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1. Introduccién

L1 propdsito de este trabhaje es analizar la relocidn en
tre el dinero y los precios, desde una perspectiva empirica, de a
cuerdo a lo acaecido en los (l1timos afos en 1a historia cconfmican
arpent ina.

El mayor crecimiento de Jos pastos estatales respecte a
sus recurses ha provocade la monetizacién de los déficits, mien -
tras estos han obligade a la creacién de dinero, penerindose un -
sistema gque se autoalimenta. Cuando se intentd eliminar los men -
cionados déficits en lupar de reducir el gastos aumentaren los re
curses per la via del endeudsmicnto cxterno o interne, le cusl pe
neré la imposibilidad del Estado y del sistema financiere para ha

cer frente a sus compromisos externos ¢ internos.

Los estudios economB&tricos no son tarea Ficil en Argen-
tina. P'or otra parte las series estadisticas son poco confliables,
especialmente las del sector real, y los modelos tedbricos, oue a-
veces no estfn suficientemente elaborados, resultan diffciles de-
estimar porque las politicas cambiantes y la sceleracidn y desace
leracitén de la tasa de inflacidn afectan las expectativas de les-
apentes cconfmicos, lo gue se traduce en coclicientes gue cambian
en el tiempd y en la presencia de observaciones atipicas que ha -
cen dudar de la constancia de los coeficientes y de la distribu -

cifin normal de los términes de crror.

La relacibn existente entre la teoria y la evidencia em
pirica que hemos tenide en mente es de tipe biunivoca. I's decir -
que 5i bien elaboramos un medele para lucgo confrontarle con los-
hechos, también considerameos que de 1a lectura de 1a realidad pue
dan pencrarse meodificacienes a las teerias, con cl sentide de gue-
a veces la observacidén de los heches puede ayudar a reelahorar --

las teorias existentes.

L

El periode que hemos analizade es el comprendide entre-
1977 y nuestreos dias y en el trabajo se resumen los resultados de
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estudios anteriores y se propene un nueve modelo en cuyva estima -
citn sc levanta el supuesteo habitual de gue los ceclicientes csti

mades son constantes dentro de la muestra.

Im la seccidn II resumimos los resultades que obtuvimes
en trabajos anteriores respecteo a la relacidn entre precieos y di-
nero. o 1a seccibn 111 presentames un modele para el andlisis de
I infllacién y su estimacion mediante Ia téenica de Kalman y se
estudian las condiciones de estabilidad del modelo anterior. Por-
filtimo, en la seccidn 1V se estudian alpunas preopicdades de 1o --
funcitn de demanda de dinero y se analizan alpunas ideas respecto
a l'a influencia de 1a evidencia empiricasobtenida sohre los pre -

pramas de estabilizacién.

11. Relacidn entre dinero y preciod

En nuestro pais se han realizade un nimere considerable
de trabajos que estudian la relacidén entre el dinero v los pre --
cies, mediante el procedimiente bivariade diseifindo per Granger --
(1969) ¥ aplicade por Sims (1972) vy sus resultades difieren secgiin
los procedimientos estuadistices aplicmdes ¥y los periodes analiza-
dos (1).

Biizsicamente cstos tests consisten on considerar ol si -

puiente modele

+

(1] m, = La, m + I hi Py ;

i t=1

(2) Pp =lc,m - Ed, Pp.q *t U

: KEa o i i

donde m ¥y p'son las primeras diferencias loparitmicas de la canti
dad de dinere y del nivel de precies, los té&rminos de error ¢ ¥y u
son ruido blanco, t, tiempo, i’ un nfimero finito de rezapos ¥ a, b
€y d, parimetros a estimar, suponiéndose ambas series estaciena-

rias. Fn este contexto, para que p tenga prelaciém temporal res -

.

{17 Tucden_ encontrarse estos resultados en Fernindez (1979), Ferndndez y Yolai
(1980}, Arnawde (1983) y Mavarro y Rayd (1983). Una sintesis completa de -
tedos ellos juede verse o Sanpuinetti [(1987).
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pecto a m es precise gue poer lo menos uno de los coelicientes h -
sea distinte de cero y de la misma manera para gque m fenpa preln-
citn temporal respecto de p, alguno de los coclicientes c, tienc-
que ser distinte de cero.

