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LA HIPOTESIS MONETARISTA DEL
PROCESO INFLACIONARIO EN EL CAS0 ARGENTINO:
DINERQ EXOGENQ vs. DINERO ENDOGENO*

PABLO SANGUINETTI**

I, Introduccion

En este trabajo nos proponemos desarrollar las principales
proposiciones que configuran la hipotesis monetarista del proceso
inflacionario para el caso argentino.

En tal sentido, se presentard un modelo representativo de la
misma, a partir del cual se podrin resefiar distintos trabajos que inten-
tan una explicacién monetaria de la dindmica de los precios, evaluando
tanto aspectos tedricos como la evidencia empirica que €stos aportan.

Un punto que tendrd importancia y que marcara una divisoria
de aguas entre los diferentes modelos, es el referido al supuesto que és-
tos realicen sobre el comportamiento de la oferta de dinero. Es asi que
nos interesara realizar un claro distingo entre aquéllos que suponen que
ésta es exbgena, de aquéllos otros que, aiin postulando una vision mone-
tarista del fenéomeno inflacionario, incorporan algin comportamiento
endbgeno de la misma. Como se verd mds adelante, esta distincion serd
relevante a la hora de analizar el tipo de asociacién que entre dineroy
precios se deriva de cada esquema tedrico.

El trabajo se ha organizado de la siguiente forma. En la seccion
11 se presenta un sencillo modelo que resume los supuestos y caracteris-
ticas mds comunes del enfoque. A partir de éste en las secciones Il y IV
se resefian y discuten los casos de investigaciones que suponen el com-

(") Agradezco los comentarios recibidos de D. Heyman, A. Canavese y M. Szychowski.
Naturalmente, no los hago responsables de los errores que pudiera contener ¢l trabajo,

(**) Facultad de Ciencias Econdbmicas (UNLP) y CONICET.
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portamiento exdgeno y endogeno de la oferta de dinero rrespectivamen-
te. Finalmente, en la seccién V se desarrollan algunas conclusiones
preliminares.

I1. Un modelo monetarista representativo,

En lo que sigue se desarrolla un sencillo modelo monetarista en
el cual se tratara de resumir los supuestos y caracteristicas mds usuales
del enfoque para ¢l caso argentino?

La Oferta de dinero
Esta se deriva a partir del comportamiento de la base moneta-
ria (B) la cual, desde el punto de vista de sus fuentes de expansion, se
divide en crédito interno {(C) y reservas internacionales (R),
B=C+R (D
A partir del producto de base y el multiplicador (V), el cual
mide el efecto de la expansion secundaria, se deriva la expresién para la
oferta de dinero (MS),
MS=V.B (2)
tomando logaritmos a ambos lados de (2) se obtiene,
InMS=InV+InB
Diferenciando respecto del tiempo la expresiéon anterior se lle-

ga a la ecuacién (3) que representa la tasa de cambio porcentual de la
oferta monetaria,

MS, =V, + B, (3)

(1) Parte de lo que sigue se basa en el trabajo de Ferndndez (1979},
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A su vez, se demuestra a partir de (1)?, que la tasa de cambio de

la base monetaria (B) es igual a, )
B, =aC +(1-a)R, (4)

donde C, y R[ son las tasas de variacién porcentual del crédito inter-
no y reservas respectivamente. Asimismo, @ y (1 — &) representan las
participaciones del crédito interno y las reservas en la base monetaria,
Reemplazando (4) en (3) se obtiene

i'\./[St=\./'t +aCt+(1—a) Rc (5)

En (5) se verifica que la tasa de cambio de la oferta de dinero
depende de la variacion en la expansién secundaria (cambios en el mul-
tiplicador V), y de las variaciones en la expansién primaria originada
en movimientos en el crédito interno y reservas internacionales.

La demanda de dinero
La formulacién mds aplicada al caso argentino corresponde a la

desarrollada originalmente por Cagan (1956), La misma se expresa en
la siguiente ecuacion,

MD - €
sy BT g8 >0 (6)
(2) La demostracién es la siguiente:
B=C +R (1)
Diferenciando (1) obtenemos,
dB =dC + dR (2)
Dividiendo ambos miembros de (2) por B,
dB_dC  dR
B " C+R * 4R (3
reordenando
dB_dc + 9 R_
B~ CC+R R C+R
C))
B=aC+(l- )R (5)
donde
C R
G=gm YU-®)= = ®)
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donde:
MD : cantidad nominal de dincro deseada
P . nivel gencral de precios
Y  :ingreso real

B, By : constantes
n¢ :inflacion esperada

La ecuaciéon (6) nos indica que la cantidad real de dinero gque
los individuos desean mantener (medida en saldos nominales como pro-
porcion del ingreso nominal), depende negativamente de la tasa de infla-
cion esperada.

Tomando logaritmos a ambos lados de (6) y reordenando se
obtiene,

lnMD=lnBO_,81 N +InP+InY (7

y diferenciando (7) respecto del tiempo se llega a,

. dr®
MD_ = —f; a1, (8)

T

Para obtener (8) se ha supuesto, tal como o hacen la mayoria
de los modelos monetaristas aplicados al caso argentino, que el ingreso
real no varia-en el corto plazo o, si lo hace, la variacién resulta insigni-
ficante comparada con la tasa de cambio de los precios.

Por lo tanto, la ecuacién (8) nos sefiala que la tasa de cambio
de 12 cantidad nominal de dinero demandada (MD_) se asocia positiva-
mente con la tasa corriente de inflacién (para una cantidad real de dine-
ro deseada) y negativamente con los cambios en la tasa de inflacion es-
perada. Donde §, es la semielasticidad de la demanda real de dinero
respecto a la tasa esperada de cambio en los precios.

Con el objetivo de completar la ecuaciéon de demanda de dine-
ro, debemos suponer algin mecanismo de formacién de expectativas de
modo de reemplazar la variable no observada &I | por otra que sea po-
sible cuantificar. de

En este punto, también respetaremos lo que ha sido comun en
¢l analisis inflacionario del caso argentino, postulando un esquema de
formacién de expectativas tipo “adaptativa” o “Backward looking ex-
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pectation’. Este responde a la siguiente formulacion,

[
dc g - 1) (9)
De (9) se infiere que la tasa esperada de cambio en los precios
de revisa, por perfodo en proporcion a la diferencia entre la inflacion
observada y la esperada en el perfodo inmediatamente anterior. Sireor-
denamos (9) obtenemos,

L v om; -er, (10)
t

La ecuacion (10) representa una ecuacion diferencial en 11°, a

partir de la cual se deriva la siguiente expresion para la tasa de inflacion
esperada®.

T, s oy =1 (11)
i=0 i=0

n

nf =% 71

De {(11) deducimos que el esquema de formacion de expectati-
vas supuesto, implica que la inflacion esperada se determinara como un
promedio ponderado de las tasas de inflacion presente y pasadas. Dado
que los ponderadores 7, estin definidos por funciones exponenciales,
sus valores tienden rapidamente a cero a medida que nos alejamos del
perfodo corriente’ . En este sentido se demuestra que si § = 1%, la
ecuacién (11) puede reducirse a la siguiente expresion’

H:=70 Ht+71 nt-l a0<70 »71<1 (12)

Luego, recordando que § = 1 y reemplazando (9) en (8) se ob-
tiene,

(3)  No obstante, cabe mencionar un trabajo de Fernindez (1977) en donde se estima un mo-
delo monetarista aplicando expectativas racionales,

4 Ver Sanguinetti (1986)

{5}  Ver Sanguinetti (1986).

(6) Esto significa que los individuos ajustan su prediccién de la inflacién esperada para el
periodo en la totalidad de la diferencia entre el valor observado y esperado de la tasa
de inflacibn en el perfodo inmediatamente anterior,

(M Ver Senguinetti (1986).
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MD = (1-6,)1 +8, T¢ (13)

y sustituyendo (12) en (13) llegamos a la versién final de la ecuacion
para la demanda de dinero,

MG, = (1 —B, + B, Yo) e*By v, T,y (14)

Escribiendo (1 — By +B,vy)=vy B,7, = ¢, la ecuacion (14) se re-
duce a,

MD, =y +¢T,, (15)

De (14) y (15) se infiere que para valores de B, entre ceroy
uno o que cquivale a suponer una demanda por saldos reales inelasti-
ca respecto de la tasa de inflacién esperada- los coeficientes y y ¢ ten-
drin también valores entre cero y uno. Esto significa que, haciendo un
andlisis de estitica comparativa, aumentos en la tasa de inflacién co-
rriente provocardn un aumento en la demanda “flujo’’ de dinero nomi-
nal®. Sin embargo, al ser dicho aumento proporcionalmente menor que
‘el aumento en la tasa de inflacién, se producird una cafda en la deman-
da “‘stock” por saldos reales.

