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PRECIOS, CAUSALIDAD Y DINERO EN ARGENTINA *
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Antonio R. Rayb 1

“Lo mismo que no nos es posible pensar
objetos espaciales fuera del espacio y
objetos temporales fuera del tiempo, asi
no podemos pensar ninglin objeto fuera
de la posbilidad de su conexion con

otros”,

Wittgenstein, L. Tractatus Logico Phi-
losophicus, Pg. 37, art, 2,0121. 1957.

I. Introduccion

E! presente trabajo se propone estudiar empiricamente la rela-
cién entre dinero (M,, variacién porcentual de billetes y monedas en
poder del ptiblico y depbsitos en cuenta corriente -M, -) y precios (P,
vatiaciéon porcentual de nivel general de precios mayoristas) en la Ar-

Los autores agradecen los comentarios recibidos de los Licenciados Marcelo Dabbs y
Hugt Roberto Balacco,

1 Miembros del Instituto de Investigaciones Econbrmicas de |a Facultad de Ciencias
Econbdmicas y Sociales de la Universidad Nacional de Mar del Plata.
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gentina en los dltimos veinticinco afios aproximadamente 2. En la pri-
mera parte se analizan con el método de retardos distribuidos los resul-
tados de lasregresiones del tipo (1).

n

1) Y{t) = T X + e (i=0,1, ..........,n)
t- i

para nuestro pafs y para otros paises evaluando las diferencias y simili-

tudes en dichos resultados, lo que permite formular una idea de las ca-

racteristicas de tal relacidn, Se realizé el anilisis con datos trimestrales

y semestrales,

En la segunda parte se ensaya la aplicacién del test de Sims y de
Granger a los datos de Argentina, divididos en dos periodos y se com-
paran los resultados. Por dltimo se realiza una interpretacién de los re-
sultados obtenidos, y se extraen algunas conclusiones.

1I. Estimaciones de las ecuaciones correspondientes a Argentina, con
datos semestrales y trimestrales,

Se efectuaron las estimaciones de la ecuacién (1) con datos se-
mestrales y trimestrales, utilizando alternativamente como variable ex-
plicativa a la tasa de cambio en M, y en precios al por mayor, razaga-
das, comparindose los resultados con los obtenidos en trabajos ante-
riores, El periodo estudiado fue el comprendido entre el 1° de enero
de 1956 hasta el 31 de diciembre de 1980, es decir de una duracién de
25 afios, o sea 50 semestres 6 100 trimestres. Dicho periodo fue divi-
dido en dos subperiodos iguales, utilizindose como punto divisorio el
afio 1968, ya que por haberse logrado precios mas estables en ese afio,
en alguna manera divide el proceso inflacionario argentino en dos eta-

pas.

2 Yt e X, seran Pt oM, sagUn cual da ellas sea alegida como variable endbgeana,
Mi - Meq
Mt = la tasa de cambio de la variable respectiva, es decir
M1
P, = TR oo v oM, = Me o M x 100,
P My q



PRECIOS, CAUSALIDAD Y DINERO EN ARGENTINA 269

En la Tabla [ se pueden observar los resultados obtenidos. De
cllos pueden extraerse algunas conclusiones interesantes: a medida que
el proceso inflacionario se va haciendo mas intenso, las reacciones del
sistema son més rapidas, como puede verse al leerse los valores de los
coeficientes de las variables explicativas; los valores del coeficiente de
determinacién aumentan sensiblemente en el segundo perfodo y sub-
siste el problema, discutido por DIZ (1966) y DIAZ ALEJANDRO
(1975) de los valores negativos de algunos coeficientes, que aparecen
en el tercer rezago. Un signo negativo implica que un aumento en M1 s
corresponde a una disminucién en los precios y viceversa. Segiin DIZ
ello se debe a una sobrereaccibn del sistema, ya que al producirse un
aumento en M,, esto activa sobre los precios, y aplicando el método
de CAGAN (1956) de expectativas adaptativas, el cambio en la de-
manda de dinero produce el efecto observado .