Cuando se realizan tests de este tipe en periodos de o)
ta inflacidén alternados con periedes en los que ripen propramas -
de estabilizacion, el Jdinere parceicra compertarse pasivamenls,
lo gue contraria la idea de yue la cantidad de dinero influye se-
bre los precios gue encontramos en forma constante a lo large del
tiempo en la teoria econdmica, lo gue nes llevaria a 1a conclu --
sién de gue la inflacibn tiene solamente gomponcntes inerciales o

cstructurales.

Posteriormente intentames confirmar esos resul tados uti
Lizamde tests multivariades de acuerde a 1a metodolopgias propuests
per Sims (1980), conecida como Vectores Aulorrepresives [(VAR),(1)
donde se intenta veolver a someter a prueba empirica aquella hipé-
tesiz, resultando esas conclusiones aparentemente confl irmaudas (7).
I'erpo observamos que al dividirse la muestra lucgo del I"lan Austral
los signos de los coeflicientes de los rezapos de m explicativoes -
de p aparecian con sipnes nepatives. Es 16pice gue asi ocurra, -
porque durante un proprama de estabilizacidn la economia se remo-
netiza, o sea gue
a(t'l
T I
SR SR, o |
at
y esto implica que la tasa de crecimicnto de In cantidad de dine-

ro crece mientras los precios se cstabilizan, o sca que
(4) m > p
S1 apliclivamos alpuno de los tests desceriptos, doarand e

un periodo de alta inflacidn sepudo de un plan de estabilizacidn

(1Y VEse Navarre (1986) v Mavarro y Balaceo (198R)
(2) Thidn e conliona el electe de los cimbios on los precios relalives sohee
la tasa de inflacién observada.
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podriames tener coeficicente de los rezapos de m positives hasta -
la aplicacion del programa y negativos despuls. lis decir gue los-
coeficientes podrian ser cambiantes en el tiempo, per lo uue cx -
plorande esta hipStesis, pudimes comprohar gue ¢l supueste de que
los cocficientes son constantes a le largo de la muestra deche ser
abandonado, apliciindose procedimientos cconomitrices que contoem -
plen la posibilidad de que los coelicientes scan variables, para-
lo que elegimos el métode conecide come filtros de Kalman (1) y -
pudimos comprobar que los coeficientes registran cambics ccondmi-
camente importantes a lo large del tiempe cuando se cstima una e-

cuacién gque intente explicar el precese inflacionarie argentino.

111. Un modelo alternativo

Para analizar la interaccién entre precios y dinero uti
lizaremos un modele muy simple, compuesto por dos ecuaciones (2).

(5) P = G120 + a3 Pr-oq + Gy M

+ + +
t-1 )3 mthz aps m

t-3

s R e T L L

(6] mt = Qze ¥ Q23 Pt_| * dzg pt-Z + dz3 pt-S + gy mt-l +

+ sy € L | ]

t-1 it

donde e es la primera diferencia logaritmica del tipe de cambio co
mercial, o una matriz de coeficientes a estimar y u un vector de ¢
rrores aleatorios con las propicdades minimocuadriiticas habituales.

Para estimar ambas ccuaciones se aplicd el método de Kal
man (3}, para lo cual se supuse que el comportamiento de los ceoefli
cientes es del tipo

(7) a, = ¢ @y + Ve

(1}Vease Aubone, Navarro y Oppezzi (1988)

(2)iste modelo tiene algin parecido con el presentado por Dutton (1971)

(3)Ambas ecunciones se estiman independientemcnte, lo yue implica suponer que -
con (“It’ uzt] =10
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1
donde ¢ es una matriz ¥y la matriz Ve v, jgual o la matriz de va --

rianzas y covarianzas de los coeficientes multiplicada por un nimge
ro que siende menor que la unidad optimice Ia posude-Tuncidn de ve
rosimilitud, definida de acucerdo a Doan, Litterman y Sims [1984) -
(1.

Para ambas ccuacioncs supesimos ¢=1, y s¢ ochtuvicron los
vilores de o y A que minimizaron dicha psewdo-Tuncidn de verosimi
litud procediéndose luepo a estimar leos coelicientes, a los que se
les permitid variar a lo large del ticmpe de acuerde a los alpgerit
mos del referido procedimicnte. Los resultades gue obtuvimes pue -
den verse en cuadros I y Il donde se tran%criben los valeores de --
los cocficientes mis importantes para nucstre propbsito.