No obstante, no serfa dificil imaginar un contexto hiperinfla-
cionario que origine un proceso de “huida del dinero”. En este caso po-
driamos encontrarnos con un valor de B, superior a 1, esto es, la de-
manda por saldos reales es eldstica respecto a las variaciones de la infla-
cién esperada, Esta situacién podria determinar que, inversamente al ca-
so anterior, Y sea negativo y, ello implicari que ante una elevacion en la
tasa de inflacion corriente, la demanda “flujo” de dinero nominal se re-
duzca y que asu vez, ello provoque una cafda mucho mis pronunciada
en la demanda “‘stock” por saldos reales.

Completemos el modelo con la condicién de equilibrio en el
mercado de dinero,

MD, = MS, (16)

(8)  En este contexto se ha demostrado que si el gobiern a través de su politica monetaria

aumenta la tasa de inflacién, la recaudacién del impuesto inflacionario se incrementa,
Ver Friedman (1971).
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Reescribamos ahora el modelo completo dado por las ecuacio-
nes (5), (15) y (16),

MS =V +aC +(1-a)R (5)
MD, =¥T, +¢1, (15)
MS_ =MD, (16)

Este simple sistema de tres ecuaciones que representa la forma
estructural del modelo, nos servird como punto de partida para ordenar
y analizar las distintas formulaciones monetaristas que se han construi-
do para explicar la dindmica inflacionaria en Argentina.

Tal como se senald antes, la mayorfa de los trabajos empiricos
utilizan la proposicién de Cagan para describir el comportamiento de la
demanda de dinero. Por lo tanto, en relaciéon a ésta altima, los su-
pucstos que realizan los diferentes estudios no varfan significativamente
y se los puede resumir en la ecuacién (15) de nuestro modelo.

Este no seria el caso con respecto a la oferta de dinero, donde
si podemos observar importantes variaciones en las proposiciones, se-
gun cual sea el trabajo que tomemos como referencia.

En este sentido, podriamos realizar una primera distincién entre
aquellos modelos que suponen que la autoridad monetaria controla
completamente la oferta de dinero de aquellos otros que incorporan al-
gin componente endogeno de la misma. En términos de la ecuacion (5),
la postura del primer grupo de modelos equivaldria a postular que V.,
C, ¥y R, son variables predeterminadas o pardimetros. En otras palabras,
las autoridades econdémicas tienen bajo su control al multiplicador (ex-
pansion secundaria) al crédito interno y al nivel de reservas.

En cambio, podriamos describir la posicién del segundo grupo
de modelos diciendo que éstos establecen la hipbtesis de que por lo me-
nos uno de los componentes de la oferta de dinero es endégeno. Esto
es, dicha variable no estar{a bajo el control de la autoridad monetaria,
y su valor se determina conjuntamente con las otras variables depen-
dientes del modelo, fundamentalmente, la tasa de inflacidn.

Ahora bien, dentro de éste {ltimo conjunto de trabajos po-
driamos realizar una segunda distincién, de acuerdo a cuil sea la varia-
ble que se comporta de la manera citada. Algunos enfatizan que dicha
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variable es el cambio en el crédito interno (C,) y otros destacan que la
endogeneidad de la oferta de dinero se debe al cambic de las reservas
(R)”.

1I1. Modelos monetaristas con oferta monetaria exégena.

Si al modelo dado por las ecuaciones (5), (15) y (16) se le in-
corpora ¢l supuesto de exogeneidad monetaria, la ecuacion (5) puede
simplificarse convirtiendo a la oferta de dinero en un parametro. De
aqui que el modelo ahora se expresa de la siguiente forma,

MS = MS (17)
MD, =i+ T, (15)
MS, = MD, (16)

donde MS es la tasa de cambio de la oferta de dincro dada exoge-
namente.

No obstante, el modo mas usual de presentar al modelo mo-
netarista con dinero exdgeno ha sido en su forma reducida para la ta-
sa de inflacion.

Dado que, (16), (15) y (17) es un sistema de tres ecuaciones
con tres incognitas (MS,, MD_y T ), podemos resolver para T, obte-
niendo,

1 =
?MS~-‘$—nt_l (18)

Asimismo, si suponemos que existen rezagos en la oferta de di-

nero y su efecto sobre la tasa de inflacién, el modelo dado por la ecua-

H:

t

(%)  En los modelos que se resefian, generalmente s¢ ha supuesto que las variaciones en el
multiplicador V es un factor que en grado razonable ha estado bajo control de la autori-
dad monetaria, Por lo tanto, no se analizarin casos que postulen un comportamiento
endégeno del mismo. Sin embargo, no nos es dificil imaginar para Argentina un contex-
to donde dada la diversidad de coeficientes de efectivo minimo, el multiplicador se medi-
fique por cambios en la compasicién de los depésitos y que, a su vez, ésto Gltimo se ori-
gine en la necesidad de los individuos de protegerse de la inflacién,
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cibn (18) puede reescribirse como 10
_ 1 n - ¢
Te= Ty-‘i=zo MSe );—Hbl (19)

Las ecuaciones (18) y (19) resumen las caracter{sticas centra-
les del modelo monetarista en su forma reducida. De acuerdo a éste,
la tasa de inflacién del periodo se asocia a la tasa de expansion co-
rriente y rezagada de la oferta de dinero, y a la tasa de inflacion del pe-
rfodo anterior via el mecanismo de formacién de expectativas.

Asimismo, de las ecuaciones mencionadas se infiere que el tipo
de asociacién entre las variables involucradas, esto es, la estitica compa-
rativa del modelo, dependeri de los valores que tomen los parimetros
Y.y ¢. Estos, como fuera sefialado,son funcion del valor de la elasti-
cidad de la demanda de dinero 8, y del valor de los ponderadores v, .

Si nuevamente hacemos ¢l ejercicio de suponer que la demanda
por saldos reales es ineldstica respecto de cambios en la inflacion espe-
rada (0<g,<1), entonces ¥y ¢ serdn positivos. Ello implicard una aso-
ciacién directamente proporcional entre la tasa de inflacion y el creci-
miento de la oferta de dinero corriente y rezagada. Asimismo, dado que
obviamente £ es también positivo, se verificard un patron “inercial’’ de-
creciente entre la tasa de inflacion corriente y la del perfodo anterior!!

En contraste, para valores de §; mayores que uno, s¢ vid que
ello podfa significar que ¥ fuera negativo implicando, por una parte,
una asociacion inversa entre cambios en la oferta de dinero y tasa de in-
flacion y por la otra, un patréon “inercial”’ creciente! ?.

Resultard también interesante analizar la dindmica del modelo

{10) Se ha justificado la existencia de rezagos en el ajuste de los Prccios ante shocks moneta-
rios debido 2} accionar de ciertas rigideces que impiden que €stos se muevan de forma in-
mediata. Las mismas podrfan estar originadas en el ¢omportamiento de los salarios que,
como consecuencia de la existencia de contratos, se modifican sélo a su vencimiento
(Ver Taylor {197%a) y (1979b}, No obstante es posible otra interpretacién en el sentido
que detris de las tasas de cambio de la oferta monetaria rezagadas puede existir una hi-
pbtesis de expectativas adaptativas. En el trabajo de Ferndndez (1979) se hace uso de

esta proposicién. Ver nota 19 para la demostracién,

(11} Debe quedar claro ¢l hecho que al ser este un resuitado derivado de un andlisis de estiti-
ca comparstiva, el patrbn inercial decreciente (negativo) se debe a que la oferta moneta-
ria se mantiene constante durante ¢l ejercicio. Ver nota 31 parauna explicacién mas de-

tailada,

(12) Como sc verd mis adelante Diz (1966) explica esta asociacibn negativa entre cambios.cn
Is oferta de dinero y tasa de inflacion camo una sobrereaccion del sisterna, Ver nota 17.
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monetarista con dinero exdgeno descripto en las ecuaciones (18) v (19).
Reordenando (18) obtenemos,

¢ I -

T, +=T,, = —=MS (20)

Y. ¥
donde (20), es una ecuacién en diferencia lineal de primer orden con
término independiente constante, dado que hemos supuesto que la tasa
de cambio de la oferta de dinero esti exogenamente determinada vy,
por lo tanto, el gobierno la fija en un valor constante! 3

La trayectoria temporal para la tasa de inflacién que es solu-
cion de (20) tiene la forma siguicnte,

Mm=A¢( -g 34 MS

4 Y+

Como en el caso del anilisis de estdtica comparativa, se veri-
fica que la estabilidad del modelo, esto es, su convergencia o no a una
tasa de inflacién constante en el tiempo, dependerd de los valores que
tomen los coeficientes ¥y 4.