En la Tabla III se exponen las estimaciones de la ecuacion (1) u-
tilizando la tasa discreta de cambio en los precios al por mayor como
variable explicativa, analizdndose econometricamente todo el perfodo
y cada uno de Jos subperfodos. Se ensayaron las regresiones eliminan-
do algunas variables y se probé aplicar la transformacién de KOYCK.

Posteriormente fueron estimadas las ecuaciones con datos tri-
mestrales y se obtuvieron los resultados consignados en las Tablas Il y
IV, que confirman los alcanzados con los datos semestrales: se ha pro-

3 Una formalizacién posible de este fenémeno:
1)siM1= Mt(Pt,Pt_.l) i=12....... N ,hn
E'Mt _ 5Mt ¢5Pt 5Mt
B_.
8P, 6P, 8P, BP .

Los cambijos en la cantidad de dinero ocurren necesariamante para realimentar el sis-
tema desajustado por los cambios en los precios. Los cambios M_ tienen dos compo-
nentes -de acuerdo al resultado de las regrasiones-, una positiva debido a una relacidn
directa da M con P en el misme pariodo debido a cambios anterior en P -efecto acu-
mulativo- ¥ una negativa que muestra |a sobresaturacidn acumulativa en P -hiperinfla-
¢lbn-, cuando asta componente absorbe a la positiva s el caso de “‘overshooting”, in-
dependientemente de cualquier otra consideracién e.g. comportamiento de ls Deman-
da da Dinaro sblo tomando la relacidn Pracio-Dinerc o vicaversa.

2ysiP = P (M, M) Pes 1,2, 00 .n
GPt _ b'Pt BMt ) ﬁPt
M, M, M, BM

Para aste caso las consideraciones son equivalentes a las del casc anterior,



270 ECONOMICA

ducido una hipersensibilidad del sistema, ya que el grueso del impacto
de un cambio en la cantidad de dinero se produce en los precios en
forma casi inmediata, y en el segundo subperiodo analizado, la reac-
cidn es mas fuerte atin.

Se procurd después comparar el retardo en el efecto entre los
cambios en M, y el nivel de precios operado en Argentina con el que
se observa en otros paises, de mayor, igual y menor grado de desarro-
llo. Los resultados, que pueden verse en Ja tabla V, indican que los
prolongados retrasos que se observan en otros paises, y que legan a
dos o tres afios, son mucho menores en Argentina, donde no encontra-
mos valores significativos después de un afio de retrasc, i gue implica
resultados totalmente diferentes de los hallados, por ejemplo, por
SELDEN (1975) para Estados Unidos,

1. Anilisis de la relacion de causalidad.

Las estimaciones realizadas precedentemente no nos permiten
extraer ninguna conclusién acerca de la direccidn de causalidad entre
las variables elegidas. Sin embargo es importante conocerla, tanto para
I interpretacién tedrica del fendmeno como para el disefio de politicas.

Diversos procedimientos se han empleado para estudiar la rela-
cidbn de causalidad luego de la aparicibén del trabajo de GRANGER
(1969). Basicamente se han seguido tres caminos alternativos, utilizin-
doselos a veces simultineamente, Un camino consiste en estimar un
modelo ARIMA para ambas sevies y determinar los desvics entre los
valores observados y los calculados. El correlograma cruzado de cada
serie con los valores futuros de la otra nos indicard cual es la direccidn
de causalidad *. Este procedimiento, aplicado por FRENKEL (1977)
y GAGLIARDI (1982), fue también utilizado en Argentina por
FERNANDEZ {1979) y FERNANDEZ y YOHAI (1980). Estos dcs

4 Si, por ejemplo, el correiograma de los desvios de M_ con fos ¢o.-asde P, ., ...,

P +k indicara valores significativos, que permitieran rechszz la hipotesis de ruido
b¥anco, ¥ el correlogramaua de 1os dasvios de P, con los desvic: de Mt-r g ‘Mt+k' no
arrojara valores significativos diriamos que le causalidad corrs Jde dinero a precios,
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tltimos trabajos arrojaron resultados dispares, ya que en el primero el
autor encuentra que la direccion de causalidad para el perfodo 1970-
1978 corre de precios a dinero, mientras que en el scgundo, alaplicar
métodos robustos para eliminar la perturbacién debida a observaciones
atipicas, se obtiene el resultado exactamente opuesto,

