiento del

| _pEhsdimidor suponen gue este tiene un orden de preferen-

cias en el consumo ds-bienes gue satisface las condicio-

nes de contlnuldad,,nmnoton1c1&ad ¥ cuasiconcavidad v

-rgue-maximiza- la utilidad gque puede alcanzar asignando su

‘ingreso monetario limitado a_la.compra de un conjunto

-determinado de hienes a precios dados. Su orden de pre-

~ferenciag -se representa en-este caso por una funcidn de

. n

utilidad continua U = f (X)-tal que-U:E - 2* E.y se sim-

boliza asi: : :

-Cﬁax {F (Xd: PX 5 Y; X 0} =.x (f}Y} o . - (1)
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donde E+ es el en€simo ortante positivo en el espacio
. . . PR ¢ | &
Buclideano n dimensional, X = { X1,.04,%n }1'E E. el con

junto de bienes, ? = { P1,...,Pn } E 'Ef el vector de
precios estrictamente positivo e ¥ e ﬁL el ingreso mo-
netario. Bajo tales condiciones el problema de optimiza-
- ¢idn anterior tiene como solucidn el conjunto de funcio-
nes marshallianas de demanda X (P;Y) para i=1,...,n. La
"funeién indirecta de utilidad” se define a su vez de
-este modo: S

. : _ S ¥ oo
CV(R/Y) =max { U (X): (B/Y) = T; X = 0.} ="X(P/¥) (2)

n : ‘ . .
fonde (P/Y) E E+ es el vector de precios normalizados.
La, solucidn a este problema proporciona, por su parte,

. . : n -’
las funciones indirectas de demanda X.(P/Y), X.: B =28
que indican las cantidades de cada bien que Sbmanda el

_‘consumidor en esas condiciones de precios e ingreso /.

Un enfogue alternativo de la conducta del consumi-
© dbor consiste en suponer que,.el.-individuo selecciona la
combinacidén de bienes que minimiza el gasto necesario
para alcanzar un determinado nivel de utilidad, lo que
se simboliza asi: :

> -
e(P;U) =min { PX: £(X) = U, X =0 } =1 (P;U) (3)

donde £(X) y P satlsfacen Ias condiciones expuestas en
el parrafo anterior, h(P;U) es el vector de demandas
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compensadas o hicksianas y e(PjU) la "Funcidn de gasto
minimo" del consumidor.

Finalmente, un resultado menos conocido pero de
gran importancia, es la "Ffuaneidn indirecta de gasto
minimo", Aual a &{P;U). La minimizacién del gasto en el
espacio de los precios, que se presenta de este modo:

» g
F(U;X) = min { P8 V(P) =U; P = 0 } = h(U;%) X (4)

proporciona las funciones indirectas de demandas compen-
sadas, que determinan los precios imputados correspon-
dientes al proceso de optimizacidén primal expuesto en
{1). Por lo tanto, la expresidn anterior puede conside-
rarse el costo minimo de una combinacldn determinada de
bienes gue proporciona el nivel de utilidad U, valuados
a los precios sombra P = h(U;X) (Blackorby, Primont-y
Rusell, 1978},

I1. 2. LA ASIGNACION INTERTEMPOR{\L

o "Los modelos de . asignacidn intertemporal, que cons-—
tituyen una extensidn®“del andlisis anterior, suponen A
su vez gque el consumidor tiene un horizonte de planea-
miento de varids periodos y maximizas su utilidad con su-
jecidn a las restricciones de riqueza, determinando las
compras de consumc corriente, la oferta de servicios
productives y la demanda de activos monetarios y tenen-
cia de bonos (eguivalente a las demandas de consumo fu-
turo, gue constituyen excedentes del periodo y gque se
transfieren al prdoxime de ese modo)-.

En su importante’ contribucidn al estudio de los
agregados monetarios, Barnett (1980) propuso un modelo
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de optimizacidn suponiendo gque el consumidor efectia un
replanteo continuo de sus decisiones de gasto y genera-
cién de recursos, presentindelo para el " periodo

& £

s {t = 5 = £+T7) de esta manera:

max U(Mt'""Mt+T'Xt""'Xt+T; At+T) (5}
sujeto a:
n .
= + . + P M -
Psxs WsLs i {n r(:L,s-‘l)3 {(s—1) (i,5~1) Psgis }
+ U R(s~1)] (5-1)A(s-1) PsAsj

en el que el subindice s representa el periodo y donde
X es el consumo de bienes, P el pre01o esperado de los
bienes Yy el de renta de los durabfeés, M, la tenencia
planeada del i-&simo activo monetario durante el perio-
do, «r, la tasd de rendimiento nominal esperada
(inclulggs ganancias y pérdidas de capital), 3 la te-
nencia planeada de bonos, R su rendimiento esperado, L
la oferta de trabajo y Ws ef salarlo 2/ 8

Resolviendo 1la restrlcc10n _presupuestaria para A
se cbtiene una expresién anaI;ﬁEca que permite caloula?
los precios de los servicios que proporcionan los dis-
tintos activos monetarios y que para el periodo t es la
siguiente:

Pl SRR - r /(1R | . (6)

El trabajo exanina luego las caracteristicas del
proceso de maximizacién bajo el supuesto de que la fun-
cibn de preferencias es d8bil separable. en sus argumen-—
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tos. En ese caso el proceso expuesto en el punto ante-
rior puede desarrollarse por etapas, lo que significa
gue los individuos selecciocnan las combinaciones de bie-—
nes que satisfacen las coendiciones de punto m@ximo no
resolviendo el problema de optimizacidn a partir de las
variables elementales, sino determinandc en una primera
etapa el monto a gastar en cada categoria de bhienes y
luego asignando la suma imputada a cada grupo entre sus
componentes. T

8i la funcidn de utilidad fuera d&bil separable en
bienes y activos monetarios de cada pericdo, podria ex-
presarse asi: U_ = U_. { u (M), u

(M, Vrenns
t £t t +1- . t+1
Uy, (M) vt(’kt.), (X_, rceeis v &R

v, : }r
t+1" €+ t+T  t+T t+T
para ciertas funciones ui y vi egtrictamente crecientes,

linealmente homogéneas y -estrictamente cuagsicdbncavas 3/
y si tambi&n Ffuera A8bil separable en blogue entre los
activos monetarios. correspondientes al periode t, la ex-
presidn simbdlica de la subfuncidn de utilidad seria es-
ta otra 3/.

ut(mt) =.ut { ul(mlt), uz(mzﬁ?""’un(mnﬁ) }: {7)

Suponiendo gque m - mide el dinero para transacciones
{o depdsitos a la vigia, por ej.) y m,, los depbsitos a
plazo en distintas entidades financiégas que se desea
agregar en una sola categoria, el proceso de optimiza-
cién por etapas debiera comenzar determinando .los nive-
les de m;, y M, que maximizan la funcién de utilidad
ut(mt)‘= a. | my s (MZt) } igual a u.(mt)=u (m. ., M_)
con Bujecion a la sfgulente restricciOn presdpuestarla:
p,. m,, +P__ M =M (donde M,, es la funcidn indirec-
tét &é' ué?iiégﬁ correspondiente a la subfuncidn
u, {n t""'mnt'} ¥ P2t(P2t""'Pﬁ ) la de gasto minimo
resultante del proceso de maximizacidn de esta Qltima.
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La solucidén permite -al consumidor distribuir’ el gasto
total M_ entre los activos a emplear con fines transac-
cionales (m. )} v el agregado de los depdsitos a plazo en
todas las Iinstituciones financieras (M_ ). La segunda
etapa consiste en asignar los fondos entre las distintas
entidades de ahorro, lo que requiere maximizar la fun-
cidn de. preferencias u, = u. {m yesa,m ) sujeta-a la

restriccidn pres uestaria'2 2lt m, +2nt+ CoMmg . =
PIesyp " Porr Mate”  "Pang Mang

P M_ . . o ent

2t 2t

Las condiciones de separabilidad garantizan gque la
solucidn de punto miximo es la misma, bien sea que la
optimizacidbn se realice en forma directa o por etapas.

En general, la funcidén de preferencias { M . = (m2t) ]
es el agregador de cantidades y la de gas%o mindl-
mo { P =P (p. )} el de los precios. Este proceso de

optimizacidn %ie%%pico que puede extenderse a un nimero
mayor seleccionando blogues débilmente separables dentro
de cada argumento a partir de la funcifn original, re-
viste gran importancia en la construccién de los subin-
.dices econdmicos gque se intenta emplear en este trabajo.
El resultado final puede resumirse diciendo gque cuando
las funciones de preferencia gon separables, el consumi-
dor actia "como si" estuviera tomando decisiones por
etapas, aungue en realidad no lc tenga en cuenta.