Sin detenernos en el coeficiente A'* vemos que se verifica
que si f, y v, tienen valores entre cero y uno, ¥ y ¢ tendran también
valores entre estos limites y el coeficiente serd positivo vy menor que
la unidad'®. En consecuencia, la tasa de inflacién convergerd en for-
ma no mondtona a un valor de “equilibrio” determinado por la tasa
de expansion de la oferta de dinero!$,

En otras palabras, dados los valores de los ponderados 7,,
una demanda por saldos reales ineldstica nos asegura que la dinimica

(21)

(13) De la misma forma, el gobiemo podria fijar MS = 0. De este modo, se puede ver que
reemplazando en la ecuacién (21)) la tasa de inflacidn de equilibrio hacia la cual conver-
ge la economia es igual a cero.

(14)  El coeficiente A tiene el efecto de desplazar hacia arripa o hacia abajo [a trayectoria tem-
poral de la tasa ae inflacidn definida por el término ¢ -

¥

(15) La demostracién es sencilla,

Si%<1 =o<V= 7b <i-Bienb

como Y, > Yy claramente el término que estd a la izquierda del signa < es mayor
que el téfnino que se encuentra a lg izquierda,

. , . . . &
(16) La convergencia es no monétona u oscilante debido a que el coeficiente - pes negativo
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de los precios no tendrd un comportamiento explosivo, alejandose el
peligro de que la economia se vea inmersa en un proceso hiperinfla-
cionario.

A la inversa, si la demanda por saldos reales es muy eldstica
respecto a la inflacion esperada (p. e., §; >2), el pardmetro que es-
ta entre paréntesis en la ecuacién (21) serd mayor que uno, determi-
nando que la tasa de inflacién no converja a un valor constante sino
que se acelere continuamente en el tiempo.

Evidencia empirica.

Pasemos ahora a resefiar brevemente alguna evidencia em-
pirica existente sobre este tipo de modelo para el caso argentino.

Uno de los primeros autores que contrasta la hipétesis mo-
netarista con dinero exdgeno es Diz (1966). Este estima una ecua-
cion similar a la presentada en nuestro modelo. En el Cuadro 1 se pre-
sentan algunos de los resultados obtenidos por el autor! 7.

Tal como se observa, éstos son satisfactorios ya que el coefi-
ciente de la tasa de cambio de la oferta de dinero corriente tiene el
signo esperado y es significativamente distinto de cero 18,

Mds recientemente, en Fernindez (1979) se estima nuevamente
una ecuacion para la tasa de inflacién similar a la descripta en 2019,
El autor utiliza series mensuales correspondientes al periodo 1970-1978,

(17) En el modelo de Diz, se observa que no aparece la tasa de inflacién rezagada como va-
riable explicativa, Ello es consecuencia de que el autor supone en este modelo una fun-
cion de demanda de dinero tipo “teorfa cuantitativa”, donde los saldos reales demanda-
dos no dependen de la inflacién esperada. No obstante ello, en trabajos recientes (Fer-
nindez 1979), s¢ ha demostrado gue detrds de la oferta monetaria rezagada puede
“esconderse” un mecanismo de formacién de expectativas adaptativas, Ver nota 16.

(18) También se observan algunos coeficientes negativos. El autor ha tratado de dar una
explicacién basindose en una supuesta sobrercaccion del sisterna, va que 2l producir
s un aumento en M se activa un aumento de precios, y utilizando la hipotesis de Cagan
de expectativas adaptativas, se produce el efecto observado. Ver también el trabajo de
Navarro y Rayo (1983), donde en la nota 3 se intenta una explicacién del mencionado
efecto.

(19) En la forma reducida del modelo de Fernandez se observa que no aparece la tasa de in-
flacion rezagada coma variable explicativa y si lo hacen las tasas de expansion moneta-
ria rezagadas. En realidad se puede demostrar, tl como lo hace el autor que detras de
ests ilumas también se encuentra une hipotesis de expectativas adaprativas como el
€aso de la tasa de inflacion rezagada de nuesto modelo. Es asi, que luego de varias ope-
raciones Fernindez llega a que la demanda de dinero tiene la siguiente forma,

contimiaen pag, 282



CUADRO 1

[
-]
MODELOS MONETARISTAS CON OFERTA DE DINERQ EXOGENA °
MODELD FORMA ESTRUCTURAL FORMA REDUCIDA FORMA ESTIMADA
Diz {1966) pt=amt+bmtl+ Datos trimestrales
' tem p+dm; 1946 - 1962
pt = tasa de inflacién
ent p = 0,692 m't + 0,08 mt-2
mt = tasa de cambio (0,110) (0,103)
de la oferta monetaria -0,455 mt-4 (2)
ent (0,104)
®2=0443
* significativo al 5°/0 m
{) = error standart 8
mt S
Fernandez (1979) mst=vi+ @et+(l-a)r. () prt=" (_17—(17) - (&) serics mensuales Z
mdt =p(1- Y (L) G 1970 1978 Q
mdt = mst = mt 5y pt= _036 mt-10 {7)
mst = tasa de cambio de la oferta ESR = 0,10

monetaria en t

mdt = tasa de cambio de la de-
manda de dinero en t
ot = tasa de variacion del crédic
o 1nterno
vt = tasa de cambio del multi-
plicador

rt = tasa de variacion del crédito
externo

p = tasa de inflacidn

L = operador de rezagos

* Significativo al 1%/0



Continuacibn del Cuadro 1

MODELOS MONETARISTAS CON OFERTA DE DINERO EXGGENA

MODELO

FORMA ESTRUCTURAL

FORMA REDUCIDA

FORMA ESTIMADA

Fernindez y Yohai

Navarro y Rayo
{1983y

Idemn Fernindez (1979)

Idem Fernindez (1979)

pt= amt+pmti+mt2

pt = tasa de inflacién
mt = tasa de cambio de
la oferta de dinero en ¢

&

series mensuales

1970 - 1978

Pt = 0,19 me6 + 0,19n 8
* significativo al 2,50/ ¥
series trimestrales

1956-1968
pr=024mi+'1 17 mr-2
(0,84)  (3,98)

+ 0,76 mt-2 - 0,62 mt-3
(2,42) (-2,06)
-5,88D1 - 5,30D2 +

(-2,01) (1,67
+ 7,60 .
2 (2,54)
R” =0,51
{)=testt
DW = 1,63

series trimestrales
(1968 - 1980)
pt=0,71mt + 0,51 mt-1

(3.27y (3,07
-0,08mt-2 - 1,75
{0,35) (-0,40)

R =062

() =testt

Dw =213

pt=1,18 mt + 0,08 mr-1
(5,56) (0,40)
+0,27me-2 + 0,49 mre-3
(1,31) {233
-0,98mt-4-941
(-4, 58) {-0,11)

R =06

() =test

Dw =22

(8)

{(10)

(a1

(12}

"GSADOU] TIA VLISINVYLIINOW SISILOdIH v
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En ¢l Cuadro 1 se presentan los resultados del ajuste realizado el cual
no resulta ser satisfactorio. En tal sentido, se puede comprobar que el
Gnico agregado monetario que parece estar relacionado con la tasa de
inflacion corresponde a la oferta monetaria rezagada diez periodos
(meses). Sin embargo, dicha asociacion no es la prescripta por la teoria
ya que el coeficiente es negativo.

Fernindez concluye, a partir de este resultado y del que obtie-
ne correlacionando dinero contra precios, que la hipétesis de dinero
ex0geno no estaria sustentada por la evidencia empirica del periodo a-
nalizado y que, por lo tanto, dinero no “causa” precios en dicho lapso.

No obstante, el contundente resultado hallado en su trabajo
del ano 1979, Fernindez vuelve a estudiar la dinimica de corto plazo
entre precios y dinero en un trabajo realizado junto ¢on V. Yohai. Re-
sulta sorprendente observar que utilizando el mismo modelo tedrico
desarrollado en el trabajo anterior, pero aplicando técnicas economé-
tricas mas modernas los autores llegan a un resultado inverso al comen-
tado previamente?®. Esto es, en la forma reducida para la tasa de infla-

continuacion de pag 279

MD =P (1-y(L) 1)
Donde ¥ (L) es un polinomio en et operador de rezagos L. La ecuacion (1) nos dice sim-
plemente que la tasa de cambio de la demanda de dinero depende tanto de la inflacion
corriente como de las tasas de inflacion rezagadas. Dada la condicion de equilibrio en el
mercado de dinero,

MD =Ms =M 2)
Reemplazando (2) en (1) se obtene,

M =P (1-Y(L)

¥ despejando para la tasa de inflacion se tene,

1 -
Py M @

De esta manera vemos gue la estructura de rezagos definida, originariamente parals tasa
de inflacion -producto de la hipotesis de formacion de expectativas -se traslada en forma
invertida a la tasa de expansion de la oferta monetaria,

{(20) Dichas tecnicas son conocidas bajo el nombre de “Métodos Robustos” y su funcion con-
siste, basicamente, en atermar el electo que, sobre la sumna de los errores de la regresion,
tenen las observaciones atipicas ¢ “oudiers™, Ver Yohai V. (1979).
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cion se observan coeficientes significativos y positivos para distintos a-
gregados monetarios rezagados (ver ecuacion (8) del Cuadro 1)

Estos hallazgos nos inducirfan a retractarnos de la conclusion
sefialada anteriormente. En otras palabras se podria afirmar que, la o-
ferta de dinero puede ser considerada como una variable exdgena en
el periodo en cuestion y que, por lo tanto, la direccién de causalidad
serfa la prescripta por el modelo en el sentido que dinero “causa” pre-
clos,

No obstante, como veremos, ¢l asunto no queda suficientemen-
te resuelto. En un trabajo posterior -Navarro y Rayo (1983)- se vuelve
a estimar una ecuacion para la tasa de inflacién como la presentada en
nuestro modelo. Los autores ademas de calcular las regresiones corres-
pondientes, someten el modelo al test de causalidad con el fin de de-
terminar la direccion en que ésta opera.