Este resuttado contradictorio sefiala la necesidad de seguir otras
vias para el anilisis del problema, como son los procedimientos aplica-
dos, entre otros, por SIMS (1972), MEHRA (1977 y WILLLAMS,
GOODHART y GOWLAND (1976) por una parte y los utilizados por
CUDDINGTON (1981) y GAGLIARDI (1982) por la otra,

El primer procedimiento, conocido como Test de Sims *, parte
de una idea basica relativamente sencilla: si a relacidn de causalidad
corre de una lista de variables exdgenas a una variable endogena, en-
tonces en una regresidon de la variable endégena sobre los valores pre-
sentes y futuros de las variables exégenas, los cocficientes de los valo-
res futuros deben ser nulos. El segundo procedimiento conocido como
Test de Granger consiste en estimar un modelo autcrregresivo paia. ca-
da variable. Sila incorporacién a una de las dos ecuaciones de los valo-
res rezagados de la otra variable reduce la varianza del modelo, existe
relacién causal entre Ja variable incorporada como exégenay la endo-
gena del modelo.

Se trabajé con los valores logaritimicos de la serie trimestral de
M, y de precios al consumidor °. A diferencia de otros trabajos, anali-
zamos sdlo precios por cuanto los cambios en el ingreso real son sélo
una pequeiia parte de las variaciones del ingreso nominal.

Antes de efectuarse la regresién, los valores fueron filtrados con
un filtro igual al empleado por SIMS (1972) 7 y si bien se penss en
utilizar el procedimiento de ir cambiando el valor del filtro para ambas
series, los correlogramas de los errores y los valores del Test de Durbin-
Watson obtenidos en todas las estimaciones indicaron que los residuos
son muy similares a ruido blanco, por lo que no se considerd necesario

Asf lo denomina, por ejemplo, SARGENT {1981).

Se eligid el Indice Precios al Consumidor para evitar los sesgos por observaciones sti-
picas, producta de devaluaciones.

7 Se usé un filtro del tipo x{t) - 2 kx(t-1) + kzx{t-z) para ambas series, con k = 0.75.
Para una discusion de las propiedades del filire, var MEHRA (1977).
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hacerlo. Las pruebas que hicimos para construir un filtro ad-hoc en
funcién de la regresién de los errores sobre sus valores rezagados resul-
taron inferiores al procedimiento adoptado.

Después de varias pruebas el lapso 1956-1980 fue subdividido
en tres periodos: 1956 a 1965, 1963 21972y 1971 a 1980. Se inclu-
yeron, ademds una variable para registrar la tendencia y tres variables
ficticias para captar la estacionalidad, calculindose los coeficientes pa-
ra dos perfodos futuros, el presente, y cuatro pasados. En la Tabla VI
pueden verse los resultados del Test de Sims, y en la Tabla VII los co-
rrespondientes al Test de Granger y en la Tabla VIl aparecen los Test-F
para la significatividad conjunta de los regresores incorporados en am-
bos tests.

En el perfodo 1956/1965 ambas pruebas indican una relacién
de causalidad de dinero hacia precios. Como puede verse en la Tabla VI,
donde aparece el Test de Sims, en la regresion de M, sobre valores pa-
sados y futuros de P, encontramos coeficientes significativos, mien-
tras que al hacer la regresién de P, sobre los valores presentes y futuros
de M, los valores futuros de M_ no resultan significativos. En el Test
de Granger, que puede verse en la Tabla VII, la inclusién de términos
rezagados de P, no mejora el modelo autorregresivo de M, pero'la in-
clusién de M, en el autorregresivo de P, mejora notoriamente el mode-
lo, Esto puede verse tanto en la significatividad estadistica de los pard-
metros como en el Test-F de la Tabla VIII.