III. LA TEORIA ECONOMICA DE LOS NUMEROS INDICES

El empleo de los nfimeros indices deriva de la nece-
sidad de expresar en forma cuantitativa complejos.cons-
tituidos por unidades individuales para los que no exis-
ten unidades fisicas comunes (vgr. la agrupacidn de bhie-
nes en la teoria.de la demanda o de factores en la de la
producecidn). ' : '

La teorfa econdmica de los nlmeros Indices ha de-
mostrado formalmente gue existen precisas relaciones-.en-
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tre los distintos indicadores y las funciones de agrega-
cidn en el sentido de gue cada funcidn de utilidad o
produccifn tiene asociada una férraula especifica de ni-
meros Lndices gue agrega los valores de equilibric co-
rrespondientes & situacicnes de precios y cantidades d4i-
ferentes y viceversa {(Diewert: 1676, Lau, 1979, etc.).

E1l {ndice econdmico de precios (gue se examina pri-
mero pues tiene un mayor contenido intuitivo) general-
mente se define como el coclente entre los gastos mini-
mos necesarios para adgquirir el cenjunto de Dbienes que
permite alcanzar un nivel de utilidad o produccidn de-
terminado en dos oportunidades de brecios distintas, ¥y
se simboliza asi:

a a '
P { P1,PD,F(X ) } = P(P1,PO,U ) (8)

donde Pi para i=0,1 representa el vector de precios de
losépienes y servicios vigentes en cada periodo y F(X)
= U® un nivel de utilidad determinadeo. Empleando las
funciones de gasto minimo correspondientes al proceso de
optimizacién presentado en (3), se obtiene la siguiente
expresidén formal:

a . _ _wwdmas LRy |
P { P /P iU } = e(®iU7)/e(P iU ) {9)

donde se aprecia gue este indice econbmico es una fun-—
cibn de los precios de los bienes en las situaciones 0 y
1 y del nivel de utilidad seleccionado como punto de re-
ferencia 4/. También es fAcil darse cuenta ahora que la
expresion. Tanalitica del indice de precios depende direc-
tamente de la especificacidn de ia funcidn de agregacidn
ya que su fisonomia es la gue determina en Gltima ins-
tancia la correspondiente funcidn de gasto _5/.
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El indice econdmico de cantidades se define a su
vez como el cociente entre los gastos minimos necesarios
Para adquirir los conjuntos de bienes correspndientes a
dos niveles de utilidad y para una determinada situacidn
de precios de referencia. Simb&licamente se expresa asi:

0 {9,.0:9% }= ftU1;Pa)/f(Uo;1=a) (10)

donde f(U.:Pa) representa la funcidn indirecta de gasto
correspon&iente 2 los niveles de bienestar 0 ¥y 1 exami-
nada en (4) 6/. Este indicador puede calcularse también
deflactando los gastos totales con el indice de Precios
correspondiente a dos situaciones de egquilibrio optimi~
zador'Z/.

Los iIndices homot&ticos son consistentes, en el
sentido de que satisfacen las pruebas sistematizadas por
Fisher, basadas en el comportamiento analfgico del bre-
cio o la cantidad de un solo bien y destinados a deter-
minar las propiedades deseables de los agregados_i/- Una
de ellas, conocida como el test de "reversidn de
factores", muestra que los indicadores homot&ticos son
duales y por consiguiente el indice de cantidades puede
obtenerse dividiendo el gasto total por el de Precios o
alternativamente &ste ﬁltimgg@uede calcularse a partir
de aquél. -

Es ficil comprobar ahora que un Indice de cantida-~
des de Laspeyres es consistente con una funcidn de agre-
gacidn del tipo Leontieff, uno geom&trico con una Cobb
Douglas y uno del tipo Torngvist - Theil - Divisia con
una translogaritmica, por ej. En efecto, si la funcidn
de agregacidn fuera de Proporciones fijas el proceso de
optimizacidn postularia la minimizacidn del gasto gon
sujecién a la siguiente Ffuncidn de preferencias: U~ =
min (X,/b ) para tode b, » 0; las condiciones de primer
orden reéuieren que lag derivadas de la funcidn de
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Lagrange sean iguales a cero, vale decir: v L/ IXi=T,
- Ab, =0y 3L/ 3\ =U /b -U =0, de lag que se of

tienefi b, = (P,/P )b, ¥ g 2 U.b (B /P ), cuya sustita-

citn en la funtidn objetivo propgrciona 2l gasto minimo
n . .

e(P;Ua) = EbiPi'que reamplazado en (4) define el in~
i ;

dice de costo de vida de Laspeyres, cuys expresidn ana-
litica es la siguiente:

a n n .
P(P1,PO:U ) = &L bP,/ &L h,P, (11)
i i

y donde las b, representan las ponderaciones del periodo
de referencid. S5i la funcidn de agregacidn fuera del
tipo - Cobb Douglas (U = IL x; }) la presentacidn del
problema seria similar, las condiciones de optimizacidn
estas otras:

n . a,

= - = L = 1 - -
8L/ 8%, = P.~ A (U_/ii) =0y ? / ?l : ; _Xi U =0,
las funciones de gasto minime e(P:;U) = II.p y.-el in-
1T

dice de . precios uno de tipo geométrico de la forma:.

s g R 1 o i C e
P(P,P i U) = I: (/e G
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Finalmente, s5i se tratara de una funcidn translo-
garitmica del tipo 1n c(P;U0} = AO + T Ai Tn Pi + L L.
1 13
B,, 'In P, in P,, el proceso de optimizacidén es mis com-
piéjo (D%ewert; 1976, pag. 119) perc el resultado simi-
lar, ya que definiendo las condiciones de equilibrio ¥y
eliminando los multiplicadores de Lagrange se obtiene la
siguiente expresidn:

., n 1 o 172 (v;+vz)
P(P,,P ;U ) = II (P,/P.) (13}
1" o 1 i" 1
. 33 33
donde v» = P X ./PX es la proporcién que representa el

gasto en el %-é51mo producto durante el j-&simo periodo
en relacién al total. El miembro de la derecha es un fn-
dice de precios dual al de cantidades considerado por
Torngvist en 1936 y utilizado empfricamente COome una
aproximacidn discreta al Divisia continuoc. Tomando loga~
ritmos, se transforma en este otro:

n .1 o
_ : - _ 1
log c(Pl) - log c(PD) =1/2 1E(vi+vi)(1n P, - 1n Pi)(14)

- oo deay, .
gue se conoce como indice deéiO%thiSt - Theil -~ Divisia
Y tiene una interpretacidn bastante simple, pues muestra
gque su tasa de cambio es un promedio de las variaciones
porcentuales de cada uno de sus componentes, ponderadas
por su participacién en el gasto total /.

8i la func;on de agregacifn fuera estriétamente se~ -
parable (Blackorby, Primont y Russell, 1978) es posible
construir subindices de prec1os_y cantidades gque tienen
las mismas propiedades que los anteriores, resultado de
gran inter@s para la justificacién tedfrica de los agre—
gados monetarios que se calculan en este trabajo.
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IV. CALCULO DE LOS AGRECGADOS MONETARIOS Y DEL
PRECIO DL 5US SERVICION

Los agregados wonetarios convencionales se constru-
yeron sumande los zotivos de caracteristicas similares
en la forma propuesta por el Banco Central para los pri-
meros niveles v llamando L al md&s amplio, gue incluye
otros instrumentos de-menor liguidez en poder de pérti—
culares, para los gue existe informacifn disponible.

Los superlativos s= calcularon para los mismos ni-
veles de agregacidn empleando un indice de cantidades de
Torngvist - Theil - Divisia (TTD)} dual al congiderado en
(14), de la forma:

} Tlog M, -

1/2 it

-

=1 Loy (e-1)

(15)

en el que t es el periodo de tiempo, M, es i-&simo acti-
vo monetario y v, la proporcidn gue répresenta su costo
de uso en relacidn al yalor total de los servicios mone-
tarios. o™

Es f&cil advertir a partir de estas formas de
cdlculo, que los agregados de suma simple miden el stock
de activos monetarios, mientras que los que emplean in-
dices superlativos proporcicnan una expresidn cuantita-
tiva J=1 flujo de servicios menetarios que prestan sus
componentes.