Comenzando con las regresiones realizadas para el periodo
1956-1980 (ecuaciones (10}, (11} y (12} del Cuadro 1), se observa que
éstas arrojan resultados satisfactorios?!. Por lo menos en cada una de
las estimaciones, un coeficiente de MS . es significativo y tiene el signo
esperado. Respecto del andlisis de causalidad, los autores dividen el pe-
riodo de estudio en tres subperiodos y encuentran que entre los afios
1956-1965 la causalidad va de dinero a precios; en cl lapso 1963-1972
la relacion es confusa y en el subperiodo 1971-1980 la causalidad irfa
de precios a dinero®?.

Vale la pena destacar que estos hallazgos se ven confirmados en
un trabajo reciente de A. Navarro, donde el autor demuestra que en el
periodo 1959-1971 la oferta de dinero se comporta como una variable
exbgena mientras que a partir de los primeros afos de la década del 70
aquélla comienza a endogeneizarse.

A partir de la breve evidencia empirica comentada, podriamos
concluir preliminarmente que el modelo monetarista con oferta de di-'

{21) Nuevamente, en este modelo no aparece la inflacion rezagada como variable explicativa,
Ello se lo puede interpretar, tal como lo hiciéramos en el caso del rabajo de Diz, indi-
canto gue los autores postulan una funcion de demanda de dinero dpo “teoria cuantita-
tiva”. Alternadvamente, como se mostd ¢n la nom 19, detras de las tasas de expansion
monetaria rezagadas podria esconderse un esquema de expectativas adaptativas, por lo
cual la funcion de demanda de dinero supuesta seguiria siendo tipo Cagan.

(22) Los autores realizan elanalisis de cavsalidad vilizando los test ge Sims y Granger e insis-
ten en seialar que si bien no utilizan “Metodos Robustos™, dicha posible omision queda
parcialmente salvada al trabajar con los logaritmos naturales de las variables, lo cual
tiene efecto de suavizar las series haciendo que los errores de las regresiones tomen valo-
res no muy groseras.
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nero exogena seria compatible con la experiencia inflacionaria corres-
pondiente a ciertos periodos de nuestra historia econéomica. Notable-
mente, con aquellos en los que se observa una tasa de inflacion relati-
vamente baja (hasta fines de los anos 60). En tal sentido, a2 medida que
el proceso inflacionario se acelera -desde mediados det 70 en adelante-
el modelo empieza a tener dificultades para “contar” la dindmica infla-
cionaria de corto plazo. Una prueba de ello son los resultados aparente-
mente contradictorios para el periodo 1971-1980 que presentan los tra-
bajos antes comentados.

IV. Modelos monetaristas con dinero endégeno,

Como se sefald en la seccion 11, para el caso argentino se han
desarrollado hipotesis monetaristas sobre la dindmica inflacionaria que
suponen que algun componente de la oferta de dinero se comporta en
forma endogena.

Ello surge, en parte, como consecuencia de algunas estimaciones
realizadas donde se postulaba al dinero como una variable exdgena v,
tal como fuera comentado en la seccidn previa, éstas no parecen ser res-
paldadas por la evidencia empirica®? .

Por otro lado, existe toda una literatura més moderna que enfa-
tiza que en los paises en desarrollo y particularmente en la Argentina,
el escaso tamafio de los mercados de capitales implica que en la reali-
dad la politica monetaria dependa sustancialmente de la politica fiscal;
propiamente del déficit fiscal. En estos modelos éste (itimo seria la
verdadera variable exogena que explica la dinimica inflacionaria?#.

No obstante, definir al déficit como un parametro en el sentido
que representa una variable de control o de politica también conlleva
un alto grado de arbitrariedad. Ello se funda no sblo en que para la Ar-
gentina se ha demostrado que aquel puede variar impredeciblemente
por la existencia de rezagos en la recaudacion impositiva, sino también
porque podriamos ir mds atras en la cadena de posibles asociaciones
y postular un enfoque tipo “Political Economy” del comportamiento

(23) Ver Fernandez {1979).

(24) Ver Sargent and Wallace (1981), Cavallo y Pefia (1983), Broda (1986). Estos rabajos
darfan origen a un enfoque “fiscalista” mis que monetario del proceso inflacionario,
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del mismo?* . De acuerdo a éste, el déficit serfa, a su vez, el resultado
del juego de las presiones de los diversos sectores por obtener preven-
das (subsidios) y en donde la autoridad economica tendria un papel pa-
sivo.

No obstante lo sefialado previamente, en lo que sigue se anali-
zaran dos formas alternativas de transformar a la oferta de dinero en
una variable endogena de acuerdo a la tradicion que en la materia existe
para el caso argentino.

En un primer modelo supondremos que la endogeneidad mone-
taria se debe al comportamiento del crédito interno, el cual tiene por
mision financiar los déficits fiscales, a su vez, inducidos por rezagos en
la recaudacién impositiva 28 Por otro lado, un segundo modelo postu-
lara la endogeneidad monetaria via variacion del crédito externo (reser-
vas internacionales) en el contexto de una economia abierta con tipo de
cambio fijo y sin restricciones al movimiento de capitales.

Antes de pasar a describir los modelos senalados, quisiera enfa-
tizar que, como se indica en el t{tulo de esta seccién, seguimos traba-
jando con modelos monetaristas. Ello se encuentra fundado.en el hecho
de que a partir de las formas estructurales de los mismos, se deduce
que la variable trascendente en la determinacion de la tasa de inflacion
sigue siendo la expansion de la oferta de dinero.

La diferencia aqui estriba que ésta ya no estd bajo completo
control de la autoridad monetaria. Esta circunstancia no deberia, con-
fundirse con aquellos enfoques de dinero pasivo tipo “patron mercan-
cias”, donde la oferta de dinero también es endogena, pero a diferen-
cia de los modelos monctaristas aqui resenados, la cantidad de circu-
lante se ajusta a los precios que estin dados desde “fuera” del mode-
1027. Esto es, los aumentos de precios se asocian con presiones distin-
tas a los desequilibrios monetarios.

Lo que se quiere resaltar es que la distincion entre dinero en-
dogeno y pasivo no es una cuestion trivial o de semdntica, sino que

en el centro de tal diferenciacién podemos hallar supuestos marcada-

(25) En Sturzenegger (1987) se puede ver un interesante enfoque de “Political Economy”,
aplicado al caso de la politica comercial externa del pai's.

(26) Asimismo, para el caso argentino se ha desarrollado una hipotesis segin la cual Ia oferra
monetaria, via crédito intemo, se comporta en fonma endbgena, en razon de que este
tldmo, se orienta a financiar las pérdidas que sufren tanto empresas publicas como pri-
vadas en presencia de rigidos controles de precios. Ver Feltenstein and Chow (1978)
y Sanguinetu (1986).

(27) Ver Olivera (1971).
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mente disimiles sobre el modo en que se determinan los precios en una
economia. Sobre esta cyestion se volverd en las conclusiones.

IV. 1. Endogeneidad monetaria debido a déficits fiscales inducidos por
rezagos en la recaudacion impositiva

Diversos autores, entre los que se destacan Olivera (1967) y
Tanzi (1978), han estudiado el efecto que el proceso inflacionario ejer-
ce sobre el déficit fiscal v la expansion monetaria requerida para finan-
ciarlo 28,

El trabajo de Olivera es fundamentalmente teorico. E]l autor de-
riva las condiciones bajo las cuales la dindmica inflacionaria tendria un
componente autosostenido. Las mismas estan asociadas a ciertas carac-
ter{sticas del sistema impositivo que se¢ pueden resumir en a) los im-
puestos que se recolectan en un perfodo dado estan basados en el ni-
vel de ingreso privado del perfodo anterior v b) algunas fuentes de in-
gresos dependen del tipo de cambio el cual, en la mayoria de las ve-
ces, sigue al movimiento de los precios en forma retrasada.