Sin embargo, como puede observarse en las tres tablas citadas, la
situacidn cambia posteriormente. Nada puede afirmarse en cuanto a
causalidad en el perfodo siguiente (1963-1972), ya que existen en am-
bos tests valores significativos en ambas direcciones. En el perfodo 1971
1980 la situacion es distinta ya que la direccion de causalidad segiin re-
velan ambos tests nitidamente corre de precios a dinero. Es decir que
nuestra economia registra distintas direcciones de causalidad en distin-
tos periodos.

Si bien Sims encontrd que la direccion de causalidad corre en
Estados Unidos en el perfodo 1947-1969 de dinero a ingreso nominal,
los estudios para una economia con mayor grado de apertura, como es
la britdnica indican para ciertos perfodos la relacién inversa. Los perio-
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dos de iperinflacién se corresponden con causalidad de este Gltimo ti-
po, como demuestran FRENKEL (1977) y SARGENT y WALLACE
(1973).

Cabe hacer algunas salvedades respecto al procedimiento eco-
nométrico empleado. En primer término destacamos que no hemos
aplicado métodos robustos ¥ de estimacién en lugar de MCO porque al
trabajarse con los logaritmos naturales la serie se suaviza y eso hizo
que los errores de las distintas regresiones no fueran groseros. En el
trabajo citado de Rodriguez y Yohai, que aplican modelos ARIMA son
necesarias mds observaciones y eso obliga a trabajar con datos mensua-
les, v al hacerlo con tasas, el problema se agrava. En segundo lugar es
preciso destacar que ninguno de los tests empleados permite descubrir
las relaciones causales dentro del trimestre, lo que implica una defi-
ciencia importante en la economia argentina, donde el acortamiento
de los rezagos ha sido muy notorio. Por Gltimo con respecto a la posi-
ble existencia de autocorrelacibn destacamos que si bien el Test de
Durbin-Watson arroja siempre valores cercanos a dos, ello se debe al
previo filtrado de la serie. Los autocorrelogramas de los errores indica-
ron en todos los casos que la autocorrelacién remanente de ninguna
manera altera los resultados obtenidos.

IV. Conclusiones.

La relacién de dinero y precios es diferente en nuestro pais que
en economias con menores tasas de inflacién. Mientras que en el resto
del mundo y enlos pafses industrializados en particular, existe un pro-
longado lapso de tiempo entre los cambiosen My i):’ que llega hasta
los dos o atin tres afios [SELDEN (1975)] en nuestro pafs no existen
efectos significativos mds alla del afio.

La relacién causal entre precios y dinero en Argentina es cam-
biante. Si bien en el primero de los tres perfodos que estudiamos corre
de dinero a precios luego cambia, para ser confusa en el segundo perio-
do e inversa en el Gltimo. Una explicacién a ello podria ser que el di-

8 Ver YOHAI (1979).
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nero se hace enddgeno al aumentar la tasa de inflacion, o bien que se
han operado cambios estructurales, como la mayor apertura de la eco-
nomia, la utilizacién de tipos de cambio fijos en vez de flexibles, o el
cambio en los objetivos de la politica monetaria,

La situacién de otros paises es diferente; Estados Unidos, por
ejemplo, se vio ante una situacién distinta de {a del resto del mundo, al
tener la postbilidad de actuar sobre la creacién de reservas internacio-
nales luego de los acuerdos de Bretton Woods. Eso explicarfa, seglin
PUTNAN y WILFORD (1978}, la diferencia existente entre los resul-
tados de SIMS vy los obtenidos para otros pafses. Las conclusiones ted-
ricas de OLIVERA (1968) plantean la existencia de interacciones en
ambos sentidos en la realidad, que son confirmadas por los resultados
generalmente encontrados, especialmente por los hallados en la época
en que fue escrito el trabajo citado.,

Sin embargo, es poco lo que podemos afirmar en funcién de los
resultados obtenidos respecto al disefio de politicas de estabilizacién:
si el comportamiento observado tuvo cierta caracterfstica en el pasado,
nada nos permite observar que tenga que volver a repetirse con la
misma secuencia causal en el futuro. Tampoco se ha demostrado nada
con respecto a lo que hubiera sucedido en caso de no ser ratificada la
inflacién por la autoridad monetaria.