Con tespecto a la ecuacifn (5) cabe sefalar que les coe-
ficientes cambian a lo large del ticmpo. In primer lupgar el coeli-
ciente de la endbgena rezagada, opy, indica un componente incrcial
importante, creciente a lo larpe del tiempo, ¥y que parece positiva
mente corrclado con la aceleracidn del preoceso infllacionarie y la-
indexacidén de la economia, lo cual es obvio si tenemos presente --
que los valeres contemporiineos de 1a tasa de canbio en el tipo de-
cambic, en los salarios nominales y en las tarifas ticnen un fucr-
te poder explicative. Dado que cstas tres variahles estiin atadas a

la inllacién pasada por ol mecanismoe de indexacidn, es decir gue

(8) e, = B *Z

Py g it

w, = By p i

t t-1 t

o el T

(donde W, ¥y t, son respectivamente la primera dilerencia loparitmi
ca de los niveles de salarios nominales y tarifas pliblicas y Zier”
termines de crror con las propledades minimocuadrfiticas habitua --
les) es obvie que la inflacidn pasada tendri una inlluencia impor-

tante en la determinacidn de sus niveles contemporiineos.
L

(1) Los cillculos se realizaron utilizando el proprama RAIS (Hegresion Analvsis-
Time Series), version 3.00 (Doan, 198B).
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Les coclicientes de los valores pasades de m resullan -
por 1o general ne significatives, con excepcifn de ayo, gue alcan
za valores significatives aunque ne demasiado elevados, cntre O.R
y 0.12, fuera de los periocdos en los que estfin en ejecucidn pro -
gramas de estabilizacién (1).

La ccuacién (b)) indied que los coclicientes de los valo
res rezagados de p son significativamente distintos de cere duran
te tode o1 periode muestral, con dos caracteristicas,. 'n primer
lugar esa influencia es creciente a le large del periode y los re
zapgos son cada vez meneres, pergue el ceoeficiente del primer reza
go de p crece comparativamente mis gue los otros dos.

Supongames que elepimos una conformacidn del sistema --
(5)-(h) correspondiente & los resu]tado; recientes, fuera de 1os-
plancs de estabilizacidédn., Fl modelo, suponiendo e=0, scria, apre-
ximadamente asi '

(5a.) Py = 0.75 pp 4 ¢ 0.12 mo3
(6a.) m, = 0.40 p, _, + 0.20 Pe.2 * 0.35 Pe_3

Suponiende gyue el Jéficit del gobierne -Tiscal o cuasi-
fiscal- lo obliga a hacer crecer inicialmente la cantidad de ding
re a una tasa del 10% mensuval, nos encontramos con aue la tasa --
continua de inflacién supera el 50% lucge de unes pocos meses lo-
que cquivale a decir que el sistema resulta incstahle. S5i hien el
cocficiente de m,_ g €8 relativamente pequefo, cs suliciente, en
este contexto para llevarnos a tasas de alta inflacién muy ripida
mente. La simulacién de este sistema puede verse en la figura 1 -
12).

Esta posible inestabilidad del modele podria ser confir
mada por la estimacién del conocide medele de Cagan (1856),

(9) log & = v. ok
P
s _ B (p-E)
at

[T] Resultades =imilares fucron chtenidos en el caso de Israel, estuliado por
Leiderman y Razim (1988), quiences encucntran ¢l mismo efecte para el cuar
to rezago de m.

(2) las raices de la ecuacion carncteristica obtenida indican inestabilidad, -
ya que las raices complejus conjugadas ticnen médule mayor que la widad.
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(donde L es 1a inflnﬁiﬁn esperada ¥ y, @ ¥y B, parfimetros).

