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SINTESIS

- El objeto de este ﬁabajo es considerar lg experiencia argentina en el peri-
odo 1950—1982 para determinar la influencia del sector monetario sobre las ta-
sas de interés nominales y reales, haciendo uso de distintos modelos.

Para el periodo 1970—1982 con datos trimestrales se obtuvieron conclu-
siones que se exponen a continuacion.

Con relacién a la tasa nominal de interés no pudo detectarse un efecto
impacto, ya sea un efecto liquidez o de fondos prestables, esto es una relacion’
negative entre la tasa nominal de interés con el stock de dinero, con su tasa de
cambio o con ambas al mismo tiempo. El efecto liguidez estuvo aparentemente
superado por el éfecto Gibson (relacion positiva-entre tasa de interés y precio).
El efecto de fondos prestables pudo estar superado por el efecto intermedio, que
tiende a producir una relacion positiva entre lg tasa de interés nominal y la tasa
de cambio del stock de dinero. Tampoco pudo detectarse un efecto de precios
anticipados. La relacion entre la tasa de interés nominal y los desfasajes de'la tasa
de crecimiento monetaria (o entre el cambio en la de interés nominal con los
desfasajes de la aceleracion del stock de dinero) se mantiene baja (salvo para el
subperiodo 19701977 en el nivel}, los coeficientes en su mayoria no son
significativos y el Durbin—Watson indica alta auiccorrelacion (para el nivel).

: En cuanto a los resultados obtenidos de los modelos con tasas reales de
interés, observamos que la tasa real ex—ante estd muy bien explicada parg el

(®) E1 estudio precedente forma parte del trabajo de investigacifin que me encuentro realizanda
con la Deca CONICET bajo la direccifn del Dr. Victor Jorge Elian.
Agradezeo los comentarics recibides por loa Lirencindos Hodelfo Bantangelo y Mipuel Hugo Lii
teras.
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periodo de tasas libres {1977-1982) por los desfasajes de la tasa de crecimiento
del stock de dinero y de los saldos monetarios regles. Ha resultado mds dificil
tratar de explicar In tasa real ex-post. La tasg real ex-post es por definicidén, la
tasa real ex-ante mds la discrepancia entre Ia tasa de inflacidn esperada y obser-
vade, Si esta discrepancia es muy grande y fluctuante, la tasa real ex-ante diferi-
rd bastante a la ex-post, Tal es el caso de Argenting donde el R entre las tasas
reales es de 0,24, Para’explicar la tasa real ex-post, no basta explicar ln tasa real
ex-ante sino que debe explicarse también I diferencia entre la inflacién espera-
da y la observada. En este trabajo se traté de explicar esta diferencia mediante
la discrepancia entre la tasa de crecimiento del stock de dinero esperado y ob-
servado, pero no tuvo esta variable un buen poder explicativo de r.

INTRODUCCION

La relacidn entre dinero y tasa de interé&s ha sido
un tema muy controvertido en la teoria econfmica, lo gque
ha llevado a diversos estudios tanto a nivel tebrico co-
mo empirico. La mayoria de los economistas reconocen hoy
la influencia del sector monetario sobre la conducta de
la tasa de inter&s. Esta influencia es importante, pues
se piensa que la tasa de interfs, es uno de los canales
de transmisidn de la politica monetaria; entonces depen-—
diendo del efecto del gector monetario sobre la tasa de
interés, dependeri la capacidad de la autoridad moneta-
ria de infiuir scbre la tasa de interés en el corto v
largo plazo.

Un . cambio no anticipado en la tasa de crecimiento
del stock de dinero, se espera que afecte a la tasa de
interés nominal en dos direcciones opuestas: un efecto
impacto, y un efecto intermedio y- de expectativas. El
primero, que es el que domina inicialmente, tiende a
producir una relacidn negativa entre la tasa de interés
nominal y la tasa de crecimiento del stock de dinero,
mientras que los dos filtimos actfian en sentido contrario
al primero y son los que dominan finalmente, tendlendo a
superar al primer-efecto.