La accion directa sobre los precios, dado su caricter supuesta-
mente exdgeno, ya sea mediante la fijacidn del tipo de cambio o la ta-
sa de interés, el congelamiento de precios o salarios, o de las tarifas de
servicios péblicos ha conducido a apartar el juego de precios relativos
de sus valores de equilibrio, generdndose consiguientemente mayores
tensiones inflacionarias, como lo prevee la escuels estructural, dadas
las presiones de los grupos afectados para volver a la situacién anterior.

De lo expuesto no puede concluirse que deben descartarse las
politicas monetarias activas en la lucha contra la inflacién, dada la li-
mitacion del arsenal de que disponemos, pero tener en cuenta estas
conclusiones al disefiar la politica monetaria puede resultar conveniente.



Tabla [: Relacion entre las tasas de ciecimiento de M, y precios al por mayor,
Datos semestrales, Fuente: elaborado en base a datos del BCRA.
Estimacion P, = #{M_} por MCO.

Coeficientes
No. Perfodo  Obs. R? G F DW
const, Mt MH Mt_2 Mt_:3 T D1
1 1-56al11-80 50 6.682 1.030 0,898 -0.920 0.231
156al11-80 50 6.682 1.030 0.898 -0.920 0.231 -0.304 4,597 0.810 18.164 30.54 1473
(1,08) (6.32) (4.75) (4.73) (142  (1.11)  (-0.70)
2 1-56al1180 50 0.526 0.927 0955 -1.015 0,222 0.803 18,010 4572 1.3467
(,14) {6.62) (5.83) {-6.10) (1.53)
3 156al1-68 25 14,33 0,582 1,323 -0,943 -0.498 -0.596 2812 0.662 10891 5386 1.472
(177)  (157) (3.50) (243) (-1.45) (1.87)  (.36)
4 1.56al1-68 25 11.714 0516 1,201 -0.899 -0.658 0.591 11358 7.22 1.19
(1.16) {1.56) (3.96) {-2.95) (-2.13)
5 11-68al11-80 25 38.768 1122 0.819% -0.867 0.334 1168 -12.216 0,830 23,357 14.63 1467
(1.09)  (4.85) (3.3) (-322) (140) (-1.00) (1.06)

—

6 11-68al11-80 25 -0.789  0.955 0518 -1.053  0.305 0.810 23408 2133  1.31
(-09)  (4.76) (4.03) (452) (1.51)
7* 150al11-65 32 2.13 130 0567 073 021 0.53 1.17

(6.19)  (0.33) (0.30) {0.30)  (0.33)

Notas: iLas estimaciones 1 a 6 inclusive son propias. La ecuacién No. 7 fue tomada de DIAZ ALEJANDRO {1975}, En esta Oltima los valores
entre pardntesis corresponden a las daesviaciones standard de los pardmetros. En |los otros casos corresponden a 10s valores de t,

D‘E es uha variable ficticia para captar la estagionalidad,

YNILNIDHY NI OHINIG A avaliysnvd '501234d
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Tabla II: Relacién entre tasas de crecimiento y precios al por mayor.
Datos semestrales, Fuente: elaborado en base a datos del BCRA.
Estimacién de M, = £ (P,) por MCO.

Coeficientes
No. Perfodo Obs. R? G F DW
const, Pt PH Pt_2 Pt_3 T D1
1 156al1180 50 -10.034 0.344 0.144 0,080 -0.019 0.558 12.570 0.824 12.004 33.60 2,362
{(-2.55) {5.84) (212} (1.17) (-.33) (3.82) {3.20)
2 1-56al1180 50 -0.626 0.398 0,161 0.134 13.913 0762 13.651 36.03 1.893

(-18)  (6.13) (2.09) (2.08) (3.25)

3 1.56al1-68 25 -1748 0244 -0547 0122 0050 0.348 8741 0497 6094 2.96  2.058
(043)  (2.64) (-53) (120}  (:55) (1.95) (3.06)