El findice M. incluye los billetes y monedas en po-
der del pfiblico y los depdsitos a la vista. M, agrega al
anterior los depdsitos en caja de ahorro y a plazo fijo
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voeyulados, auwngues no desagregados por tipo de entidad
{bancos, compafifas financieras, cajas de crédito y =o-
cledadas de ahorro y préstamo), debido a falta de infor—
maeidn adscuada. M, incluye los conceptos anterlores més
% aceptaciones bancarias y loz depdsitos a plazo Fijo
a2 tasa libre y finalmente T constituye la medida As ac—
g liguidos m&s amplia, gque agrega a la anterior los
gltos ajustablas con cliusula ddlar o Iindices ds
pracios; las letras de tesoreria en poder des particula~
res y las letras telefénicas. Los datos correspondlentes
a los afios 1984 a 1986 se obtuvieron del Apéndice esta-
distico de Carta EconBmica (agosto 1986) v los anterio-
res, que abarcan el pariodo 1976 a 1983 v empleados sub~
sidlariamente; de las Memorias Anuzles del Banco Central
¥y de varios nlmeros del Boletin Estadistico de 1&° misnma
institucidn. '

tiv

El pracioc de los servicios de un activo monetario
comentzdo en (5} puede obtenerse de una manera mids sim-
ple e intuitiva, considerande que su valor debiera igua-
lar al costo de conservarle, vale decir: P, + R, -0

Rbt + G ! donde los subindices 1 vy t %eplescntan ia
ase da aCthO ¥y periodo de tiempo, P el rendimiento
pli ito gue proporciona, R el interd&s y las ganancias
o pérdidas de capital, 0 otros ingresos no monetarios,
Rb su costo de oportunidad y G los gastos de consetva-
¢idn (Cockerline ¥ Murray,,19$1) Reordenando la expre~
sidén anterlor ge obtiene esﬁa otra: M,, = (R Y #
(G, -~ ) para R__ ¥ R,. . Definiendd luego Eas végia-
blas Como tasas de rendiﬁlento, ingresos y gastos y su-
poniendo que la dlscrepanc1a entre otros ingresos ¥ gas—
tos de conservacidn ne es significativa, el valor de’ los
servicios puede finalmente expresarse asi: :

T/ e

Este es el costo de uso o préclo de renta de los
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actives monetarios empleado para construir los Indices
superlativos. Los intereses (ri) necesarios para calcu-
larlo se obtuvieron en su mayeria del Informe Financiero
Mensual y de los Indicadores de Coyuntura de Fiel, ex-
cepto para efectivo y depositos a la vista, que tienen
un rendimiento cero. De alli provienen tambi&n las tasas
de inter8s de depésitcs a plazo fijo (por lo general a
30 afas), caja de ahorro, aceptaciones bancarias y depd-
sitos ajustables. De la misma fuente se obtuvieron los
rendimientos de letras telefénicas y de las Memorias
Anuales y Boletines Estadisticos del Banco Central los
correspondientes a las de Tesoreria.

El costo de oportunidad de los activos monetarios
{(r, ) por lo general se mide por el rendimiento esperado
de un activo de muy baja o nula monetizacidn 10/. Es un
indicador representativo de la mejor alternativa de in-
versidn disponible en el sistema econdmico y en este
trabajo se ha representado por el rendimiente de las ac-
ciones de socledades de capital o el de los activos mo-
netariocs comprendidos en el agregado L, el que sSea ma-
yor, vale decir:

= L= Tyees _ :
r,, = max Erbct' rit] para i . (N {17)
donde r es el indice de walor de las acciones nego-

K bc , .
ciadas caﬁa mes en la Bolsa de Comecioc de Buenos Aires ¥
r%} la tasa de rendimiento del i-é&sime activo monetario
1 .

El trabajo se ocupa del pericdo de 31 meses com-
prendidc entre comienzos de 1984 y 1286 debido esencial-
mente al fécil acceso a la informacidn y a la diversi-~
dad de activos monetarios que lo caracterizaron, en re-
lacidn a otros. '
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TABLA 1

AGREGADOS MONETARIOS DE SUMA SIMPLE Y DIVISIA

Perfodo | Mi_| M3 | ®b | T [ ID

1 1,000 1.000 1.000 1.000 1.000
2 T.265 1.360 1.324 1.331 1.312
3 1.445 1.532 1.500 1.529 1.494
4 1.674 1.693 1.682 1.744 1.685
5 1.951 1.940 1.930 2.017 1.934
6 2.265 2.236 2.21b 2.309 2.218
7 2.807 2.741] 2.718 2.780 2.713
8 3.168 3.241 3.129 3.278 3.125
g 3.566 3.736 3.558 3.o82 3.555
10 3.771 4.150 3.887 4,206 3.834 -
11 4,325 4.876 4.523 4.856 4.425
12 5.843 6.102 5.893 5.919 5.675
13 6.951 7.430 7.098 7.089 ©.806
14 7.891 8.817 8.253 . 8.470 7.938
15 9.132 10.376 9.645 10.000 9,285
16 10.951 13.204 11.697 12,698 11.262
17 12.831 16.919 14.149 16.596 14.598
18 19.855 23.736 20.820 22.896 21.313
19 29.204 31.328 27,924 29.044 28.007
20 30.698 34.731 9.748 31.143 29.182

T

21 32.542  38.166 i

T.042 313,390 29.936
22 35.807  41.957 33.501 °  36.354 31.699
23 39.530  45.446 36.439 38.820 34.131
24 43.975  48.252 39.952 40.B96  37.108
25 47.831 51.677 43.058 43.672 39.892
26 47.831 54.854 43.627 46.300  40.393
27 47.602  57.951 44.148 48.896  40.875
28 49.590. 61.521 46.374 52.040. 42.974
29 53.879 64.768 49,362 54.941 45.801
30 57.650 69.844 53.009 59,107  49.130.
31 63.144  74.725 57.306 63.179 53.097

El subindice D representa los Indices de Torngvist—-Theil
Divisiav
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Los agregados monetaries gque se presentan en la
Tabla 1 fuerom normalizados con el propdsito de facili-
tar las comparaciones entre los indices de suma simple ¥y
los superlativos. Los resultados muestran, en lineas ge-
nerales, gue el crecimiento de los agregados Torngvist -
Theil - Divimia es apreciablemente menor que el de los
de suma simple y gue dentro de aguellos el que tiene un
nivel intermedic de agregacidn acusa un ritmo de creci-
miento superior. En efecto, el aumento de M3 fue casi un
tercio mayor que e} de M3D, mientras que L superd a LD
poco menos de un guinto {en rigor las diferencias fueron
del 30.4 v 19.0o/0 respectivamente).

Esta misma situacidn se aprecia en las figuras 1 a
3 en las que se presenta la evolucidn de todos los agre-
gados monetarios calculados en el trabajo. La primera de
ellas s&lo comprends a M1, pues su comportamiento es
idéntico al indicador superlativo correspondiente. La
segunda, presenta la evolucidn de M3 y M3D y es la que
muestra la discrepancia m@s grande entre el crecimiento
del iIndice de suma simple y el Torngvist - Theil -
Divisia. Es muy probable gue esto se deba al comporta-
miento irregular de varios activos de moderada liguidez
que componen el agregado mds amplio <y L gque no estuvie-
ron en vigencia a lo largo de todo el perfodo examinado,
distorsionando su trayectoria.

La dualidad q].ua;1 iste entre indices econdmicos de
precios y cantidades permitid caleular subsidiariamente
el costo de uso de los servicios monetarios proporciona-
dos por los activos comprendidos en el agregado M3D, cu-
va evolucibn se muestra en la figura 2.

V. COMPARACION DE LOS DISTINTOS AGREGADOS
MONETARIOS
Las secciones anteriores muestran gue los agregacd:s
monetarios superlativos tienen una justificacidn tedrica
més adecuada que los de suma simple y qua los resultac s
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Evolucidn de los agregados monatarios

q0.2 -
50. 433 |~
T 40.467 (-
30.6 =
20.733 1

10.867 1 _

L.

M1

Figura 1

Evolucidn de los agregados monetarios

10,867 1

[
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Evolucidn de los agregados monetarios

75.

60.2
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50.333
40. 167
30.8
20,733
10.867

NN EE

L Periodo
-==1D Figura 3

que proporcionan son bastante diferentes. Por este moti-
vo es importante averiguar cufl de ellos cumple mejor
las funciones gue tradicionalmente se asignan al dinero.
Esto generalmente se hace examinando la consistencia de
su comportamiento, el contenido informative de cada uno
de ellos y las relacidpes de causalidad que los vinculan
con otros indicadores relevantes.