Dicho cambic no anticipado en el crecimiento mone-
tario afectard tambin a la tasa real de inter&s. TIni-
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cialmente producird una relacidn negativa entre la tasa
real ex-ante y la tasa de cambio del dinero: efecto im-
pacto. El cambio permanente en el crecimiento monetario,
una vez gque es conocido, afectar@ la tasa esperada de
inflacién, lo que afectard a la tasa nominal de interés,
retornando la tasa real ex-ante al nivel previo al cam-
bio: este es el efecto Fisher o de expectativas. Esta
filtima hipbtesis.’ atribuida a Fisher (ipy, = r® + p%) h
predispuesto a muchos economistas a tratar la tasa real
ex-ante como una constante..Siendo la tasa real ex-ante
‘una magnitud real se la considera independiente de los
fendbmenos monetarios.

La tasa nominal de inter&s, que se observa en los
mercados financieros, difiere de la tasa real de inte-
rés. Conceptualmente la tasa nominal de interés puede
definirse como la suma de la tasa real de interés ex-
ante {(que indica el precio relativo de los bienes pre-
sentes convertidos a bienes futuros) y la tasa esperada
de inflacidn (gque es la tasa esperada de cambio en el
valor de los bienes en términos de dinero). La tasa real
ex-ante, al no ser una magnitud cobservada, debe ser es-
timada, deduciendo de la tasa nominal de mercado el cam-
bio esperado en los precios.

Observando las series argentinas desde 1970 a 1982
trimestralmente, se detecta una alta variabilidad en la
taga de interés nominal (i) y real (r), en la inflacidn
observada (p) y esperada (pe) vy en la tasa de crecimien-
to cbservada (M), esperada (ME) y en la diferencia entre
ambas (f® - ®) 1/.

El cbjeto de este trabajo es considerar la ekpe4
riencia argentina -en.el periodo 1950-198B2 para determi-
nar la~influencia del sector monetario sobre las tasas
de interés nomlnales y reales haciendo uso de distintos
‘modelos.
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En 1la 56001on II se presentan los modelos a ser
verlflcados empirlcamente. En la seccifn III se exponen
las estimaciones empiricas de los modelos ¥y en la sec-
cién IV algunas conclusiones obtenidas de los resulta-
" dos. En el Apé&ndice.se incluyen las regresiones para da-
tos mensuales y- anuales.

ESTUDIOS REALIZADOS

Existen numerosos estudios para pafses con infla-
clén moderada, y por ende con tasas de crecimiento del
S$tock de dinero no may fluctuantes. Entre ellos podemos
citar el trabajo de Hafer y Hein (1982}, quienes recha-~
zan la hipbtesis de constancia de la tasa real de inte-
rés y observan que a polfticas monetarias mfs fluctuan—
tes corresponden tasas de inter&s reales mis variables.
Santoni- y Stone (1982) concluyen gue la Reserva Federal
no debe intentar fijar una tasa de inter&s real como ba-
se para sus acciones politicas; por otro lado “establece
gue la Reserva Federal no puede afectar la tasa real ex—
ante. Friedman y Schwartz (1982) y Brown y. Santoni
(1983) tratan a nivel tebrico y empirico la influencia
de la tasa de crecimiento del stock de dineroc sobre la
~tasa de inter&s real y nominal. Santoni y Stone (1981)
concluyeron que el mayor promedio y variabilidad en la.
‘tasa nominal .de inter&s en los filtimos tlempos, deben
atribuirse principalmente al mayor promedio y variabili-
dad en la tasa de crecimiento del stock de dinerao.

Pocos estudios han sido hechos en paises con alta
inflacibn tales como Argentina. Entre ellos citamos el
trabajo de Blejer (1978), que intentd medir el efecto
liquidez y de expectativas. Concluye que un cambio en la
tasa de crecimiento del stock de dinero tiene efecto go-
bre la tasa de inter8&s nominal dentrc de los dos afios.