4 1564168 25 7998 0116 0691 0021  0.126 0137 7572 079  2.007
(267) (1.10) (61) (-19)  (1.20)

5 11-68al11-80 25 44139 0347 0138 0.079 -0.103 1440 18.689 0.828 15106 1445  2.576
(2.27)  (417) (145 (.83) (-1.19) (2.54) (2.52)

6 1168311180 25 2676 0395 0.163 0.101 17.968 0766 16720 1637  2.135
(.39)  (441) (156) (1.15) (2.30)
7% 1-56a111.80 50 11.054  0.344 0126 0.046  0.016 0.640 1645 41.60

Notas: * Se aplics la transformacion de KOYCK,
Los valores entre paréntesis corresponden a los valores del wstad jstico t.

9T
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Tabla II1: Relacion entre las tasas de crecimiento de los precios al por mayor y de M,.
Datos trimestrales. Fuente: elaborados en base a datos del BCRA.
Estimacién P, = f (M,) por MCO.

No. Perfodo Obs.
const.
1 1-56/11-68 50 4.26
(1.49)
2 1-56/11-68 50 1.05
(0.37)
3 III-68/IV80 50 4.07
(0.28)
4 I-68/IV80 50 -41
(-11)
5 I1-68/IV80 50 -1.75
(-40)

Mt Mt—1 Mt-2
0.24 117 076
(0.84) (3.98) (2.42)
051 060 0.38
(2.03) (2.94) (1.89)
1.38 000 021
(5.61) (0.01) (0.76)
118 0.08 0.27
(5.56) (0.40) (1.31)
071 051 -0.08
(3.27) (3.07) (-35)

Coeficientes
R?.
Mt-3 Mt-4 D1 D2 D3 T
062 -053 -5.88 -530 7.60 -0.14 051
(-2.06) (-1.79) (2.01) (-1.67) (2.54) (2.22)
0,07 -0.63 0.32
(0.32) (-2.46)
036 0.77 6.53 -0.78 444 -0.19 0.65
(1.34) (2.96) (1.30) (-0.015)(0.87) (-0.38)
049 098 0.62
(2.33) (-4.58)
043

Nota: D.| . 02 y D3 san variables ficticias para captar la estacionalidad.

F g DW

470 6.68 1.63

4,11 755 1.68
8.34 14,66 2.24
14.24 14,65 2.21

11,71 17.46 213
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No.

1 I

Tabla IV: Relacién entre las tasas de crecimiento de M, y de los precios al por mayor,
Datos trimestrales, Fuente: elaborados en base a datos del BCRA.
Estimacionde M, = f (P,) por MCO.

Coeficientes
Periodo  Obs, R2 F

const, Pt PM lf‘t_2 Pt_3 Pt_4 D_I D2 D3 T

-56/11-68 50 1.89 016 012 -0,08 0.07 011 -152 -1.84 -3.39 0.07 064 775 354 203

(1.35) (224} (1.60) (-1.09)  (.91) (1.57) (-1.70) (2.08) (3.57) (1.92)

2 NI-68/IV-80* 50 -12.34 0.30 017 0.04 007 007 -7.94 2.36 -7.45 027 0.83 2241 7.10 251

(-2.08)  (4.97) (2.95) (0.69) (1.27) (111) (4.37) (1.30) (4.18) (3.14)

3 1UI-68/IV-80 50 6.75 020 0.29 0.08 0.04 0,01 0.50 891 1174 273

Nota: *

(269) (3.12) (3.04) (0.86) (0.42) (-0.09)

Se aplicd la transformacién de KOYCK ¥ 5@ obtuvo
Mt = 10.60 + 0.01 Mt-'l + 0.32 Pt
32 =032 F =1080 o = 1332 T = I-66/1i-68
My = 14104 014 M | +033P,
2

b}
]

077 F =2463 ¢ =800 T = H1-68/1vV-80

8LC
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Pais

Paises Industriales

1srael.

Paraguay

Argentina

Obs.

27

27

24

24

Tabla V:

Periodo

5379

53-79

5379

57-80

Relacion entre tasas de crecimiento de dinero v precios, Diversos paises.