Como consecuencia, el gasto que realiza ¢l gobierno tiende a
ajustarse a la inflacidén mucho mis rdpidamente de lo que lo hacen sus
ingresos. En este contexto, un aumento en la tasa de inflacion produci-
14 un cierto monto de déficit fiscal enddgeno y, suponiendo una finan-
ciacion monetaria del mismo, ¢l resultado final serd un nuevo impulso
al alza de los precios.

Posteriormente, Tanzi retoma el andlisis del rol de los rezagos.
El autor desarrolla un modelo que intenta explicar el comportamiento
de la recaudacion impositiva global (impuestos comunes mis impuesto
inflacionario) en la Argentina para el periodo 1968-1976. La conclu-
sion mas importante que deriva el autor es que la existencia de dichos
rezagos implica que las ganancias de financiar el déficit via impuesto
inflacionario son mucho menores de lo que comunmente se cree.

Intentemos ahora reformular nuestro modelo de la seccién H
con la intencién de que éste pueda dar cuenta de la hipétesis antes
enunciada referida a la endogeneidad monetaria inducida via rezagos
fiscales.

Comencemos reescribiendo la forma estructural del modelo

(28) Tambien Agheveli y Khan (1977) han aplicado la hipotesis para el caso de otros paises.
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monetarista,
I\-/iSt = Vt + aCt +(1-a) Rt
MD, =¥T +6T,
MD_ = MD,

Recucrdese que en la seccién 111 para introducir los modelos
con oferta monetaria exdgena, supimos que V. C v R estaban bajo
control de la autoridad monetaria. Aqui, en cambm se levantard ese
supuesto postulindose que la ofcrta de dinero tiene un componente
enddgeno dado por la tasa de cambio del crédito interno, el que a su
vez es funcién del déficit fiscal.

Por lo tanto, al modelo original habria que agregarle ias si-
gu]entes ecuaciones,

jol

C =

(22}

T
D
d = 2t - t
v (23)

T

donde en (22) se ha supuesto, por simplicidad, que el déficit fiscal se
financia completamente con emision monetaria v que la exp.nsion del
credito interno se debe a esta iinica causa. Al mismo tiempo, en (23)
se define al déficit d como una tasa dada por el cociente entre el défi-
cit nominal (quc es igual a la diferencia entre gasto publico corriente
G ¢ ingresos tributarios 1) v el ingreso nominal Y. Asimismo, de acuer-
do 2 lo discutido previamente, postularemos que,

G, =g¥ (24)
L,=hy, (25)
donde en (24) se expresa que los gastos del gobierno son una propor-
cion constante g del ingreso nominal del perfodo corriente, y en (25)

se indica que los ingresos tributarios son una proporcion h del ingreso
nominal del periodo anterior, reflejandose de este modo la existencia
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de rezagos en la recaudacion impositiva.

Con el objetivo de aislar el efecto que, sobre la expansion me-
netaria, tienen los déficits inducidos via rezagos supondremos que g = h,
Esto implica que en un sentido real el presupuesto del gobierno estd
equilibrado”. Por lo tanto podemos reescribir (24) y (25) de la siguien-
te manera,

G=gP Y, (26)

U=gP, Y, @7

Las variables y e y _, representan el ingreso real del perio-
do corriente y del anterior respectivamente. Asimismo, intentando re-
flejar los hechos utlizades en economias con alta inflacion, postla-
remos que la variacion del ingreso real de un periodo a otro resulta
insignificante comparada con los cambios en el nivel general de pre-
cios’?. Deaqui quey, =y, , =¥, donde ¥ es un valor constante,
Reemplazando en (26) y (27) obtenemos,

G, =gVP, (26)

1 =g§Pt‘1 (27)

El déficit fiscal como proporcion del ingreso queda ahora expre-
sado de la siguiente manera,

vOTR 28

suponiendo una tasa continua de cambio tenemos que,

(Pc _P:-1) =T, 29

t

por lo tanto, (28) puede expresarse como,
(2.9) Ver Canavese {1985).

(30) Sobre todo si pensamos que los perfodos son meses o rimestres.
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d =gl (30)

T t

Reemplazando (23) por (30) ¢l modelo completo se puede re-
presentar por el siguiente sistema de ecuaciones,

MS, =V, + aC, + (1- )R, (5)
MD, =y'T, +o T, (15)
C, =d (22)
d =gI, (30)
MS_ =MD, (16)

Se observa que al modelo original dado por las ecuaciones (5),
(15) y (16), se le agregan ahora las ecuaciones (22) y (30) las que dan
cuenta del comportamiento endogeno del crédito interno, caracteristi-
ca que le es transmitida a la oferta de dinero agregada.
Resolviendo el modelo para la tasa de inflacion se obtiene,

To=-L (V+Q-wR)-_2%_ 1, (31)

Yrag Y-ag

La ecuacidn (31) nos describe una asociacion entre cambios en
agregados monetarios y tasa de inflacion. Donde los primeros estdn re-
presentados por aquellos componentes de la oferta de dinero que ain
controla la autoridad monetaria (multiplicador y reservas monetarias)

También la forma reducida (31) muestra una conducta “iner-
cial” del proceso inflacionario al verificarse una relacion funcional en-
tre la tasa corriente de inflacion y la misma rezagada un periodo. Si
bien el signo menos que aparece delante del coeficiente de T, surge
del supuesto de que la oferta monetaria se mantiene constante ante
variaciones de 11, *?, la hipotesis propuesta sobre el comportamiento

(31) Es importante destacar que ¢l signo menos que aparece delante del coeficiente de [
surge del supuesto de que 12 oferta de dinero sc mantenc inalterada ante aumentos
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del crédito interno le otorga al modelo un cardcter inercial, si se quierc
mas “intensivo”. En cste sentido, éste, estd ahora determinado no sélo
por los valores que tomen la elasticidad de la demanda de dinero 8,
y los ponderadores del esquema de expectativas . (ambos incluidos
en los coeficientes ¢ y ¥), sino también por la participacién del crédito
interno dentro de la base monetaria o v por el gasto plblico en térmi-
nos reales g. Como el producto de ag esta restando en el denominador,
dados los valores de'd y ¥, cuanto mayor sea el gasto real mayor la posi-
bilidad de que E,Jﬁ?a—sea negativoy que se verifique una inercia creciente
y de mayor magnitud entre la tasa de inflacion corriente y rezagada
que la derivada para los modelos con oferta monetaria exogena de la
seccion 1132

No obstante, las condiciones de estabilidad del modelo pueden
ser mejor estudiadas obteniendo la solucién para la ecuacion en diferen-
cia implicita en (31). _

Previamente, haremos algunos supuestos respecto de Vt y R,.
Dado que son variables que estan bajo control de la autoridad moneta-
ria postularemos que esta mantiene constante ¢l valor del multiplica-
dor (Vt = 0) y que 2 su vez, se ha fijad____o un objetivo de crecimiento de
las reservas representado por la tasa fija R.

Por lo tanto, la ectacion en diferencia implicita en {31) tiene la
siguiente forma,

oot T =k (32)

y su solucion esta dada por,

m=a(-_¢ )t , L-aR (33)
Y -ag ¥ -ag +¢

en I] .1+ En_otras palabras, si realizaramos un ejercicio de estitica comparativa y supie-
ramob que L., se incrementa mientras todo lo demais se mantene constante {incluyen-
do los comporientes de la oferta de dinero V ¥ R); para que el equilibrio en el mercado
monetario se sostenga I[ debe disminuir para asi, por esa via, contrapese el efecto que
la elevacitn de Hr causd 5obre las expectativas (aumento) y por consiguiente, sobre ja
demanda de dinerdltbaja).

(32)  Asimismo, esto puede implicar una asocizcidn inversa entre precios y dinero,
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De (33) se infiere claramente que el modelo tiene ahora una al-
ta probabilidad de generar un comportamiento explosivo, via el efecto
que tiene sobre la dindmica inflacionaria la financiacion de los déficits
a traves de la expansion de la oferta de dinero.

En tal sentido, se concluye que en un contexto de endogenei-
dad del crédito interno debido a déficits fiscales inducidos por reza-
gos en la recaudacion impositiva, cuanto mayor sea la participacién de
aquél en la base monetaria (a se acerque a 1) y mayor el gasto pablico
como proporcion del ingreso (g alto); mas alta sera la posibilidad de
que se ponga en funcionamiento un mecanismo autoimpulsor de los
precios que determine un sendero creciente para la tasa de inflacion?? .