Balifio (1979) tratd de explicar el comportamiento
de la tasa de inter&s nominal para Argentina ‘en el pe-
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riodo de tasas libres: junio 1977-junio 1979. Utilizd
dos modelos, el primerc sigue los lineamientoz del de
Feldstein y Ecksteird. Utiliza, entre otras variables la
base monetaria, precios mayoristas, tasa de inflacidn
esperada, cambiocs en la base monetaria, para explicar la
tasa de inter8c nominal, obteniendo resultados bastante
satisfactorios.

El otro enfogue plantea un modelo del mercado de
fondos prestables en moneda nacional y despeja la tasa
de inter&s que eguilibra la oferta y demanda de fondos.
Este modelo confirma principalmente la importancia que
adguieren en el anf8ligis las expectativas, especialmente
la del interés esperado.

Garcia (1984) en su reciente trabajo "Tasas de in-
ter8s, politica monetaria y gasto pliblico" intenta ex-
plicar la tasa real de interés con el PBI, desvio estan-
dar de la tasa de variacifn de los precios, la prima por
riesgo, la tasa de circulacién de letras de tesoreria,
la tasa real mundial y un error de prediccidn, para Ar-
gentina en el periodo 1978-82. Concluyendo gue con ese
modele puede explicar mds del 90% de los cambios en 1la
tasa real de interé&s en los (Gltimos afios en la Argenti-
na.

MODELOS MONETARIOS
EFECTO SOBRE LAS TASAS NOMINALES DE INTERES

En esta seccidbn se sigue principalmente el anflisis
presentado por Friedman ¥ Schwartz (1982) y por Brown y
Santoni (1983}.

Para analizar el efecto de cambic en la tasa de
crecimiento del stock de dinero scobre la tasa de inte-
rés, se parte de yna situacidn de eguilibrio y se supone
que se produce un cambio exBgeno en la tasa de crecimien.
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to del stock de dinero. Si el cambio es no anticipado,
se traduce en tres efectos que se detallan a continua-
cidn:

EFECTO IMPACTO

Este efecto es el que domina inicialmente y tiende
a producir. una relacidn negativa entre la tasa de inte-
rés y el dinero. Se lo puede subdividir en dos efectos:
liguidez y de fondos prestables.

Efécto liquidez: ante el aumento en la tasa de cre-
cimiento del stock de dinero, nada sucederi, excepto que
el plblico mantendri el exceso de efectivo. Perc este
intervalo seri breve, a medida que los excesos de efec-
tivo se acumulan, los poseedores de activo, viendo alte-
rada su posicidn de equilibric, tratarSin de retornar a
éste, reemplazando efectivo por otros activos
(incluyendo acciones y activos fisicos). En el proceso
subir&n los. precios de otros activos y disminuiri la ta-
sa de interés. Este es el efecto liquidez puro. La ecua-
cidn propuesta para su verificacibn es:

(1 ip =0+ InM

donde iy es la tasa de inter&s nominal y My es el nivel
del stock de dinero; se espera que =<1 <0. Esta ecuacién
puede verificarse tambifn para el cambioc en la tasa de
interés y la tasa de crecimiento en el stock de dinero.

Efecto de fondos prestables: un incremento en 1la
tasa de crecimiento del stock de dinero implica un in-
cremento 'en la oferta flujo de fondos prestables, tomado
por si mismo, sin permitir ning@in otro cambio, producird
una calda de una vez y para siempre en la tasa de inte-—
rés a un nuevo nivel. El efecto de fondos prestables
producir8 una relacidn negativa entre la tasa de interés
¥ la tasa de cambio de la cantidad nominal de dinero, o
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equivalentemente entre la tasa de cambio de la tasa de
inter&s y la aceleracidn de la cantidad de dinero.

La ecuacidn (2) intenta verificar este efecto,
mientras que la ecuacién (3) es una combinacidn del
efecto liquidez v de fondos prestables.

(2) it = aO '-I'O(z lﬁt

(3) ip = g + 9 In My tocy M

donde M es la tasa de cambio del stock de dinerc, se es-
pera dque o<q Yoy Sean menores gue cero.