Como es sabido el sistema es estable siempre gue sca --
aB < 1 y alm en el caso de que este supueste tebrice ne fuera --
cierte, un valer relativamente elevado de ese producto indica sin
duda alpuna cierta veolatilidad. la estimacién que rcalizamos, si-
puiende ¢l mismo procedimiento empleade por Capan arrolo resalla-
doz clevades. Obtuvimes un valer cercune a 5 para ¢l parimet re o,
similar al hrumedin que obtuve Cagan para las sicte hiperinflacic
nes gque 8] estudia, quoe asciende a 4.68. Pero mientras el valor -
promedio de B en el caso arpgentine asciende 0.40 cn el promedio -
de Cagan es de apenas 0.20, (1) lo que Indica yue nuestro pais, -
mis allfi del significndo tedrice del preoducto af, efrece um con -
texto de extrema volatilidad, lo que puede deberse al aprendizaje
de los ngentes ccondmicos tros una experiencia tan prolengada y -

[luctuante.

1V. La demanda de dincre y los planes de estubilizacidn

Es peosible que el carficter incstable del sistema sea u
na explicacidon de la cada vez mds frecuente puesta en marcha de-
programas de estabilizacibn. Las herromicentns pencralmente wtili
zadas son bisicamente tres: a) reduccidn del déficit liscal y --
cuasi-fiscal incrementande les recursos; h) accidn directa sehre
los precios mediante el congelamiento de tedes cllos o de sdle -
algunos, principalmente las tarifas y el tipo de cambio v c) uti
lizacion de los anuncies del nueve plon para influir sohre las
expectativas de los agentes econdmicos con respecte a la tasa de

inflacién esperada.

Mueste en marcha el nueve plan, al cacr dristicamente-

la inflacién existe un periodo durante el cual la cantidad de di

{17 Se trabajé con logaritmos decimales, tal como hace Cagan, a efectos de po
der comparar los resultados. N

198

-




nere puede crecer sin gue se peneren elfectos inllacionarios, de -

bido a gque la cantidad demandada de dinere aumenta. Inicialmente-
pensamos en la incorperacién de una tercera ecuacidén al sistema -
compueste por las eccuaciones [(5)-(0) gue explicara la demamds de-

diners, a la gue supus imos del sipuicnte tipo:
= L

M M . i b
L) lop [ii}' g + &3 lop {};] + dip B+ &y |A lop {p}- ho g r-'r'
L

¥
t -1 |

L 1Y ¥ + L
donde el asterisco indica el valor esperade vy, el dinere, o, un
término de error con las propicdades minimo cuatrticas habitua -
les y &, parimetros o cstimar.

' A los efectos de su estimacidn utilizamos el nprepodo -
conocido como M, ¥ ¢l nivel gencral de precicvs ol consumidor pa
ra construlr log [?{ . La tasa de inflacitn esperada se construyd
con lon valores estlimados de 1a ccuncién (5) y ¢l dinere un espe-
riwlo mediante los residoos de la eccuncitn (6). Bl ingrese, me - -
diante la scrie mensual del Producte Brute Interno, incluyémlese-
variables Ficticing estacionales,. luepe =e aplich el mttodo e --
kalman descripto mis arriba y se obtuvicron los resultades que a-
parecen en el cuadre 111. Como puede ohservarse los camhios en --
los coelicientes g (tErmine coustante) y ds [inflacitn esperada)
son muy importantes. Si tenemos on cuenta la supuesta lentitwl --
del njuste puesta de relieve por leos valores &), este eflocle sc
amplifica notablemente en los coelicientes de large plaze. Kl cog
ficiente del término constante se reduce permanentemente, mien --
tras gque el de Lo inflacién esperada parecicra estar correlado - -
con la propia tasa de inflacidén: cuando la inflacién cae e¢l va --
lor del coeliciente disminuye, 1o que conlirma los resultados re-
feridos por Ahumada [1989) y Balocco [(198Y), donde, utilizamde -
procedimientos econométrice diferentes, se llepa a 1a conclusidn-
de que la desmonetizacidn tiene carficter irreversible. Fste efcecte
podria deberse a que los apentes econdmicos se adaptan a utili --
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zar una menor cantidad de dinero real para sus transacciones, pe
ro también es posible que estemos calculande eyuivocadamente la-
tasa de inflacidn esperada.

Pero no hay duda que los resultades de las estimacio -
nes realizadas de 1a ecuacidn (10} o similarves nes hacen dadar
de =u ecstabilidad y poer lo tanto de su poder prodictive, lo que-
revelé la dificultad de incluirla en nuestro sistema (5)-(6).

Para tener una idea del margen del gue se pucde dispo-
ner en un nueve programa de estabilizacifén se debe tener presen-
te que el endeudamiento del pobierno hd llepado a su miximo posi
bie.