I. CONSISTENCIA DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO

Como lo anticipaba la discrepancia entre la evolu-
cidn de los agregados de suma simple y la de los supev-
lativos, sus tasas de crecimiento tienen tambi&n compor-
tamientos diferentes. En la figura 4 gue muestra la evo-
lucidn de M1 vy M3 se aprecia que la trayectoria del pri-
mero en gran parte del periodo est® inversamente rela-



politica monetarie discrepantes segliin la definicidn de
o que se adopte. Esta situacidn no se presenta con
ndices superliatives puss MID y M3D exhiben un com-
portamiento similar, como se aprecia en la figura 4. Una
relacién parecida existe entre M3 y 1. y sus contraparti-
dag TTD, pues #&stos {ltimos tienen un comportamiento

virtualmente idéntico, mientras gue los agregados ‘de su-~

ma simple muestran una conducta divergente en gran parte
de su recorrido.

Esta discrepancia limita la utilidad de los agrega-
dos <onvencionales en el control de los medios de pago,
pues todo intento destinado a yeducir el ritmo de aumen-
to de M1 por lo general estari asociado a un incremento
ean la tasa de crecimiento de los agregados mis amplios vy
viceversa.

Tasas de crecimiento del dineroc

[12]
o

™ -
2By =
=~ t= : az]

Porcentajes
e
e
na

6.6

Pericdo

M1

-3 Figura 4

L3

e,
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Tasas de crecimiento Indices T-T-D
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Velocidad de Cirgulacidn
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M3 Periodo
—~~—43D Figura 6
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1. EVOLUCGION DE LA VELOCIDAD PRODUCTO DE LOS AGREGADOS
MONETARIOS

La velocidad de circulacidn del ingreso tambi&n es
distinta segin se la mida con los indices convencdionales
0 con los superlativos. Esto se aprecia en la figura &
en la gue se muestra la evolucidn de la velocidad pro-
ducte calculada con M3 y M3D para cada trimestre y nor-
malizada en el primer perfodo de 1984. Los resultados
sefialan que el {ltimo indicador aumenta wds ripidamente
que el anterior hasta mediados de 1985 (en gue se ins-
trumenta el Plan Austral) ¥ luego declina a un-ritmo me-~
nor, lo que representa un comportamiento mis consistente
que el del agregado convencional.

Este comportamiento tiene, ademis, sentido econdmi-
co y estarfa confirmando que el dinero definido de este
medo es considerado come un bien por las unidades econd-
micas en sus decisiones de optimiZacidn. En efecto, te-
niendo en cuenta gque el agragado comprende ciertos acti-
vos con rendimientos controlzdos y que tiene numerosos
sustitutos, es de esperar queﬂen épocas de alta infla-
¢cidén v elevados rendimientos de activos competitivos
exista un desplazamiento hacia estos {ltimos, pues el
costo de uso de los servicios monetarios aumenta. Esto
genera un efzcto ingreso negativo que reduce el flujo de
serviclos financieros y provoca una caida en la liguidez
global del sistema. Por este motivo puede esperarse gue
el indice TTD crezca relativamente menos en' &pocas de
alta inflacidn y por consiguiente la velocidad de circu-
lacibn sea mayor que la derivada de los de suma simple y
viceversa.
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Multiplicador de la base monetaria
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Costo de uso del dinere
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3. ESTABILIDAD DEL MULTIPLICADOR DE LA BASE MONETARIA

En la figura 7 se presenta 1z avolucidn del multf-
plicador d= la hase monet Fid" (que incluye billetes y
monedas, efectivo en =1 sistema inanciero ¥ depdsitos
n cusnta corriente en =1 Banco Central) calculado em—

o

i
o
=
)
uy
v
]
=
b
1)
(1]
[al}
8]
1]
b=
Q
]
o
I
fu
[
[

n
¢ superlativo M3D. Allf se aprecia que el multipli-
r para este Gltimo es bastante establie a lo largo
Azl tismpo, con excepcion de lz primera parte del afo
1985, ¥y gue sus Fluctuaciones mosktrarian un comporta-
miznto maés consistente con el ciclo ds la tasa de inte-
que el que insinfiz 2@ calocuizds con al agregado ds
simple. El multiplicador de la bass monetaria para
Gltiino, por otra barte, dista mucho de sar estable.
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4, EL CONTENIDQO INFORMATIV() DEL INDICE

Un atributo potencial del dinero es que contiene
informacidn relevante sobre las variaciones del ingreso
nominal. Por consiguiente, su eficiencia como indicador
de los cambios en el nivel de actividad seri mayor mien-
tras mis representativas sean sus mediciones.

La teoria de la informacidn empleada para comparar
las propledades de los diferentes agregados monetarios
es relativamente simple y se asienta en el contenido en
informacidén de una variable aleatoria con respecto a
otra, que se define como la diferencia entre la incerti-
dumbre esperada deé la primera y la incertidumbre espera-
da de la primera condicionada por la segunda. Esta medi-
da de informagibn para un modelo bivariante en el que el -
ingreso nominal (¥) y el dinero (M) representan vectores
conjuntos normalmente distribuidos de n observaciones
cada uno, asociada a supuestos de variancia constante,
ausencia de correlacién entrs M e Y y autocorrelacidn
gero, permite expresar el contenide de informacidn espe-
rada de M con respecto a ¥ asi (Cockerline y Murray,
1981): '

I = 0.5 infi/(1 - r2)] (18)

donde R2 es el coeficlente de determinacidn del modelo
Yt = a + bM + 2 , en el gue e a3 una variable aleatoria
con media cero, variancia constante y no autorrelaciona=
da. Como esta condicidn es muy probable gue neo se cumpla
entre estas variables, se aplicd una transformacidn au-
torregresiva de primer orden ajustando la ecuacidn ante-
rior con-un modelo AR1 que relaciona el producto bruto
interno a preciocs ‘de mercado con las distintas defini-
ciones de M. Los resultados obtenidos se muestran en la
Tabla 2.
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Tabla 2

Contenido en informacidén de didtintos agregados moneta-
rios !

Agregado! RZ! Dwi -rl Agregado RE! DW! r

M1 0.507 2.242 0.756 M1D 0.507 2.242 D0.756
M2 0.693 1.965 0.701 M2D 0.821 2.260 0.529
L 0.778 2.020 0.65% LD 0.832 2.313 0.433

3111 se aprecia que L es el agregade monetario con
mayor contenido informativo entrs los ds suma simple ¥y
LD entre los superlativos y que el contenido en informa-
cifin s en general md3s alto cuando se emplean los iIndi-
ces del tipo TID gque los de suma simple. Un anilisis si-~
milar puede hacsrss con respecto a otras variables rele-
vantes, como la tasa de inflacidn y la de desempleo, por
ej. (Barnett, 1982) 12/

5. ANALISIS DE CAUSALIDAD

Desde una perspectiva monebtarista, la oferta de di-
nero tiene una influencia decisiva en la determinacién
del nivel de actividad econbmica. Con el propdsito da
contrastar empiricamente esta proposicidn Sims (1972)
Droprso un test de causalidad entre los agregados mone-
tarios y el producte bruiw nacional gue es una aplica-
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cibn directa de la definicidn de Granger, confirmande la
hipbtesis nula gque postula gue la causalidad va desde el
dinero al nivel de actividad, sin retroalimentacibn. El
test de Sims para contrastar la causalidad unidireccio-
nal entre X e ¥ consiste en ajustar ¥ con valores pasa-
dos y futuros de X. 81 la causalidad es de X hacia Y so-
lamente (X~#Y), el conjunto de valores futuros de X en
la regresidn debe tener coeficientes no significativa-
mente distintos de cero(lg/.

Para contrastar la causalidad entre el primer agre-
gado monetario de suma simple y el nivel de actividad se
hicieron cuatro regresiones: En la primiéra se ajustd M1
con los valores del producto bruto interno del periodo y
de 8 periodos anteriores; en la segunda se agregaron co-
mo variables explicativas cuatro valores futuros; en la
tercera se relaciond el nivel de actividad con los valo—
res de M1 correspondientes al periodeo y a B anteriores y
en la {iltima se agregan a esta ecuacidn cuatro variables
futuras. En un segundo conjunto de ecuaciones M1 se
reemplaza por M3 y en otro é&sta se sustituye por M3D

14/

Los resultados obtenidos muestran que tocdas las. re-~
gresiones son significativas y que les ajustes empleando
los indicadores supgggativos son mejores gue los gque
utilizan los de suma simple. Sin embargo, para gue exis-
ta causalidad unidireccional de M1 al PBI por ej., los
walores futuros del agregado monetario no deben ser sig-
nificativos en la explicacidn del nivel de actividad,
mientras gque los valores futuros del PBI debieran serlo
en la explicacién del comportamiento de ®1. Para con-
trastar si el grupo de coeficientes ccrrespondientes a
los valores futuros de las variables es significativa-
mente distinto de cero, se empled el test F en la forma
propuesta por Kmenta (1977, pig. 440) obteniéndose los
valores consignados en la dltimz coclumna da la tabla 3.
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Tabla 3