EFECTC INGRESQ INTERMEDIO

El aumento no anticipado en la tasa de crecimiento
del stock de dinero aumenta inicialmente los saldos mo-
netarios y disminuye la tasa de interés nominal, lo cual
estimulari el gasto, lo que a su vez afectard los pre-
cios y 2l producte; y estos efectos se volverin sobre la
demanda de dinero.

la aceleracidn en el ingreso nominal, terminar& to-
mando la forma de precios crecientes, dado que se partid
de una situacibn de equilibrio.

El efecto impacto e intermedio juntos, producirén
un reborno a la tasa de interés inicial. La vuelta al
equilibrio de la tasa de inter8s nominal, producido por
los efectos antes citados, no seri una linea: suave, sino
una mis bien gue implique "overshootings". Esto se debe,
per un lado, a la demora en reaccionar del ingreso, ante
un cambio en la tasa de crecimiento monetario, lo gque
produ01ré un desfasaje en la reaccidn del ingreso. Para
alcanzar una nueva tasa de cre01mlento, por algln tiem-
po, el ingresé¢ deberf crecer a una tasa mayor gque la
nueva tasa de crecimiento del ingreso.
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Por otre lado la aceleracidn en el ingreso es vista
como transitoria, como de hecho serf, por lo gque el in-
greso no aumentard proporciocnalmente. Si la demanda de
dinero esti relacionada con el ingreso permanente, la
curva de preferencia temporal inicialmente se desplazari
a la derecha en proporcifn menor gque el aumento en el
ingreso nominal, a pesar que al final, tendri que adap-
tarse en toda la proporcidn.

EFERCTO DE PRECIOS ANTICIPADOS

Cuando el aumento deja de ser no anticipadeo, las
expectativas inflacionarias (p®) aumentan, lo que aumen-
ta a su vez la tasa de {nterés nominal (i) definida .co-
mo:

(4) ip = r® + p®
t t

donde r® es la tasa real de inter&s ex-ante. Lo que in-
teresa “conocer es si iy aumenta en igual proporcidn que

pi. Ello dependerd de lo gue le suceda a ri.

Con respecto a esto filtimo existen dos teorias extremas:
la -de "neutralidad" del dinero sobre la tasa real de in-—
terés en el largo plazo; y la de Mundell-Tobin, gquienes
afirman que el dinero no es neutral en relacidn a las
magnitudes reales. '

El efecto ingreso intermedic y de preéios anticipa-
dos pueden verificarse empiricamente de la siguiente
forma:

o bien

n o)
(6) Aip =oq, +S_ o< AMt - T- 1
T=1 T
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n :
se espera que 2 o sea positiva.
T=1T

EFECTO SOBRE LAS TASAS REALES DE INTLERES

En base a los efectos expuestos anteriormente se
debe consgiderar la influencia que tiene un cambio en la
tasa de crecimienhto del stock de dinero, sobre la tasa
real de inter8s. Ello la afecta de la siguiente forma:
i} el efecto impuesto disminuye la tasa real de inte-
rés, 1i) el efecto intermedioc aumenta la tasa real de
interés hasta el nivel donde se encontraba previeo al
cambio, iii) el efecto precio anticipado no afecta la
tasa real de interés.

La ecuacidn a verificar serfia:
n

(7) ri =g+ 2 o B Lopo g
T=1 T

Otro modelo a estimar es el que surge de la ecua-—
cifn de Fisher. Partiendo de las sigquientes ecuaciones:

. = re + Pe
(8} T
(9) it = I't + Pt
se obtiene
= e e .o
(10) ry = r$ 4 (Pt/ " pt)

rﬁ puede expresarse en funcifn de las tasas reales ex-
post ‘

(11) 28 = £ (Te-1, zyp..)
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¥ (pﬁ - pg) como

. n .
(12) X (f® - B
=1

La ecuacibn (10) puedé expresarse en los siguientes
t&rminos

Para verificarla empiricamente se propone

. T
{14) ry = &g + Oy r -1 + -CE‘: o (ﬁe - ﬂ)t_ T- 2

A continuacifdn se propone un modelo que intenta ve-
rificar si la tasa real de inter@s es un mecanismo de
transmisidn de la polftica monetaria. En general se sSOs—
tiene que un incremento en los saldos monetarios reales
disminuye la tasa real esperada. Los desfasajes en los
saldos reales se incluyen para tratar de captar el efec—
to dinfmico del proceso. :

Para verificar dicha hipbtesis se parte de la ecua-
~ cibn (8). Expresando a r% como funcién de los saldos mo--
- netarios pasados.