Evidencia empirica.

Pasemos ahora a comentar la breve evidencia empirica dispo-
nible sobre este tipo de modelo. La misma se basa en el trabajo de
Dutton (1971), en el cudl el auter estima un modelo similar al desa-
rroflado en csta seccion con el objetivo de explicar la dindmica infla-
cionaria en la Argentina para cl periodo 1958-1966.

El modelo, tal como se observa en el Cuadro 2, es tipicamente
monetarista en el sentido de que cambios en la oferta de dinero se aso-
cian con cambios en ¢l nivel de precios (ec. 1). No obstante, la forma
estructural del modelo se completa con tres ecuaciones adicionales ias
cuales dan cuenta de la citada hipotesis de endogeneidad monewaria.

En tal sentido la ecuacion 2 relaciona las variaciones en la ofer-
ta de dinero con variaciones en la base monetaria; la ecuacion 3 relacio-
na cambios en la base con el déficit fiscal nominal y finalmente la ecua-
cion 4 asocia el déficit con la tasa de cambio de los precios via rezagos.

La forma estructural del modelo permite observar como a partir
de ciertas condiciones iniciales, se genera un mecanismo autoimpulsor
de los precios similar al derivado anteriormente. Esto es, dado un nivel
inicial para el déficit fiscal, se produce una expansién de base (por ec.
3), ésto a su vez incrementa la oferta monetaria (por ec. 2) lo que indu-
ce una suba en el nivel general de precios (por ec. 1). Finalmente, ésto

(33} Formalmente, dicho comportamiento se da cuando,

¢ >1

Y- g
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fltimo aumenta el déficit fiscal (por ec. 4) v asf la secuencia se reinicia,

Pasando ahora a las estimaciones que realiza el autor (Cuadro
2 columpa b) , observamos que éste contrasta empiricamente la forma
estructural del modelo utilizando series trimestrales correspondientes al
perfodo 11 tr. 1958 - 1V tr. 1966**. Como se muestra los resulrados sa-
tisfactorios, siendo los coeficientes de las variables explicativas signifi-
cativos; habiéndose inclufdo variables dummy entre éstas tiltimas con el
fin de captar comportamientos estacionales.

IV. 2. Endogeneidad monetaria debido al comportamiento del crédito
externo. El enfoque monetario de balance de pagos.

El enfoque monctario del balance de pagos supone una ¢cono-
mia abierta con tipo de cambio fijo o, alternativamente, la existencia
de un esquema devaluatorio por medio del cual ¢l Banco Central, se
compromete a operar en el mercado de divisas para mantener un plan
de devaluacién prefijado®?

De esta manera el stock de reservas deja de ser una vanable que
arbitrariamente controla fa autoridad monetaria, sino que es la resultan-
te de las operaciones de cambio que ésta realiza y que a su vez, reflejan
transacciones comerciales y financieras con el exterior.

En lo que sigue, trataremos de incorporar dicho supuesto a
nuestro modelo monetarista de la seccién 113°. En tal sentido, se puede
ver que la circunstancia de la economia esté abierta al comercio inter-
nacional y de que ¢l tipo de cambio se fije desde afuera del mercado
convierte al modelo de inflacidn en una ecuacion relativamente sencilla.
Ello se debe que regiria la lamada “ley de un solo precio” a través de
la cual, la tasa de inflacion estd determinada en el largo plazo por la
tasa de inflacion de los bienes comerciables que seria igual a la tasa de
inflacién internacional més la tasa de devaluacion. Esta convergencia
se produce, para el caso de los bienes comerciables, en forma directa,

(34) Se observa que solo a los efectos de estimacion, la variable dependiente de fa ecuacion
(1) es ahom

In (-’%’) (ec. 5)

(35) Un ejemplo de dicho esquema fue la famosa “tablita” que rigio entre diciembre de 1978
y febrero de 1981,

(36) Para ello nos basaremos en el modelo desarrollado por Fernandez (1979},
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via arbitraje, v, en el caso de los bienes no comerciados, de modo mds
indirecto, a través de la sustitucion en el consumo y produccion.

De lo anterior, se¢ desprende que en el corto plazo la tasa de in-
flacion puede diferir de aquella de largo plazo por exceso de demanda
agregada en ¢l mercado de bicnes no comerciados. El modelo quedaria
entonces expresado de la siguiente manera,

MS =aC +(1-a)R +V, (5)
MD, =YT +¢1 (15)
I,=aPT, +bC, (34)
MS, = MD, (16)

Se observa que al modelo original de la seccion I se le ha agre-
gado la ecuacién (34), la cual da cuenta que Ja tasa de inflacion es fun-
cion de la tasa de cambio de los precios de los transables PT y del exce-
so de demanda en ¢l mercado de bienes no transables, éste Gltimo apro-
ximado via la tasa de expansién del crédito interno?”?

(37) La forma reducida de la ecuacién (34) sc deriva del siguicnte andlisis. La tasa de inflacidn
de ta economifa surge de up promedic ponderado de las tasas de cambio de los precios
de los bienes comerciables (PT) v no comerciables (PNT),

Ht=aii’rt+(1-a)Prln't (1)

Donde a €5 ¢l peso de Jos bienes comerciables dentro del fndice general de precios. Las
ecuaciones que determinan la tasa de variacién de los precios en ambos sectores son,

.

PT =FPT, 2)
PN']"t =th (3}

A partir de (2) se infiere que la tasa de inflacidn del sector de bienes comerciables viene
dada exogenamente, Bisicamente porque ef precio internacional es un pardmetro (su-
puesto pais pequefio) ¥ su precio en terminos de moneda local se modifica en funcion
del tipo de cambio que se supone una variable de politica. En (3) se postula que la tasa
de cambio de los precios de! sector no comerciable es funcion del exceso de demanda
que se aproxima por la expansion del crédito interno.

Sustituxendo {2}y (3} en {1) se obiiene,

M =aPT +(1-a)hC (4
y simplificando,

r : :
1'rt=aPTt+th : b=(1-a)h (5)

Winograd (1984) deriva um ecuacion similar a (5} pero donde como determinante de los
precios de los bienes no comerciables se incluyen las expecrativas de inflacion,
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CUADRO 2

MODELQS MONETARISTAS CON DINERO ENDOGENO: EL CASO DE LOS REZAGOS FISCALLS
EN LA RECAUDACION IMPOSITIVA

MODELO FORMA ESTRUCTURAL FORMA ESTIMADA
Dutton (1971) AlogPr=-8 7+ Alog (M) t+ series trimestrales 1958-1966
L]
- af iogPri+ B log () e1- Alog(MEyt=1,244030" A log
(0,15)
logPr-1) - qlog (Y e Py +0,17 (og Bt t1-logPel -
N (0,064
* *
va-BriogiLri-1 1 161" log (%) e+ 176" log (L) e g
(0,44) (0,45) 8
, Z
flogMr= A& LgBral- A) +0,049 81 + 0,036 52 + 0,049 S3 (s) c
0,024y (0,023) (0,023) =
A logMt-1 {2) +elt S
a +bDi ' 2
flogBrs e e 3 R“ =675 DLS
B, +alt +D+b 2 Di
: i=0

»
A Mr-log AMe1=0044 +031
(0,013) {0.1)

Pri Pe3) P
Dt =gl I(Pt‘s)wal ) ( A logBr- A logMr1)-0.088 §1
N logPr2



Continuacion del Cuadro 2

MODELOS MONETARISTAS CON DINERO ENDOGENU: EL CASO DE LOS REZAGOS FISCALES
EN LA RECAUDACION IMPOSITIVA

MODELO FORMA ESTRUCTURAL FORMA ESTIMADA
M i i N * »
(N') t = cantdad de dinero per capita -0,037 52-0,042 S3+e2t 6)
(0.018) (0.019)
@.b, Y.q A,a b >0 coeficiente R =064 251§

A log Mt = tasa de cambio de la oferta -
dinero

*
A log Bt = tasa de cambio de la base monetaria /i Bt = 0,86 +1,13 Dr+e3tr (7)
{2,30) (0,17)
Dt = deéficit fiscal en términos nominales
R2-057 Ls
1 = nivel dio del déficir real .
b4 vel prome a ) ®,, Pt_3)/pt_3)
pr=273+31 [P g
(2,55) (0.40) AlogP

3

-3,06 81 -6,69 52 -8,30' 53
(2,74) {2,66) (265

+ edr (8)

RZ =071 DLS

* significativo al 5%¢
DLS =minimos cuadrados directos
25 LS =minimos cuadrados ¢n dos

T'OSID0Ud 1A VISIHVLANOW SISALOdIH V1
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Asimismo, es importante recalcar que la ecuacion de demanda
de dinero (15) no se ha modificado. Ello implica que los individuos si-
guen decidiendo sus tenencias de saldos reales en funcion de la tasa de
inflacién esperada y que, a su vez, ésta ltima se determina en base a
las tasas de cambio de precios de perfodos anteriores.