Significacidn de los coeficientes de variables fututrds

F. cbservado

Causalidad Correlacidn (4,10)

M1 - » PBI PBI respecto a M1 0.106
M3 - » PBI PBI respecto a.M3 0.446
M3D - » PBI PBI respecto a M3D - 0.379
PBI =~ 2 M1 M1 respecto a PBI 0.038
PBI - & M3 M3 respecto a PBI 0.040
PBI - » M3D M3D respecto a PBI 0.010

Valor tedrico para F(4,10) al 1@,5 y lo/o: 2.61, 3.48 y
5.89 ) '

Estos resultados contrastan con los obtenidos por
Sims (19272) en Estados Unidos y Barth Y Bennett (1974)
para Canadi, va gus en ninglin caso aceptan la presencia
de una relacidn unidireccional entre dinerc e ingreso o
viceversa. Ni los valores futuros del dinero barecen in-
fluir en el comportamiento dcl nivel de actividad, ni
les de éste en aguél, puesiif coeficientes correspon-
dientes a esas variables no son significativamente dis-
tintos de cero en ninguna regresidn. Estas conclusionas
deben tomarse con reservas, sin embargao, debido a que el
niimero de observacionss no proporcionaria los grados de
libertad convenientes v a las limitacicnes Jque surgen
del correlograma de los residucs, que no habrian sido
transformados en ruldo blanco. Para obtener resultados
concluyenies debizran agregarss observacicnes y quizis
emplearse métodos de conbrastacidn alternatives. s
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VI. PRINCIPALES CONCLUSIONES

La agregacidn de los activos monetarios mediante la
suma simple significa en realidad construir indices que
derivan de una funcidn de preferencias particularmente
restrictiva, suponen sustituibilidad perfecta entre sus
compenentes y exhiben un compertamiente inconsistente.

Los agregados monetarios calculados empleando Indi-
ces del tipo Torngvist - Theil - Divisia suponen que la
funcidn de preferencia de los consumidores es separable
en sus argumentos (una caracteristica contrastable
empiricamente), derivan de formas funcionales flexibles
y son consistentes con la conducta de optimizacidn de
las unidades econdmlicas, lo que les confiere un apropia-
do marco tebdrico. L

Los resultados gue se obtienen empleando uno y otro
enfoque son también diferentes, comprobindose gque el
crecimiento de los agregados superlativos es5 apreciable-
mente menor que el de los tradicionales y que su compor-—
tamiento también es distinto. Con el propisiteo de averi-
guar cual de ellos cumpls mejor las funciones que tradi-
cionalmente se asignan al dinero, se examina la consis-
tencia de los distintos agregades; su contenido en in-
formacidn y las relaciones de causalidad que los vincu-
lan con otros indicadgi®s relevantes.

La primera comprobacidn muestra gue las tasas de
crecimiento de los iIndices superlativeos son similares,
mientras que las correspondientes a los convenclonales
tienan trayectorias discrepantes que ademds estin lnver-
samente relacionadas en gran parte de su recorrido. Este
comportamiento podria inducir medidas ds politica mone-
taria diferentes segin la definicidn de dinero gque se
adopte, lo dque significa que los indicddores superlati-~
vos son mas confiables que ios de suma simple cuando se
los utiliza como una variable indicativa d=1 dinero.
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Los indices de Torngvist - Theil - Divisia muestran
tambi&n una mayvor conzistencia cuando se los emplea para
madir la velocidad producto de los agregados monatarios,
debido a que s8lo varfan cuando los cambios en los ren-
dinientos de los activos monetarios dan lugar a un efec-
to ingreso negativo, que reduce el flujo de servicios
financieros y provoca una caida en la ligquidez del sisg-
tema econdmico. '

Bl multiplicador de la base monetaria calculado em-
pleando los indices superlativos acusa una mayor estabi-
lidad a lo largo dél'tiempo que el que proporcionan los
de suma simple y también mostraria un comportamiento mas
consistente con €l ciclo de la tasa de interés.

Las conclusiones gue se extraen empleando la teoria
de la informacidn seflalan que 1los agregados monetarios
del tipo Torngvist ~ ThHeil - Divisia son superiores como
indicadores del comportamiento del ingreso corriente. El
contenido en informacidn es en general mas alto cuando
se emplean los indices superlativos que cuando se utili-
zan los de suma simple. : '

Finalmente, los resultados derivades del andlisis
de causalidad no marcan diferencias entre los indicado-
res suparlatives v los convencionales, perc deben tomar-
Se con reservas pusas es necesario revisarlos empleando
mas cbservaciones y utilizafdd métodos de contrastacifn
alternativos.
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NOTAS

1/ 53 nsta dolueidn es finica, entonces V tamblin estB deflnida asf V(v/%) = U {5 te/e) |y ua
niends en cuents loa supueotos acerca fe la funsidn de prefererclas, ¥, es cnn;inuﬂ ¥ vV zonp=
tinua, no creclente y cuasichnzava en L. *

2/ Hn ente dnflisio el pericda de tirwpe b se define ecoma el intervalo [(n,n+l}] que incluye sl

™ instanta t pero ne el t+l. Los stocks de actlvond monetarion ¥ bonos son conotantes duranta
cada pociode y solo camblan al flmal, lo gue signiflca que cualquiar cambia en las tenenclagn
que ocurra an el intervalo t no oe considera hasta el comienzo del t+1. Lps interencs dabre
honos ¥y actives mopetaplea se pagan ol f£inal de cada perfodo (lo que significa que no e
consumen en t) y las tasan de interés, precios y salarios solo camblan de un periods a otro.
La pferta de trabaje an consldera determinada exgenamente y oe supone gue es dfibil mepacn-
ble on bloguo de lon demBs argumenton ds la funcifn de preferencias, pov lo gque es panibiz
emplear upa nubfuncifn de utilldad definide oolo ocbra fetod.
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NOTAS  fcontinuscifing
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REY

Fag condiciones necasarias y suflcientes para gua una funclén do agregacldn sea d&LLL aepa-
rable en sus argumanton requleron gue la taoa parginal de pustitueiBn tficnica ontre cada par
de inStumon pertencclenton a un grupo opoa Lndepondiante da cualquier elemento de otre gripo.

Zate anfoque, tambifn llamado “funcienal”, kakrfa reclblds su primer aporte del sconominota
ruso f. Kondug, gulen en 1924 definif un Indice da cosen de vida de uellidsd conatante coms
el coclente entye log gastos minimod que permiten mantener ol miome nlyal de bicneotar ML
rragponden o doo gltuacionea do optimizaci&n zon procles dlgtintos. .

G4lo al la funcidén de ucllldad ag homotdtica ol Sndice do codte da vlda perd ilnvarlanto, va-
le deelr independiente del nivel da utilidad peleccionods coms refortoncia. Eoto co asi, pupd
la homoveticidod impliea gua ol valor del fndice depande pélo de loa parfmotros do ia funs
cifn de agregacifin {(qua Son canstanten para todem les nivelos de wtilldsd) y del vector de
preclony ssta oltuaclén garantiza que ol Indlee proporclonard el mismo valar para camhios
idénticos en los detarminantes, cualquiers moa el nivel de utilidsad Lnicial. En onte case la
expretidn analitica oc transforma en epta otral B { P B U F =P [ PP LT ) = BB ,P ) om
e{? 10/e(P _}U = ptF1l/p{P } en la gue ey avidente gqua el indicador, ahora con un adocdada
camblo de notacifn, doja & dopender dal nivel ds utilidad del perfods baps.

En 8l cano howmatftics la funelBn do agragaclén podrfa exprosarse asir £(U 1P%) = U )Pn, lo
gue cigniftien qucaal Indice dejarip de dependar de los preclon de refarencia, tranofdrmindo-
seen 04 Q.12 ) =0 {Q.gP } = QR0 ) = EW /2L ) = EIR /2K ) = qmi)/qm Te

empleandn  una notacifin ligeranfnte distinta, ef la que resulta evidante quo el ndiza”da

cuntidades RomotBtico es el coclente ontre loa valorea miximes de la funcldn do prefarsncia
en don alzusclonsy de preclos idénticas, :

En efecto, dofipiends el gamblo en el gasto total como @ | Q1,Q P | -
= a(P U }/G(PDJU ] ¥ corrlglindolo cor la deuvalorizacifn monetarla gon uluinéxcg de pro=-
clos quo umplqg como rafersncia ol rivel da utilidad dal afio 0, no cbtlona: QIR GoikY) =
= a4l P ) elU B} ¥y 84 FL] dﬂEln:ﬁAra con el guo ucilizs el blenestar del afio ¥, al rooul-
tado serla eote otre: alU e el ge,). ’

hungque estas pruckas constltuyen guisfd ol enfuarzo mia tmportante destinade a atenuar las
duficienclas dal enfogue “tradielonsl" de la tooria de los nGmaros Indicon {que conpldera a
preclos ¥ cantidades conjuntes indopendientss de varlshlen ¥ dafine a partlr do allios unn
Funclon representativa de st mavimlento general sin referencia & ninglin sarco tebrica), bo-
nefician también en forma aprecinbls a lod de caricter acondmies, ¥& qua proporcionan uny
banne cdatuads para analizar ou conslaotencia. o

Eato Indice ae denonmina "puperlative™ con io 4ue ag quiere indicar gque eéo oxacto para una
funcién de ngragaciin que praves una aprosinaclén de apqunds grado a una funcibn arblrrarls
linealmonta howoginoa.