A M M ‘
e = = L= - -
(15) : 3 i tr P t Treee)
v reemplazando {(15) .en (8) obtenemos
" . M M
- p€ = = ol R
(16} 1 o £ (P t, P t-1, )

que empiricamente puede verificarse
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(17) £ = ig - o€ = % 3 e St-T -1
T=1 T

ESTIMACION DE LOS MODELOS MONETARIOS

Los modelos citados en la seccidn II fueron verifi-
cados para Argentina en el periodo 1950-1982. Se trabaijd
con datos anuales (1950-1980) y trimestrales y mensuales
{1970-1982). Se consideraron tambi&n dos subperiodos
(enero 1970-junic 1977 y julioc 1977-diciembre 1982) para
los datos trimestrales y mensuales, caracterikados por
un pais con distinto marco econdmico-institucional; el
primer subperiodo se caracterizd por tasas de interés
fijadas, mientras gue el segundo subperiodo por tasas de
inter&s libres.

En esta seccidn se presentarin los resultados obte-
nidos para datos trimestrales; los correspondientes a
datos mensuales vy anuales serfn expuestos en el
Apéndice. Todas las regresiones fueron estimadas por el

-~ - Y
método de minimos cuadrados simple.

La gerie de tasa de inter&s nominal utilizada co-
rresponde a la tasa nominal pasiva a plazo fijo a 30
dfas trimestralizada. La tasa de inflacién cbservada se
la obtuvo del nivel general de precios mayoristas y la
esrerada de aplicar a la tasa ocbservada un modelo auto-
rregresivo con los coeficientes declinando exponencial-~
mente (modelo de expectativas adaptativas) 2/ para un
valor del par&metro ¢ = 0,05. La serie de dinero utili-
zada corresponde a la definicidn My, es decir circulante
mis depbsitos gque no devengan interZs. Para calcular la
tasa esperada de camhio en el stock de dinero se utili-
zaron expectativas adaptativas, con un valor de p = 0,5
para el caso trimestral. El valor del parametro ¢ fue
obtenido de aplicar promedio movil de orden 1 a la tasa
de cambio del stock de dinero 3/. Las series utilizadas,
en todos los casos, son series continuas.
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VERIFICACION DE LOS MODELOS CON TASAS NOMINALES
DE INTERES

Los resultados obtenidos de regresar los modelos
(1), (2} ¥ (3) (efecto impacto) se exponen en la Tabla
1. En la Tabla 2 se presentan los resultados de los mo-
delos (5) y (6) (efecto intermedio y de precios-
anticipados).

EFECTO IMPACTO (Tabla 1)

Como ya se dijo anteriormente, el efecto impacto
puede dividirse en dos efectos: liquidez (Modelo 1) y de
fondos prestables {Modelo 2).

El efecto liguidez, que tiende a producir una rela-
cidn negativa entre tasa de interés (i) y dinero (M), o
entre el cambio en la tasa de inter8és (Ai) y M, no pudo
verificarse para el caso argentino. Aparentemente, el
efecto Gibson (relacifn positiva entre i y P) superd la
relacién negativa que tiende a producir el efecto
liquidez. Para el pericdo total y'para el primer subpe-
rfodo {en el nivel de la variable), si bien el coefi-
ciente es estadisticamente significativo, tiene signo
. positivo, y el estadistico de Durbin-Watson (DW) indica
una alta autocorrelacifn. Cuando se toma primeras dife-
rencias, practicamente desaparece la relacidn entre las
series y el DW aumenta considerablemente. Ello pone en
duda los resultados logradeos en la regresidn de los ni-
veles. En el sequndo subperiodo (para nivel y cambio),
gi bien los coeficientes son negativos, pero el cambio
significative, el coeficiente de correlacidn R“, es muy
bajo, indicando ura baja relacidn entre las series.