Finalizada la etapa del endeudamiente externc, se¢ ini-
cié con el Plan Austral 1a del emdendamiento interno. 'nra calen
larlo hemos partidoe del agregade monetario conocide come MG, al-
que hemos sumado los encajes remunerades y hemos restado los  --
préstamos al sector privade, el circulante y los depbsitos en --
cuentas corrientes. Su representacidém prifica, que expresada en-
australes de febrere de IBEQ:puedE verse en la Fipura 2, indica-
gque sc ha quituplicade en aproximadamente tres afies y abre dudas
sobre su posible crecimiente future per su cnorme influcncia en-
el Jdélficit cuasi-fiscal ¥y por la renucncia de los agentes coond-

mices a continuar expeniende su cartera de honos del pohierno,

lIna pelitica monetaria miis austcera podria haber produ-
cido mejores resultados. El cuadre IV nos mucstra el comperta --
miento de dos programas de estabilizacifén, unc fallide y otro e-
xitoso, Arpentina en el primer case, ¢ Israel en el =epundo. I'a-
reciera que cn nuestro pais sc sobreestimé la cantidad de deman-
da de dincre en el primer semestre ¥ ne sc aplicaron correctivos
después. Sin ecmbarpo csta cuestidn deheria esclarccerse mediante
un modelo econométrico bastante mis complete ¥y sin duda de difi-
cil estimacion,
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w

Ia Gmica conclusiBn que estamos on comdiciones de ex -
traer es que el dinerp ne es inocwo, que no es posible determi -
nar ni siquiera aproximadamente los limites de 1a remonctizacifn
en el corto plazo ¥y yue por lo tante es precise sepuir una poell-
tica monetarin muy cautclosa durante Tos primeros mesces del pro-
pramn.

201



J

PR I N I Y I I

J
90 81 9% 93 94 85

J J4J
58

gy

87 8b

Flpura 11 Slwulncitn del sisiom compsesia jor las eoincbones Sn) k(] sagsmiombs aqpm Tne
ol bilinl real de dimere disalmipe con el pocess inllog bonarde, Iw el ee de Ins
anlmyslia se represonlan Ine teses conl Toins de bl s 16,

240,

200,

160.

120,

Bo.

4o .

104

ENDEUDRMIENTD INTERND

L T PN L AN NN L R N B R (G G R S B B BN G el St B (NG R R M

J 5 N JA KW 15 H J'KH H
BS BE

Flpera 35 Pwalclin del onboddsionia pibl ico interss o australes de febrero de 199,

con posteries dal sl Pla Acstoul,

202

d E N J KA

B7

[ DEUDRIN

—

|




CuAbRy 1

v ] ] & & & = u
Coeficientes obtenidos en junio y diciembre de cada afio en la es-
timacién de la ecuacifn (5)

Fecha oy iy Qy3 [ 79
1977 Jun 0. 590 =-0.317 0.093 0.278
Dic 0.573 -0.304 0,088 0.258
1978 Jun 0. 409 =1k, 120 =00, (i) 0. 175
Dic 0.466 -0.106 -0. 002 0.152
1979 Jun 0.436 -0.038 -0.012 0.123
Dic 0.420 =0.030 . 003 0.120
1080 Jun 0.416 -0.005 ~ -0.003 0.099
Die 0.415 0.003 -0.000 0.080
1981 Jun 0.424 -0.003 -0.007 0.062
Dic 0.482 0.014 0.005 0. 062
1082 Jun 0.455 0. 022 0.012 0.055
Dic 0.457 0,024 g.aig 0. 085
1083 Jun 0.450 0.057 0.026 0.077
Dic 0.522 0.061 0.033 0.093

1084 Jun 0. 544 0.034 0. 045 0.104
Dic 0.576 0.034 0,057 0.121
1485 Jun 0. 636 0. 0558 0.042 0.126
Dic 0.754 -0.079 «0.023 0.055