Fara los medelos de optimizacidn considerados en la negunda seocldn, Lo &8 o} randimlanta
de loa activon empleados para bransferir rilgquesa ontra losm dlocincan per&ndug del horizonte
de plansanlento del conpumidor.

Exporimentos citados por Barnett (1980), indlean que len Indicos Biviela scon vobuntos ante
nodificaciones de r dentrs del intorvalo de valeres plaucibles para esa variabla, en ol
gentldo de que provocAn camblos rolativamente poquefior en los indicadorad. .
,\4-"6 Dyree

Evidenclan do loo Eatsdos Unidos sugieren quetids agregades monntariss supnrilztiven tianen
un mayoer contenido on informacifn con respacto a inflacidn y densmplen y margloalmants mAg
alte con respacto al ingreso nominal que oun eontrapartides de ouma oimpla. Resultados siol-
laren correspondienten a Canadf indlcan, en =amblo, gua el omples de sotos dltimos proveca
una pirdldn en informacifn, al mepca con regpacto al itogress nomlnal (Cocharline y Hurray,
1981} .

Fara aplicar este tent ol nfimero de cbservacionen se axtendid hacla atrSo haota comlansan da
1876, complamontindolas con datos corretpondientos sl producto bruto lnterno a precles do
1970 gue e gorriqld con un Indice qun comblna el de proelos mayoriotas y vl de codts Jdog vie
da en proporclones de 2 & 1. Ademfin, todan laas variables o tronokocmaron gmpleande ol [Li-
tro prapusdio por Sims cen el propbilio de reducir la corralacién serial da loo residuss

redpfiniendo a H{t) de este medor X{t} = In Rit)l - 1.5 Tn S{t=1} + 0.50625 T X{t~2).

Lo eltminacifin de ln dorrelacibn ieplica rezagar les variebles dos perisdos y por condle
gulante ge¢ piecden I observasclonoes; otpas 12 resultan del atraso Y adelacto comentadus mia
arciba, lo gue significa gue 12 muestra utilizable se redoce de 42 a soorvacionas,. Las
seungionsd, aderfs de la vardabla cocrlente, de las recegadas ¥ oen 84 caso adolantadas, Lio-
aen ordenada al orlgen, btres variables fictletas o 5 a faptar estaclonalidad ¥y ouns
variable de tendencia, la que algnillca qua log gradoe Libertad guadan roduzidog a 14 {y
# #8lp 10 en el madele completo qua amplea los valores Futuros de las vaptabi
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Una cueshkidn muy importante para la politica mone-
taria es determinar la apropiada definicion de dinero.
cuando se prefieren los agregados mds amplios general-
mente se log calcula por slmple suma de componentes, es
decir, se pasa de aslgnar lmplicltamente un peso igual a
aero, al no inelulyr un determinade componsnte, a un peso
lgual a uno, al incluirle. Esta préctica es tanbién co-
miin para el caso argentino. Reclentsmente, distintos en—
foques en la literatura han tratadoe de obtener pondera-
dores adecuados para los distintos agregados monekarios.
Con este objetivo, el trabaje de Delfino, basado en el
anfoque de Barnett (ﬁ@éﬁ}f a5 una importante contribu-
cidn para las series argentinas al inlciar el caminc pa-
ra la construccibn de agregados wonetarics ponderados.
Miz camentarios se dividirin en dos partes:

1) Bn primer lugayr, ez conveniente resaltar algunos
aspeckos  del  anfilisis costo-beneficle de  contar con
agregados monetarios ponderades. Los baneficios de los
agregados’pondera&os generalments se les evalflan a tr

vés de la comparacidn con los de suma simple v con rela-

B
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cién al comportamiento estadistico de las ponderaciones,
tasas de crecimiento, vslocidad ingreso y miltiplicador,
controlabilidad (en la medida que como instrumento no
estBn causados =n el sentidc de Granger por las wvaria—
bles objetivo), capacidad de prediccidn, etc. Al ragpac—
to, la evidencia que se encuentra en la literatura no es
clara, por ejemplo para EE.UU y de acuerdoc con Barnett,
Offenbacher y Spindt (1984) el agregado mis amplio pon-
derado es el que mejor cumple los criterios considera-
doz. En cambio, Batten y Thornton (1985) encuentran su-
perior a My 2n términos de la establlidad de la veloci-
dad ingreso. En consecuencia, parece recomendable reali-
zar una exhaustiva evaluacidn comparativa abarcande el
mayor nlmero posible de criterios para cada caso parti-
cular.

Para el caso argentino, Delfino analiza 1) consis-
tencia de lag tasas de crecimients 2) evolucidn de 1la
vel: cidad producto de los agregados monetarios 3) esta-
bilidad del multiplicador de la base monetaria 4) conta=
nido informative del indice v 5) an&lisis de causalidad,

En 1) el autor compara las evoluciones de lag tasas
de crecimiento de My y My y sus correspondientes ponde-
rados D. subrayando que "la trayectoria del primero en
gran parte dsl periodoe estégiggergamente relacionada con
la de M3" {(p&g. 21) a dife¥tncia de My y M3D que nues-
tran una evolucidn mis parecida (similarmente para Mg y
L). De alli el asutor concluye que "esta discrepancia li-
mita la wtilidad de los agregados convencicnales en el
control de los medios de pago". Sin enbargo, las tasas
de crecimiento de My v My si Dbien no son tan proximas
como las de My y M3D no mostrarizn una rrlacidn inversa
segln se observa en las figuras 4 vy 5; en rvealidad los
cosficientes de correlacidn son: entre Mq v M3, 0,87;
antre My vy M3D,0,96, entre M3 y L,0,97 y entre 3D vy LD,
0,98, para todo el pericdo.
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Con respecto a 3) seriz convenlente explicar 1la
asocliacidn supuesta entre la fluctuacidn del multiplica-
dor v el clclo de la tasa de interés (p.25).

En 4}, la evaluacidn del contenido informativo, se-
ria importante pregentar un mayor anidlisis de los resi-~
duos para verificar los supuestos del indice utilizado,
en particular la ausencia de autocorrelacidn (para reza-
gog de orden mayor al 1ro.) y heteroccedasticidad.

Debe también recalcarse gque del anflisis de causa-
lidad presentado en 5) no es posible extraer conclusio-
nes, en particular, por la presencla de residuos con au-
tocorrelacldn, como el auntor manifilesta (ver p.28 y 29).
Asimismo, la inclusidn de varlables contemporineas (ver
P+ 28) en las regregicnes realizadas no es apropiado pa-
ra evaluar caugsalidad (=i ge estiman por Minimos Cuadra-
dos Ordinarioca).

Seria conveniente extender la evaluacidn y analizar
el comportamiento en el tiempo de los pondeyadores y en
especial, a un criterio muy regqueride por la programa-
cidn monetarlia:s ver en cue medida es posible predecir la
evolucién de estos agregados con relaclén a los de suma
gimple. Para ello también se requerird un mayor nimero
de observaciones; el periodo mis largo considerado por
el autor en 5} puede Lamblen haber afectado los resulta-
dos debido al empalmeyis

f’f:

Log beneficlos dehen, no obstante, contrastarse con
los costos incurridos en la construccidn de estos
agregados. La informacidn requerida, los rendimientos de
cada activo monetario y el del mayor rendimiento espera-
do para la obtencidn del costo de uso del dinero (en
gentido Jorgensonianc) puede ser dificil de obtener con
la periodicidad y rapidez reguerida por la programacidn
monetaria.