E1l efecto de fondos prestables, que tiende a produ-
cir una relacidn negativa entre tasa de interés y tasa
de crecimiento del stock de dinero o bien entre Ai yAM
{aceleracidn del stock de dinero), tampoco pude verifi-
carse (Modelo 2). Es probable que este efecto sea cance-
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lado por el efecto intermedio que tiende a producir una
relacidén positiva entre 1 y 1

Para el periodo total y primer subperiodo los coe-
ficientes de M son significativos pero positivos, el R2
es bajo 1o que indicaria una relacién d&bil entre las
series, el DW indica la presencia de alta autocorrelaﬂ
cidén. En primeras diferencias los coeficientes de H se
yuelven positivos (significativo el del perfodo total)
perc el R? es muy bajo (0,07 y 0,02 respectivamente).

Las correlaciones mGltiples (Modelo 3) intentan ve-
rificar simult&neamente el efecto liquidez y de fondos
prestables. El coeficiente de M capta el efecto liquidez
¥y el de # el efecto de fondos prestables.

En el modelo 3 los coeficientes significativos (en
el nivel) son positivos. EL R? es relativamente alto (no
para el segundo subperiodo), pero el DW es muy bajo. En
primeras diferencias desaparece casi toda la relacidn
entre las series (el R2 es 0,07 y 0,33 para el periodo
total y subperiodo respectivamente). Para el segundo
.subperiodo ni en el nivel ni en el cambio R? es signifi-
cativo.

Los datos para Argentina, trimestrales en el perio-
do 1970-1982 y por subperiodes (1970-77 y 1977~82), no
evidencian una relacidn negativa entre i con M, M o con
ambas, como lo sugiere la teoria. Sucede lo mismo cuando
se trabaja con datos mensuales. La relacidn entre estas
series con datos anuvales es muy alta, sin embarge los
coeficientes significativos son positivos (Ver apén-
dice). :

EFECTO INTERMEDIO Y DE PRECIOS ANTICIPADOS (Tahla 2}

Estos efectos tienden a producir una relac1on posi-
tiva entre i y # o blen entre iy M.
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Al regresar i con los desfasajes de la tasa de cam-
bic del stock de dinerc (Modelo 5) se espera una rela-
¢idn negativa en los primeros desfasajes y una positiva
en los {iltimos, pero gue los valores positivos sean ma-
yores que, los negativos. Lo mismo se espera cuando se

regresa i eon 2 My

En el modelo 5 para el periodo total se cbserva el
bajo valor del R? y del DW y sb6lo un coeficiente, el de
ﬁt_4, es significativo y positivo. Para el primer subpe-
riodo el R? aumenta pero el DW sigue indicando autoco-
rrelacién y sblo un coeficiente, el My_,, es significa-
tivo y positivo.

Para el sequndo subperiodo el primer coeficiente es
significativo, pero el R2 y DW son muy bajos.

En primeras diferencias (Modelo 6) sblo mejqéan‘los
resultados del sequndo subperiodo.

La sumatoria de los o< ;, nos estaria indicando en
el modelo 5, en cuanto cambia i ante un cambio en M al
cabo de un afic. Para el perfodo total y primer subperio-
do el cambio en i seria de 0,17 y 0,1 por ciento respec-
tivamente mientras que para el segundo periodo i decre-
ceria en 0,1 por ciento. '

Para datos mensuales se aplican consideraciones gi-
milares a las trimestrales. Con datos anuales, los coe-
ficientes son positivos y en su mayoria significativos,
el R? eg muy alte y la sumatoria de los ©< i nos indica-
ria gque un aumento de un 1 porciento en M aumentaria la

tasa de interés en 1,3 por ciento al cabo de & afios (ver
‘Apéndice).
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VERITICACION CON TASAS REALES DE INTERES

Los resultados de la estimacidn con tasas reales se
exponen en la Tabla 3 como ya .se sefiald anteriormente,
la tasa real de interés no es observada, por lo gue de-
bid ser estimada. Las tasas reales ex-post y ex—ante
utilizadas en las regresiones se las obtuve de restar a
la tasa nominal pasiva la tasa de inflacidn observada
(correspondiente a precios mayoristas) y esperada
(calculado por el método de expectativas adaptativas)
respectivamente; por ser series continuas 4/.