Ello es perfectamente plausible de suponer, va que, en el con-
texto tedrico del modelo, la tasa de inflacion en el corto plazo puede
diferir de su valor de “equilibrio”, dado por la tasa de cambio de los
precios de los bienes comerciables. Por lo tanto, aunque pueda ser co-
nocida la trayectoria futura de PT? 8 los individuos que en un momen-
to inicial supusicron que TI¢ = PT, en el siguiente periodo van a ver
defraudadas sus predicciones®?, lo que los llevard a corregir sus expec-
tativas del futuro cambio de los precios teniendo en cuenta la diferen-
cia entre lo esperado v observado en el periodo previo. En consecuen-
cia, este proceso los lleva a “atar” sus predicciones de la evolucion fu-
tura de los precios a las tasas de inflacién observadas en el pasado.

Debido a que ahora la tasa de variacién de las reservas interna-
cionales es una variable endégena y a la hipotesis sobre la determinacion
de los precios dada por la ecuacion (34), la mecanica del modelo se mo-
difica sustancialmente comparada con la vista en otros ya analizados.

Reemplazando (34) en (15) se observa que ahora el equilibrio
monetario no implica una determinada tasa de inflacion, sino un valor
de ‘‘equilibrio” para la tasa de cambio del stock de reservas. Esto s,
la forma reducida para la tasa de inflacién ya viene dada en el modelo
por la ecuacién (34) y lo que resta obtener a partir del sistema (5), (15)
{16) y (34) es la forma reducida para la variaciéon en las reservas inter-
nacionales. Esta tiene la siguiente forma:

R = (¥b-e 6 Yoo . P
t ( l-a) e 1-0£PTI:+ 1-a (35)

Para obtener (35) se ha supuesto que el gobierno mantiene cons-
tante el valor del multiplicador (V= 0). Una cuestion interesante que

(38) Porque se conoce, por ejemplo, 1a regla devaluatoria que sigue la autoridau economica.

(39) Suponiendo que el gobierno hace uso del instrumento de politica monetaria en forma
expansiva. Esto significa que Ct 0,
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surge de la ecuacion anterior, es que una de las proposiciones centrales
del enfoque monetario del balance de pagos, esto es, la relacion inver-
sa entre expansion del crédito interno y variacidn de reservas, no estd
ascgurada para cualquier valor de los pardmetros involucrados.

En este sentido, supongamos que la demanda por saldos reales
es ineldstica respecto de la inflacién esperada (1 > ¥ > 0) y que a tiene
un valor dado fijo *®. En consecuencia, cuanto mayor sea ¢l efecto de
la expansion del credito interno sobre la tasa de inflacién doméstica*?,
mayor sera la probabilidad que (¥ b - &) 2 0 v que, por lo tanto, la
asociacion inversa cntre rescrvas v variacion del crédito interno se dilu-
ya o incluso, se verifique una relacién opuesta a la indicada por la
teoria*?.

Sin embargo, la conclusion anterior seria valida sdlo en un ana-
lisis estatico, esto es, para un momento dado en el tiempo. Si ahorz es-
tudiamos ¢l fendémeno a lo largo de un periodo, puede ocurrir que si
bien inicialmente la expansion del crédito interno genere un fuerte au-
mento ¢n el precio de los bienes no comerciados, v como consecuencia
de ello acelere la tasa de inflacion por arriba de su nivel de “‘equili-
brio”*3 este efecto puede verse sustancialmente reducido en un mo-
mento futuro.

En tal sentido, suponiendo que exista algin grado de sustitu-

(40) Sien pa.mbio, la demanda de dinero fuera suficientemente eldstica, y puede tomar valores
negatvos asegurando que se cumpla la relacién inversa entre crédito interno y reservas.

(41} Lo cual, come se demostro en la nota 37 depende de la ponderacion de los precios de jos
bienes no comerciables en el indice general de precios y del efecto “exceso de demanda”
sobre los precios de los bienes no comerciables. ’

(4#2) Esto puede verse claramente si reescribimos la ecuacion (35) en ia siguiente forma:

- W a s, Yo 9 ,
Re=1a% 17a%* 1-a®T: - 357
vemos que la expansion del crédito interno tene un doble efecto sobre la variacion de
reservas. Por un lado, a través del coeficiente Tb (0 <Y<{1) dende a incrementar

las reservas via el efecto de C sobre Ia inflacion );la demanda de dinero (aumento). Con-
wrariamente, la expansion del crédito también produce una reduccion en las reservas via
el efecto sobre [a oferta de dinero medida por el coeficiente T_Q‘_.. En owas palabras

‘ o ‘1

%_' @ nide la naturaleza del desequilibric que la expansibn del crédito interno genera en
el ief¥rcado monetario. Del signo final de este desequilibrio dependera el cfecto que sobre
las reservas tienc una expansion del crédito interno (Agradezco a Javier Ordz elq;lecho de
hacerme ver este punto). i -

Por ejemplo, si V=08, 0,=0,4;b=1ya =0,5; un aumento de 10%¢°en el crédito inter-
no incrementard, por un lado, la oferta monetatia en un 4%¢o y por el otro, la demanda
de dinero, via aumento en la tasa de inflacién, en un 4%0. Por lo tanto el mercado de
dinero se mantendré en equilibrio sin necesidad de un ajuste en el nivel de reservas inter-
nacionales. . ; - '

{43} Dada porla tasa de cambio de los precios de los bienes comerciados,
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cibn en el consumo v produccion entre bienes comerciables v no comer-
ciables, los individuos irdn sustituyendo gastos en cstos altimos (ahora
mds caros) por gastos en los primeros (ahora mas baratos). Esto signifi-
card que ¢l pardmetro a que mide la participacion en el gasto de bienes
comerciables aumentard v, como consecuencia, b se ird reduciendo®* .

Resumiendo, si bien el efecto inicial de aumentos en el crédito
interno sobre la tasa de inflacién puede ser importante determinando
que ¥b - & 20, con cl tiempo vy dada una tasa de sustitucion en el con-
sumo entre los dos conjuntos de bienes mencionados, b se ira reducien-
do y eventualmente llegard un momento en gque ¥ b - o <0 v de esta
forma, se obscrvara la relacion inversa entre crédito interno y divisas,
tal como lo predice el enfoque monetario del balance de pagos.

Claramente vemos que la estabilidad del modele v sus resulza-
dos descansan en la mayor o menor sustituibilidad que se verifique en-
tre bienes comerciados y no comerciados. No solo de este supuesto de-
pende que se cumpla la llamada “ley del unico precio”, algo que resul-
ta bastante intultivo, sino que la discusion anterior demostré que tam-
bién de ¢l depende que se cumpla otra de las proposiciones centraies
del enfoque citado, referido a la relacion entre divisas v crédito inter-
no*?.

Evidencia empirica

Comentemos brevemente la evidencia empirica respecto de este
tipo de modelo para el caso argentino. Para ello debemos referirnos al
va citado trabajo de Ferndndez (1979} en donde ¢l autor estima un mo-
delo muy similar al visto previamente.

Dicho modelo se presenta en el Cuadro 3. Como se ve la estima-
cion de Ja forma reducida para la tasa de inflacion (ec. 34 de nuestro
modelo v ec. 6 del de Ferndndez) en el perfodo 1970-1977 no resulta
ser satisfactoria. En este sentido, las correlaciones cruzadas (ec. (7)
y (8)) indican que ia causalidad irfa de tasa de variacion de los precios
mayoristas (inflacion) a tasa de variacion de precios de bienes comer-
ciables. Esto ¢s, se observa la causalidad inversa a la propuesta por cl
modelo. Adicionalmente, no existiria correlacion positiva que vaya
de crédito interno a precios mayoristas como lo postula la ecuacion (6).
(44) Dadoqueb =(1-a)h ;cuandoa se eleva, b disminuye.

(45) Esta relacion entre ambas premisas del enfoque monetario del balance de pagos no surte

de algunos de los trabajos que han intentado una critica al mismo. Ver Winograd (1984},
Frenkel (1981} y Frenkel y Damil (1985).