En los respectivos rendimientos deberian adicional-
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mente tenerse en cuenta otros items que presentan pro-
blemas para cuantificacidn tales como los diferentes im-
puestos a gue estan sujetos (Ver Barnetkt 1980) vy otros
rendimientos netos ne explicitos, por ejemplo, aguellos
que diferencian los depdsitos en cuenta corriente de los
billetes v monedag (Ver, CEffenbacher 1980),

La aproximacidn empirica al maximo rendimiento de
referencia, tambiZn es dificultosa en los slguientes
aspectos. Por una parte, en una economia segmentada y
con problemas de informacidn, para algunos sectores eco-
nomicoz el "activo de mayor rendimiento" puede no sger
una opcidn alcanzable, por ejemplo por la existencia de
montos minimos de inversidn. Por otra, dentro de la car-
tera financiera disponible pareciera que deberian tam=
bién incluirse los activos externos

ii) En segunde lugar, corresponden sehlalar algunag
observaciones con respecto al enfoque de Barnett. Los
fundamentos econdmicos de la determinaclén de lag ponde~-
racicnes se concentran en el lado de la demanda del mer—
cade monetario. En efecto, utiliza hipdtesis de la teo-
rfa de agregacidn, basadas en funciones de utilidad {o
produccidn) de los demandantes de dinerc, y de nfimeros
indices, que permite reemplazar por precios los pardme-
tros desconocidos en las funcions de agregacidn.

BL punto es que se estd identificando al agregado
monetario observade con la cantidad demandada o sea se
estd suponiendo la igualdad entre las cantidades deman-—
dadas y ofreclidas en todo periocdo e independientemente
de la perlDdiCldad de la serie disponible, supuesto gue
serd mds restrictivo cuanto menor sea dsta. En este sen-
tido, Goldfeld (1982) en sus comentarios a Barnetbt indi-
ca que cuanto mds amplic sea un agregado, una mayor di-
versidad de instituciones y comportamiesntos (eg. regula-
ciones) deberfn considerarse por el lado de la oferta.

Si el principal y Gltimo objetiveo de obtener ponde-
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raciones es lograr una definiclén de dinero aproplada
para un determinado problema de politica mwonetaria,
exlgte, ademfz, un enfoque alternativo. Roper y Tur-—
novsky (1980) derivan los pesos de un agregado monetario
que es OGptimo para la minimizacidn de la inegtabilidad
de la varilanza del ingresc. Sin embargo, la obtencidn
empirica de estos ponderadores es bastante compllcada,
Horn y Martin {19863, utilizando vectores aytorregresi-
vog y filtros de Kalman, los calcularon para hustralia.
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La definicidn de dinero puede hacerse de dos mane-
rag: determinando "a priori" alguna condicidn para que
un activo sea considerado dinero, de tal forma-que los
bienes se dividan entre aguellos que son dinero y aque-
1los gque no lo son, o bien reconocer una tercera catego-
ria, compuesta por bienes gue son dinero s61lo en parte.

En este trabajo el autor, tras fundamentar tebrica-
mente la conveniencia de aplicar este iltimo criterio,
realiza estimaciones para Argentina, analizando luego la
relacidn de las nuevagg,@_gg.riables congtruidas con el in-
greso real y el ingres$d nominal.

 Este enfogue no es nuevo en la teoria econdmica.
Gurley (1960) realiza estimaciones donde se asigna un
coeficiente unitario a M1, y uno de 0.50 a los depdsitos
a plazos, Friedman (1970} reconoce la conveniencia de
este tipo de estadios, aunque no desarrolla esta 1linea
de investigacidn. '

Mas formalmente 'I'imberlake y Fortson (1967) y Laumas
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{1968) proponen como criterio para definir el dinerc ¥
gus efectos sobre el ingreso nominal, estimando la si-
guiante ecuacidn.

c
= a + Mo
by ho) i " A s

donde Ay reprasenta cambios en el Ingreso Nominal, 4 M
cambios en M1, A 3 cambios en depbsitos a plazo y de
otros Eipos y a, b ¥ ¢ parametros a estimar. Los resul-
tados obtenideos por Laumas indican un“cqeficientégdejﬂ
igual a 0.4798 para depdsitos a plazo en bancos co-
merciales y valores menores a otros depdsitos menos 1i-
gquidos.

Chetty {1969) aplica otro procedimiento, analizando
las elasticidades de sustitucién mediante una Ffuncidn
CES. Obtienea resultados diferentes, va que los depdsitos
a plazo en bancos comerciales tienen el mismo grado de
"moneyness" gue M1, mientras gque otros depdsitos tienen
grados menores. ' T ' '

El autor sigue una tercera linea, que es la desa-
rrellada por Barnett en los trabajos que cita para lo
que apllca un 1ndlce que pondera en funcidn de los cos—
tos las tasas de crecimiento de cada agregado medilante
un indice del tipo Theil~Divisia, procedimiento gque tie~
ne la ventaija de 1ncorp01ar‘las aportacxones de Xonis
(1924) a la teoria econdmica de los numeros -indices.

La estimacidn de este tipo de agregados lleva Siem-
pre a una nueva forma de ‘definir el dinero con- mayor
sentido economlco- Slﬁ embargo en Argentlna cobra mayor
1mportanc1a aGn porgque las relaciones entre MO, M1, M2,
M3 y M4 no son constantes, por lo que plenso que 5 tra-
ta de un tema realmente relevante.

Con respecto a la estimacidn de los nuevos agrega-
dos monetarios, creemos gue debiera compararse con esti-
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maclones reallzadas .siquiendo los otrosgs procedimientos
resefiados. Nos permitimos sugerir ademas efectuarlas con
varlos sistemas alternativos: :

a) Se utiliza un perlodo demasiado corto. (Por  qué’
no usar tambidn el periodo 1977-80, periodo. mas
largo, con tasas de interés libre y fnicas? El
periodo estudiado presenta una profunda fractura
en junlio de 1985.

b} Bl autor utlillza para medir el costo de mantener
activos monetarios la diferencia entre el rendi-
miento de las acciones negociadas en la Bolsa y
la tagsa de interés pasiva. Creo gque la escasa
representatividad de la primera y su elevada va-
riabilidad, y lo poco conocido del mercado hacen
preferible utilizar el rendimiento de los Bonex,
o simplemente la tasa de inflacidn como promedio
de los activos fislcos, aungue en este caso se-—
ria mejor utilizar la tasa de inflacidn espera-
da. Es preciso tener presente gue Barnett (1980)
evade este problema porgque entiende gque la tasa -
de inter&s nominal es i1gual a la tasa real,
constante en el tiempo, mAs la tasa de inflacién
esperada, sgituacidn gue es bastante distinta en
nuestro palg, donde exlsten varlag tasas pasi-
vas, generalmente controladas por la autoridad
monetaria. o

En la (ltima parte de gu trabajo el autor realiza
dos anAlisis de lag nuevas variables. En primer lugar
estudia el poder informative de los nuevos agregados
respecto al ingreso nominal y obtlene resultados que fa-
vorecen la hipdtesls de que los nuevos agregados moneta-
rios ofrécen mayor informacidn gue los convenclonales.
Sin embargo, dado que el dinero se comporta pasivamente
regpecto a los precios (Wavarro 1986), seguramente lo
hard también respecto al ingreso nominal.
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Por fltimo estudia la relacidn de causalidad entre
los nuevos agregados wmonetavios y el producto intermo y
no obtiene resultados positivos. Seria interesante ana-
lizar les efectos de shocks no esperados en M3 v M3ID zo-
bre el wnivel de actividad wediante téconicas de andlisis
de causalidad maltivariadas.

En sgintesis, creo que =sstamos ante una interesante
cuestidn, mis interesante afin cuando el objeto de anili=-
sis es la economia argentina, que ha sido analizada por
el autor, desdes la perspectiva mas moderna ¥ que abre a
la discusidn un tema tal vez de insogpechadas consecuen-
cias para la politica econdmica.
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REPLICA DE JOSE A. DELFINO A LOS
COMENTARIOS DE HILDEGART AHUMADA
Y ALFREDO M. NAVARRO

Antes de responder a los comentarios deseo expresar
a los autores ml agradecimiento por su valioso aporte
para el andlisis, revisidn y desarrollo de los temas
considerados en el trabajo. Quiero tamblén recordar gue
8ste es sdlo un limitado esfuerzo individual destinado a
promover el estudlo de agregados monetarios consistentes
con la conducta de las unidades econfmicas. Por este mo-
tivo emplea datos de uso corriente, guizds sin una desa-
gregacidn adecuada y evita la discusidn detallada de nu-
merosas cuestlones importantes.