Bisicamente se testaron tres hipbtesis distintas.
La primera intenta verificar el efecto de la tasa de
cambio en el stock nominal de dinero sobre la tasa real.
Considerando los tres efectos antes citados ss espera
gue un cambio en M afecte a la tasa real de la siguiente
forma: i) el efecto impacto disminuya la tdsa real de
interé&s, ii) el efecto intermedio aumente la tasa real
de interé&s hasta el nivel donde se encontraba previe al
cambio, iii) el efecto precio no modifigue la tasa real
de inter&s.

Los resultados se exponen en la Tabla 3, modelo 7.
Al estimar el modelo 7 se observa un mejor ajuste para
los subperiodos, especialmente el segundo, que para el
periodo total. Aparentemente hubo un desplazamiento de
la funcidn en el segunde subperfiodo. Para los tres casos
considerados se observa una relacién negativa entre r€ y
la sumatoria ﬁt - - La regresidn para el pericdo de ta-
sas libres (sequndo subperiodo) mejora notablemente ya
que los coeficientes son significativos (salvo uno) y el
R® es muy alto. Se descarta tambidn autocorrelacidn ya
.gue el DW es de 2,08. En el caso del periodo total y
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primer subperfiodo la autocorrelacidn es muy alta. La su-
matoria de los o< para el sequnde subperiodo nos indi-
carfa que ante un aumento de la tasa de crecimiento de
M de un 1 por ciento la tasa real ex—-ante disminuiria
en un 0,26 por ciento en un afio.

La segunda hip&tesis corresponde a un modelo mone-
tario que surge de la ecuacidn de Fisher. En este modelo
la tasa real ex-post es igual a la tasa real ex-ante mis
los desajustes gue surgen por errores en las expectati-
vas en los mercados monetarios.

Los resultados se exponen en el modelo 14. Se ob-
serva para el perfiodo total y subperiodos una relacidn
positiva entre ry ¥ Ty_q (proxy de r®), sin embargo los
coefigientes no son significativos. Los coeficientes de
M® - M, en el perfodo total, sor los 4 primeros positi-
vos y el filtimo negativo, siendo los tres filtimos signi-
ficativos. La sumatoria de los o©c¢; nos indicaria gue un
desajuste en las expectativas de un 1 por ciento aumen-
tarfia la tasa real en un 2,4 por ciento. En el primer
subperfiodo sblo un coeficiente es significativeo, ninguno
en el sequndo.

La tercera hipdtesis {Modelo 17) intenta verificar
si la tasa real de interés es un mecanismo de transmi-
sifn de la politica monetaria ante cambios en los saldos
monetarios reales. En general se sostiene que un incre-
mento en los saldos monetarics reales disminuye la tasa
real esperada, al menos temporariamente.

Observande la Tabla 3, modelo 17, resulta un mejor
ajuste para los subperiodos que para el periodo total.
Los R® aumentan notablemente para los subpericdos. Nos
encontrariamos en este caso ante un desplazamiento de la
funcidn en los subperiodos. En el primer subperiodo, el
finico coeficiente significativo es negativo. Existe alta
autocorrelacidén (DW = 0,12). En el segundo subperiodo
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los coeficientes significativos son positivos, y la suma
de los coeficientes positiva. No se observa como se
esperaba una relacifn negativa entre r® y M ya que los

coeficientes negativos no son significativamente distin-
tos de cero. El DW aumenta notablemente para el segundo
subperiodo-

CONCLUSION

El obijeto de este trabajo ha sido determinar la in-
fluencia del sector monetario sobre la tasa nominal de
interés.

Un punto de vista ampliamente aceptado en la teoria
econdmica es gque cambios en la tasa de crecimiento mone-
tario no anticipados afectan a la tasa de inter@s nomi-
nal y real a través de los efectos impacto, intermedio y
precios.