CUADRO 3

MODELOS MONETARISTAS CON DINERO ENDOGENO, EL CASO DEL ENFOQUE MONETARIO
DEL BALANCE DE PAGOS

MODELO

FORMA ESTRUCTURAL

FORMA REDUCIDA

FORMA ESTIMADA

Ferndndez (1979)

md = [1-(LN]P + 4, W

ms-=0£(:t-+ (1-0 Tt v +#2 . (2)

Pt=£31(1.)l>'r+,(32(L)ct (3)

ms =mdt=m

t t

r_ = tasa de cambio de las reservas
internacionales

¢ = tasa de cambio del crédito
interno

PT = tasa de variacitn de los pre-
¢ios de los bienes transables
internacionales

P = tasa de inflacidn

(L) = operador de rezagos

N 52, {0%)) Po

REITT L

me= (1 =y (L) B, (LI PT +
+-ywy B, ayc )
Po=B (MPT+B,(Lyc+p; (6

series mensuales 1970-1978

P =077PT ~037¢c, —12 (7)
ESR =0,10
PT =0,77P_+027P .+

+020P , (8)
ESR = 0,10
r,=030PT _+031PT . (9

TT0SED0dd TAd VLSIHV.LINOW SISHLOIH V1
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El autor explica el resultado de la causalidad inversa observada,
como un hecho originado a partir de un esquema devaluatorio que si-
gue a la inflacion doméstica con el objetive de no incurrir en un atraso
cambiario.

Respecto a la estimacién de la forma reducida para la tasa de
cambio de las reservas {ec. 35 de nuestro modelo y 4 del de Ferndndez)
si bien el autor encuentra una asociacién positiva y significativa entre
tasa de variacion de los precios de los bienes comerciables y reservas
(ec. 9), no se observa una asociacién significativa entre crédito inter-
no y reservas en el periodo analizado. A partir de este Gltimo resultado
podriamos vernos tentados a concluir que elio se debe a una fuerte
reaccién del nivel general de precios ante la expansion del crédito in-
terno, conclusién que se apoya en el analisis efectuado anteriormente.

Sin embargo, dicha interpretacidon no concuerda con la evi-
dencia que aporta Fernindez, puesto que, como ya se dijo, el autor
no encuentra un valor para b estadisticamente significativo.

Fernindez explica el resultado de que crédito interno no “cau-
sa” divisas y el hecho de que la evidencia empirica pareciera respaldar
la relacién inversa, por la existencia de una politica de esterilizacién de
parte del Banco Central. No obstante ello, estos resultados estarian apo-
yando enfoques tedricos menos ortodoxos sobre la relacion entre divi-

sas y crédito interno en el marco de economias abiertas financieramen-
46
te*®,

V. Comentarios finales

A partir del sencillo modelo presentado en la seccion 11, hemos
podido recorrer un camino que nos ha servido de gufa para ¢l estudio de
los distintos intentos monetaristas, por explicar la dinamica inflaciona-
ria en la Argentina de la postguerra.

Del conjunto del trabajo surgen dos tipos de conclusiones. La
primera se refiere a un aspecto tedrico vinculado a la distincion entre
dinero endogeno y dinero pasivo. La segunda est2 mas asociada con la
evidencia empirica resefiada y se refiere a la tarea de evaluar la bondad
de la hipotesis monctarista para “contar” el fenémeno inflacionario en
el caso argentino.

(46) Ver Frenkel (1981) y Frenkel y Damil (1985).
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Respecto al primer punto, ya fueron anticipadas las razones que
nos llevaron a preferir denominar “‘dinero endégeno” y no “dinero pasi-
vo” a las hipotesis realizadas sobre ¢l comportamiento de la oferta mo-
netaria. Sin embargo, nos parece provechoso volver sobre la cuestién
a la luz de los modelos discutidos en la seccidn anterior.

Tomemos, por ejemplo, el que fuera presentado en la seccién
IV. 1. Alli se describia un contexto donde uno de los componentes
de la oferta. monetaria -el crédito interno- no estaba bajo €l control de
la autoridad econdmica. Ello implicaba, que dicha variable se comporta-
ba endogenamente en el sentido que su valor se determina conjunta-
mente con las otras variables dependientes del modelo.

Por otra parte, en la forma estructural de aquel se pudo ver que
la mencionada endogeneidad se materializaba en algin tipo de vinculo
causal que iba de inflacién a variacidn en el crédito interno. Ello se ori-
ginaba por el supuesto de rezagos en la recaudacién impositiva. A partir
de esto, se podria concluir que la oferta de dinero responde “pasiva-
mente’’ al aumento del nivel general de precios. Sin embargo, esta tGlti-
ma varialbe no es exégena. El modelo sigue respetando el precepto mo-
netarista de que la tasa de inflacion surge de postular el equilibrio en el
mercado de dinero. Por lo tanto, aquella es también una variable en-
dogena determinada por el exceso de oferta monetaria.

En otras palabras, en este tipo de modelo se dice que el dinero
es endogeno y no pasivo, porque tanto la tasa de inflacién como la tasa
de cambio de la oferta monetaria son variables dependientes, lo cual no
nos permite definir una relacion de causalidad entre ellas*”. Ya que si
bien una aceleracién en la expansion monetaria a través de los compo-
nentes exogenos, impulsa el proceso inflacionario, éste a su vez, incre-
menta la oferta de dinero por medio de los componentes endogenos
de la misma.

El segundo aspecto sobre el cual queremos realizar un comenta-
rio final se refiere a la bondad de la hipotesis monetarista para explicar
la dindmica inflacionaria en Argentina. Dicha evaluacién se hard recor-
dando la evidencia empiTica aportada por los diferentes trabajos.

(47} En los modelos de dinero pasivo se supone que los precios estin dados ex ogenamente, es-
to es, no serfan funcion de desequilibrios monetarios, Por lo tanto, formaln.ente, se pue-
de despejar la tasa de cambio de la oferta de dinero en funcién de la tasa de inflacién,
donde ésta ltima es un parimetro. Esto sf significa que el dinero se ajusta pasivamente
a los aumentos de precios y por lo tanto se puede hablar de una causalidad definida que
va de éstos Gldmas a dinero.
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Del conjunto de investigaciones discutidas, surge la conclusion
de que ¢i modelo monetarista con oferta exogena seria compatible con
la experiencia inflacionaria argentina correspondicnte al periodo de
post-guerra v hasta los primeros afios de la década del 70. De alli en
adelante, ¢] modelo comienza a tener problemas para “contar” la di-
namica inflacionaria de corto plazo. A ratz de c¢lio se han propuesto
formulacioaes que aan dentro de un contexto monetarista permiten
un comportamiento endogeno de la oferta de dinero.

En tal sentido, la evidencia empirica pareciera no apoyar la
hipotesis de endogeneidad producida por variacion de las reservas inter-
nacionales. S{ parece ser razonable y empiricamente comprobado para
determinados perfedos, el hecho que la existencia de rezagos fiscales
implique continuos deslizamientos ¢n la oferta de dinero como conse-
cuencia de déficits inducidos por aumentos en la tasa de inflacion.
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LA HIPOTESIS MONETARISTA DEL
PROCESO INFLACIONARIO EN EL CASO ARGENTINO:
DINERO EXOGENQ vs. DINERO ENDOGENO

RESUMEN

En este trabajo se-desarrollan las principales proposiciones que configu-
ran la hipotesis monetarista del proceso inflacionario para el caso argentino. A lo
largo del trabajo se hace una clara distincién entre modelos que asumen la oferta
monetarista como una variable exogena y aquellos que postulan algin comporta-
miento endogeno de la misma. La endogeneidad monetaria se deriva a partr de dos
tipos de contextos teoricos que han probado scr relevantes para el caso argentina:
el financiamiento de déficits fiscales inducido por rezagos en la recaudacion impo-
sitiva y en contexto de una economiz abierta con tpo de cambio fijo.

De la evidencia empirica analizada, surge que el modelo monetarista
con oferta exbgena es compatible con la experiencia inflacionaria argentina hasta
comienzos de la década del 70. A partir de ese momento, y coincidiendo con la
aceleracién del proceso inflacionario, el modelo con dinero endogeno debido a
rezagos la recaudacion impositiva puede ser empiricamente mds satisfactorio.

THE MONETARIST APPROACH TO THE
NFLATIONARY PROCESS IN THE ARGENTINE:
EXOGENOUS vs. ENDOGENQOUS MONEY

SUMMARY

In this paper we are going to develop the main propositions concerning
the monetarist approach to the inflationary processin the argentine case. Throughout-
out the paper, we are going to make a clear distintion between models in which
the supply of money is exogenous and models where the later is endogenous.

The endogeneity of the supply of money is derived from two tipes of
theoritical contexts that have been proved to be relevant for the argentine econo-
my: money financing of fiscal deficits induced by lags in tax collection and the
assumption of an open economy with a fixed exchange rate regime, From the
empirical evidence discurred in the paper we conclude that the monetarist model
with exogenous supply of money has a reasonable explanatory power undl the
mid 70’s. From tis period on, and in coincidence with the aceleration of the infla-
tonayr process, the model with endogenous supply of money due to fiscal déficit
induced by lag in tax collection sums to fit better the behavior of the inflation
rates.