Tenlendo en cuenta
las respuestas se agrupan en categorias gue en general
conslderan aspectos metodoldgicos, se ocupan ‘de observa-
cwiones formoeladas a loa criterios empleados para la com-
paracidn de los agregadeos monekarios o revisan algunas
cuastiones tebfricas. Ademfz v con el propbsito de ~onsi-
derarlos de una manera ordenada, en clertos casos la
respuesta es especifica, en otros se reflere a observa-
clones comunes y en algunas clrocunstancilas formula acla-

raciones, precisiones y aflin extensiones del anflisis.



-
Cat
ey

JOSE A, DELFINO

1) BEs correcto el comentario de Alfredo Wavarro cuando
seflala que la medicidn del dinero constituye una vieja
preocupacién de los economistas y que la ponderacidn de
diferentes activos de acuerdo a su ligquidez fue realiza-
da de diversas maneras. Sin embargo, el enfogue desarro-
llade por Barnett (1982} es guizfe el mas importante
nasta el momento, pues emplea el marco analitico propor-
cionado por los recientes desarrollos de la teoria eco-
ndmica de los niimeros indices, un Area potencialmente
importante de la microeconomia aplicada que estudia el
comportamiento de las unidades de decisidn.

La sugerencia de extender las estimaclones conside-
rando el perfodo 1977 - 1980 es de gran interés, aungque
quizids sean mids atractivos los meses posteriores, carace
terizados por la presencla de numerosos instrumentos fi=-
nancieros.

La medicidn del costo de oportunidad de los activos
monetarios (r.) empleando el indlce de wvalor de las ac-
ciones negoclddas en la Bolsa de Comercio de Buenos Alw
res 25 criticable debido fundamentalmente a la moderada
dimensidn del mercado y a sus fluctuaciones,(como lo se-
fialan ambos comentaristas). Sin embargo, el empleo al-
ternativo de activos monetarlos de mayor difusidn, como
los Bonos Externos de la segunda serie o el ddlar esta-
dounidense, no habrian propolc1onudo resultados diferen-
tes: ambos se descartaron pues tienen un comportamiento
irregular, similar al del iIndice bursftil (sus rendi-
mientos acusan una correlacidn de 0.57 y 0.49 con los de
aquel). Las fluctuaciones se corrigieron empleando pra-
medios mdviles de cinco meses, una aclaracidn omitida en
el texto.

Finalmente, debe coincidirse tambi&n con Hildegart
Ahumada en la conveniencia de calcular con mayor detalle
los rendimientos de los activos monetarlos, considerando
particularmente los impuestos que los gravan y otros be=
neficlos implicitos.




REPLICA 135

2) Al examinar el comportamiente en el tiempo de las
tasas de crecimiento de los agregados de suma y simple y
de los estimados empleando indices de Torngvist - Theil
- Divisia, el trabajo encuentra una apreciable discre-
pancia en gran parte de su recorrido. Como esta eviden-
cia gue surge de la figura 4 estd particularmente refe-
rida a la segunda mitad del periodo examinado, no se re-
fleja en los coeflcientes estimados por Hildegart Ahuma-
da empleando todos los datos. Sin embargo, los coefi-
cientes de correlacidn de Pearson para el {ltimo afio
(0,22 entre M1 y M3, 0,96 entre M1D.y M3D, 0,29 entre Mf
y L, 0,90 entre MID y Ld, 0,78 entre M3 y L ¥ 0,95 entre
M3D y LD), en general confirman la discrepancia comenta-
da en ek trabajo y acentfian el inter@s en su ampliacidn,
como propone Alfredo Navarro.

Las figuras 7 y 8 muestran que el multiplicador de
la base mepetaria calculado empleando los indices super-
lativos es mis estable gue el gue se obtiene con los de
suma simple. La presuncidn de gue sus fluctuaciones se-
rfan consistentes con el ciclo de la tasa de interés se
asienta, en cambio, en una evidencia bastante débil que
muestra una asociacldn negativa entre la tasa de rendi-
miento real de los bonos externos {un indicador de la
tagsa de interés de large plazo) y el mautiplicador de la
base monetaria medido empleando el agregado M3D. Esto
implica un comportamiento anticiclico, en el que las re-
ducciones en la tasa ae "nterés estarfn asociados con un
crecimiento amortiguado en el agregado monetario super-
lativo. '

Como las limitaciones del anélisis de causalidad
entre los agregados monetarios y el nivel de actividad
{que también seflalan los comentaristas) no permitieron
aobhtener :esultados concluyentes, se examind alternativa-~
mente la relacidn existente entre diferentes versiocnes
del dinero (medidn por esos mismos agregados monetarios)
v los precios (representados por el iIndice del costo de
vida de la Capital Federal). : :
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Para 2llo se empled un procedimiento que identifica
v azstima modelos univariantes ARIMA de agregados moneta-
rios e inflacidn, calcula los residuos (gue constituyen
una expresidn de las "innovaciones" de las serles, vale
decir la parte de cada observacidbn gue no puede prede-~
cirse a partir de su propia historia pasada y finalmente
examina la funeidn de correlacidn cruzada entre ellos,
con a2l fin de detectar la existencia y direceidn de la
causalidad.

Los regsultados correspondientes al test de Pierce y
Haugh (1977) gque se presentan en la tabla siguiente
muestran que el estadistico 8 para 12 rezagos negativos,
en el modelo que postula una relacidn de causalidad dea-
de el dinero definidec por el primer agregado monetario:
de suma simple a los precios (M1 - » P), es apreciable-
mente menor gue su valor esperado para niveles usuales
de significacidn, sugiriendo gque la coferta monetaria no
détermina la tasa de inflacidn. El valor de S para el
mismo niimero de rezagos positivos tampoco confirmd
la existencia de una relacidn en “sentido contrario
(P - 2 M1} ni fue posible comprobar la presencia de re-
troalimentacidn (P 4 - 2 M1). :

Test de causalidad enre dinero.y preclos

Grados de

Causal}dad‘ XK, L libertad s
: P
M1 - ?P - -12, =1 ™ 12 9.016
P~ & M1 1, 12 Co12. : 11.301 "
PL - > M1 ~-12, 12 25 21.468
M3 =~ > P -12, =1 12 11.826
P - 2 M3 1, 12 12 20.832
P4~ 2 M3 -12, 12 25 33.220°
M3D - P P -t2, -1 12 © 13.960
P - & M3D 1, 12- ' 12 i 10.857
P £ - » M3D - -12, 12 © 25 ‘ 25,081
Para un nivel de significacidn del R :
2 = - 2 = a .
5% X (12) 21.026 v X (25) 37.653
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Al analizar la relacifn de causalidad entre los
precios y el dinero, representado anora por el indice de
Torngvist - Theil - Divisia M3D se obtiene un resultado
simllar. Ademds, un eximen de los coeficientes de corre-
lacidn cruzada revela en todos los casos pocos valores
altos y ninglin patrén de comportamiento obvio en la fun-
clén de correlacidn.

Esta situacidn cambia, sin embargo, al examinar la
vinculacién entre los precios y el dinero definido por
M3 pues el S calculado para 12 rezagos negativos supera
al tabulado para niveles de significacidén ligeramente
superiores al 5%, sugliriendo la presencia de causalidad
en el sentido de Granger de precios a dinero (P - 2 M3).
Los valones de 5 destinados a contrastar la presencia de
una relacibn de sentido contrario (M3 - ? P) o bidirec-
cional (M3 4 - ? P) no permiten, en cambio, rechazar la
hipbtesis nula de serlies independientes.

Estas evidencias, limitadas por la naturaleza de
los datos y el nivel de significacidn estadistica selec-
cionado,; insinuvarian que la dinfmica de los preciocs tie-
ne clerto poder predictive adiclonal sobre la igforma-
cidn proporclonada por la historia pasada de los agrega-
dos monetarios convencionales y es independiente del
comportamiento de los superlativos.

wonfion .y
e
ﬂ'}_fg—‘

3) Las ponderaciones de los distintos activos moneta-
rios que componen los agregados superlativos estin de-
terminadas esencialmente por las funciones de preferen-
cla de los consumidores y el supuesto de que son tomado-
res de preclios en los mercados financieros. Como derivan
de valores de equilibrio de punto miximo en realidad no
se obtienen identificando el agregadc monetario con la
demanda, como expresa Hildegart Ahumada. Sin embargo,
seria necesaric corregirlas si la organizacidn de los
mercados se apartara apreciablemente de formas competi-
tivas.



138 JOSE A. DELFING

Finalmente, el cambio en la composicidn de los ac-
tivos monetarios en poder del pfiblico Y por consiguiente
en los servicios financieros gue proporcionan, provocado
por modificaciones en el costo de use del dinero, se mi~
de por los efectos ingreso y sustitucidn considerados en
la teoria del consumidor (gquien en este caso asigna sus
recursos a una canasta ampliada, gque tambi&n incluye
servicios financieros).
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