1986 Jun 0.761 =0.074 =0.029 0. 061
Die 0.757 -0.065 . -0.020 0.063

1987 Jun 0.739 -0.049 -0.021 0.071
Dic 0,742 -0.076 -0.028 0.082

1988 Jun 0.733 -0.064 -0.038 0.081
pic 0.743 -0.039 -0.025 0.056

1989 Feb 0.745 -0.040 -0.028 0.055

LS
*Estos valores fueron cbtenidos suponiendo o2=0.0017 y A=0.05, los que minimiza
ron la pscudo-funcibn de verosimilitud. Los dates fueron calculades con perio-
dicidad mensual y se presentan semestralmente por razones de espacio. Se inclu
yeron variables ficticias para captar estacionalidad,
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CUADRO T1

Coeficientes obtenidos en junio y dicicmbre de cada afio en la esti

macidén de la ecuacidn (6)

Fecha az Gz fz3
1977 Jun 0.073 0.225 0. 194
Die 0.029 0. 266 0.170
1978 Jun 0.052 0.301 0.187
Dic 0.075 0.328 0.144
1978 Jun 0.075 0. 305 0. 171
Dic 0.050 0.274 0.198

-

1980 Jun 0. 036 0.303 0.214
Dic 0.055 0. 303 “ 0,222
1981 Jun 0.184 0.376 " 0.195
Die 0.148 0. 308 0. 257
1982 Jun =-0.006 -0.121 0. 280
Dic 0.148 -0, 340 0.838
1983 Jun 0. 008 =0.316 0.871
Dic 0.190 =0, 166 0.802
19864 Jun 0. 240 -0. 155 0.852
Dic 0. 145 -0,.081 0.738
1985 Jun -0.019 0.284 0.780
Dic 0. 365 0.075 0,469
1986 Jim 0. 341 0.089 0.430
Dic 0.323 0. 099 0.454
1987 Juo 0.332 0.110 0.479
Dic 0.262 0.114 0,547
1988 Jun 0. 35 0. 306 0.322
Dic 0,443 0.192 0. 300
1989 Feb 0,442 0.186 0. 3065

*[Lstos valores fueron obtenidos suponiendo o?=0.0028 y 3=0.1, los que minimiza-
ron la pscudo-funcibn de verosimilitud. Los datos fueron calculados con poric-
dicidad mensual y se presentan semestralmente por razones de espacie. 5Se inclu
yeron variables ficticias para captar estacionalidad, B
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Coelicientes obtenidos en junio y dicicmbre de cada afie

estimacion de la ecuacitn [1U).

1977

19748

1979

1930

1984

1985

19806

1us?

[EEE

1984

(*] Lstos valores se obtuvieron suponiendo o?=0. 0025 y A=0.01
ziaron la psewdo-funcita de verosimilitwd. )
sualmente y se presentan semestralmwente po
yeron variables ficticias para captar estacionalidmd. Los valores obteni-
dos para a no pueden compararse con los obtenidos por Copan porgue en es-
ta estimicidn se trabajé con leparitmos naturales y sdomis la ccuacién --
ticne una especificocitn diferente.

Fecha

Mar
Set

kar
Set

Mar
Set
Mar
Set
Mar
Set
Mar
Set
kar
b4l 4
Mar
Set
Mar
Set
Mar
Sct

bo
2.028
2.403

1.205
1.054

.11
1.134

1.4d74
1. 4u7

1.018
U.241

0.469
0. 330

U.555
0. 751

0.722
0.719

0.420

u. 825
0. 8u3

. Au4
-0.U73

-0. 926
-1, LY

0. 378

iy
0. 830
0. 825

0.914
U.925

0.922
0.926

0. 904
0. bu4

0.931
u.ug1

0. 909
0.979

U. 950
u. 942

0.937
0,935

u. 940

0. 944
. u52

0. Bub
0. 997

1.041
1.025

1. 962

CuAvIg_ 111

L

fis
-U. B70
=11, 932

-1, 908
-0, 842

-0.819
-U. 823

-0. 898,
-1, BHY

-U. 875
-0. 736

-0,872
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CUADRO 1V

Anilisis comparativo al crecimiento porcentual de los precios y de
M1 despufs de los planes de estabilizacidn de mediados de 1985 en-
Argentina e Israel. :

Argentina Israel

Precios Mi I'recios M1
primeros 6 meses 20,19 105721 12.57 T73.44
primeres 12 meses 50.10 155.8 23.B0 175.85
primeros 24 meses 215.16 371.05 48.30 313.03

luente: Elaboracibén propia en base a datos del BECRA y del FMI.
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