Estimacién por MCO de la ecuacion (1).

Datos anuales. Fuente: elaborado en base a datos del International Financial

Statistics (FMI).

Coeficientes

const, Mt M,(_1 Mt‘2 Mt‘3

-1.02 0.31 0.24 0.59 0.59
(-171)  (2.74) (2.08) (4.94) (5.02)
40.43 0.79 0.63 0.82 0.80

(6.94) (4.08) (2.95) (3.94) (3.89)
16.27 0.303 0.287 0.141 -0.108

(1.06) (2.03) {2.31; (1.14) {-0.79)

-1.07 1.48 -0.15 0.12 -0.32

(0.09) (7.88)  (073)  (60)  (-1.60)

154

8.23

5.80

40.79

0.78

0.83

0.59

0.84

DW

1.60

1.09

1.97

249
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Variable

Independiente

T
t+2
t+1

~

- -
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Tabla VI: Test de Sims,
Valores de los coeficientes. Para cada periodo las columnas primera y tercera corresponden

2 la regresién de la variable sobre los valores pasados de la otra, La segunda y la cuarta

incluyen los valores futuros.

I-1956/1V-1965

M= f(P) P = f(M)
Pt-i Pt-i’Pﬂ-k Mvi Mt—i’Muk
0.003* 0.001* -0.001* .0.002
0.099* 0476
0.246* -0.133
0.057 0.094* 0.086 0.019
0.006 0,010 1.200* 1.258*
-0.030 0,001 0.224 0.237
0.049 0,060 0111 0.154
0.003 0046 0.011 0.035
0.049* 0.045* 0.095* -0,115%*
-0.037% 0.039* 0,077* -0.111*
-0.617 -0.019* 0,051 -0.100
2336 3271 7.32 591
0.88 093 0.69 070
0.023 0018 0.052 0.530
176 2.05 2.30 2.26

* Significativos al 10 o/o,

M= f(P) P= f(M)
Pt-i Pt-i’Pt+k Mt-i Mt-i’Mt+k
0.002* 0.002* 0.004 0,003
-0.288* -0.011
-0.025 0,295
0112 0.203 0.048 0.056
0.161 0.2i8* 0,008 0.014
0.142 0.298* -0.522 -0.570
0.042 0.013 0,497 0.480
0112 -0.165 -0.237 -0.237
0015 0.028* -0.033 -0.031
0,003 0.013 0.021 0027
0,002 -0,005 0.050* 0.055*
6.90 7.58 3.50 2.81
0.67 0.75 0.51 0.52
0.031 0.029 0.060 0.060
2.55 2,18 2.99 2.98

I-1963/1V-1973

I-1970/1V-1980

M= f(P) P
Pt-i Pt-i’Pt+k Mt-]
-0.001 -0.001 0.006
0.049
0.045
0.197* 0.175* 0.647*
0.364* 0.328* -0.274
0.271* 0.258* 0,692*
-0.001 -0,001 -0971%
0.129* 0.123* 0,528*
-0.066* -0069* 0.129*
0.023 -0.026 0.025
0.,057* -0.059* 0.175*
73.34  57.61 18,51
0.96 0.96 0.85
0.042 0042 0,089
1.71 1.68 226

= fm)

Mt-i’Mt+k

-0.008
0.287
0.938*
0.269

-0.083
0.408

-0.881*
0.726*
0.062

-0.008
0.088

2428

0.91
0,072
2.68

ogr
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P A B
T ' =3
@ b = e Do

DW

Mt-i
0.002*
0.189
0.207
0,034
0.011

0.042"
-0.058"
-0.032*

0.86
20.90

G.023

1.86

« gignificativos al 10 o/o0.

Tabla VII: Test de Granger.

Valores de los coeficientes. Las columnas primera y tercera indican, respectivamente

los modelos autorregresivos de M,yP.En la segunda se incorpora al autorregresivo

de M_ valores rezagados de Py en la cuarta al autorregresivo de P_ se incorporan

valores rezagados de M,

1956/1965

Mt-i’Pt‘k Pt-i
0.002* 0,005*
0209  -0.018
0264 0,158
0.032 0.082
0.022  -0.096
-0.067

0.022

0.027

0.044*  0.069*
0.060"  0.010
0,043 0,068~
0.86 0.51
142 363
0.024 0.060
181 2.00

P, M

0.001
-0.212
-0.046

0.063
-0.137

1426~

0.562
0757
0.156%
-0.157~
0.112*

071
5.47
0.050
2.24

Mt—i
0.003*
-0.288
0.092
0.187
-0.008

0.022
0.003
0,012

0.68
271
0.030
1.88

1963/1972
Mt-i’Pt-k Pt-i
0.002 0.003*
-0,362*  -0.515%*
0.033 -0.006
0.260 0.063
-0.011 -0.357%
0.186*
0.212
0.124
0.020 -0.047*
0.017 -0.039
0.003 0.019
072 0.70
6.60 9.01
0,030 0.046
1.84 2.18

IJt-i’Mt-k

0.004
-0.434*
0.046
0.135
0.391*

-0.047
-0.546"
0.228
-0.048*

-0.029
0,032

0.76
8.05
0.043
2.15

M

t-i

0.011*

0.452*
-0.344*

0.325
-0.182

-0.115*
-0.029
-0.099

0.93
48.87

0.050

2.03

1971/1980

Mt-i’P'c-k Pt-i

0.008* 0.002
-0.080 0.040
-0.370* 0.379*

0.030 0.499*

0.071 -0,072

0.327*

0.293*

0.095

-0.068* -0.018
-0,017 -0.020
-0.049 0.052

0.96 0.80
5570 16.31
0.040 0.098

1.80 2.09

Pt-i’Mt-k
0.002
0.031
0.360*
0.471*

-0.067
0.003
0.273

-0.213

-0.004

-0.023
0.066

0.80
8.90
0.107
190
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Taola VIII

Test de Sims

Test F para los trimestres futuros de la varianle exdgena.

Periodo Variable F
dependiente
1956-1965 M 9.61%*
P 0.45
1963-1972 M 4.30%
P 3.33+*
1971-1980 M 0
P 9.09%*
Test de Granger

Test F para los trimestres pasados de la otra variable.

Perfodo Variaple F
dependiente
1956-1965 M 0
P 9.35%*
1936-1972 M 28,57*
P 27.57*
1971-1980 M 25%*
P 0

Nota: * Significatives al 1 o/o.
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PRECIOS, CAUSALIDAD Y DINERO EN ARGENTINA
RESUMEN

El presente trabajo se propone estudiar empiricamente la relacién entre di-
nero (M,, variacidn porcentual de billetes y monedas en poder del piblico y depé-
sitos en cuenta corriente - M, -) y precios (P, variacién porcentual del nivel gene-
ral de precios mayoristas) en la Argentina en los Gltimos veinticinco afios aproxi-
madamente,

Se concluye que la relacién causal entre precios y dinero en Argentina es
cambiante, Asimismo, la relacién de dinero y precios es diferente en nuestro pais
que en pafses con menores tasas de inflacién. Mientras que en el resto del mundo
y en los paises industrializados en particular, existe un prolongado lapso de tiem-
po entre cambio en M, v P, que Ilega hasta los dos o tres afios, en nuestro pafs no
existen efectos significativos mds alld del afio,

PRICES, CAUSALITY AND MONEY IN ARGENTINA
SUMMARY

This issue proposes to study empirically the relation ship between money
(M, porcentual variety of notes and coins in the hands of the public and deposits
in the current accounts -M; -) and prices, (P, porcentual variety of the general level
of whole sale prices) in Argentina during the last 25 years, approximately.

It is concluded that the causal relation ship between prices and money in
Argentina is changing. Likewise the relation ship between prices and money is di-
fferent in our country as regards countries with lower inflation rates.

While in the rest of the world and the industrilized countries mainly, it
exists a long period of time between the changes in M, and P, that reaches 2 or 3
years, in our country it doesn’t exist relevant effects farther on a year’s time.