Existen dos argumentos tebricos contrastantes rela-
cionados con la influenéia de la politica monetaria so-
bre la tasa real de interés. Uno de ellos afirma la
neutralidad de la politica monetaria sobre la tasa real
de interés. Ella establece gue las variables reales de
la economia no son afectadas permanentemente por el cre-—
cimiento monetario. Un argumento tedrico distinto cono-
cido como la teoria de Mundell-Tobin, afirma que un cre-
cimiento mAs rdpido en la tasa de crecimientoc monetario
reducird la tasa real de interés, via aumento en la
oferta de shorro.

Las principales conclusiones obtenidas con relacidn
a la tasa nominal de interés fueron las siguientes: no
pudo detectarse un efecto impacto, ya sea un efecto li-
guidez o de fondos prestables, esto es una relacibn ne-
gativa entre la tasa nominal de€ inter@s con el stock de
dinero, con su tasa de cambio o con ambas al mismo
tiempo. El efecto liquidez estuvo aparentemente superado
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por el efecto Gibson (relacidn positiva entre tasa de
interés y precios). El efecto de fondos prestables pudo
estar superado por el efecto intermedio, que tiende a
producir una relacidn positiva entre la tasa de interés
nominal y la tasa de cambio del stock de dinerco. Tampoco
pudo detectarse un efecto de precios anticipados. Ia
relacién entre i y > ﬁt—“t:’ (o iy > ﬁt——-’t‘)
se mantiene baja {(salvo para el primer subperiodo en el
nivel), los coeficientes en su mayorfia no son significa-
tives ¥ el Durbin-Watson indica alta autocorrelacidn
{para el nivel).

En cuanto a los resultados cobtenidos de los modelos
‘con tasas reales de interés, cbservamos gque la tasa real
-ex-ante estd muy bien explicada para el periodo de tasas
libres {segundo subperiodo) 5/ por los desfasajes de la
tasa de crecimiento del stock de dinerc y de los saldos

" monetarios reales-

Ha resultado mis dificil tratar de explicar la tasa
real ex-post. Ta tasa real ex-post es, por definicién,
la tasa real ex-ante mAs la discrepancia entre la tasa
de inflacidn esperada y observada. Si esta discrepancia
8 muy grande y fluctuante, la tasa real ex-ante dife-
rird bastante de la ex-post. Tal es el caso de Argenti-
na donde la correlacifn entre las tasas reales es de
0,24. Sin duda para explicar las fluctuaciones en la ta-
sa real ex-post, no basta explicar la tasa real ex-ante
sino que debe explicarse también la diferencia entre la
tasa de inflacidn esperada y observada. No es suficiente
regresar la tasa real ex-post, con la diferencia entre
la tasa de inflacidn esperada y observada y las varia-
bles que explican la tasa real ex~ante 6/. Para Argen-
tina se propuso la diferencia entre la tasa de creci-
miento del stock de dinero esperada y observada como una
proxy de la tasa de inflacidn esperada y observada, pero
no tuvo &sta un buen poder explicativo de la tasa real
ex~-post.
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Por otro lado se tratd de explicar la tasa real
ex-post (ry) con esta tasa desfasada un periodo (re—q)
mis la diferencia entre la tasa de crecimiento del stock
de dinero esperada y observada. Ia tasa real ex-post
desfasada (ry.q) no fue significativa. En trabajos pos-
teriores se regresard r, con ry.q, Yy_p, - mis la par-
te que explica las fluctuaciones de p® - p , ya que la
teoria de la eficiencdia de mercado t&e capitales se
aplica a rg {Fama, E. F.1976).
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NOTAS

1/ El1 cuefléiente de variacifn [desvio estfndar sobre 1a media aritmftica} para lom datos trimes

by

trales (1970-1982) en Argemtina y por subperiodos (I 1970 - II 1877 y III 3977 - IV 19B2) se
exponen a continvacifn:

Serles $970-1982 1 4970 - II 1977 IIT 1977 - IV 1982
1 0.626 0.697 t.197
¥ -1.989 -1.582 -3.431
e -1.334 -0.932 -2.541
p a.777 1.022 0.482
pe 0.577 0.a18 0.214
i 0.509 0.688 0,481
fe 6.507 0.564 0;445
fie-f ~0.768 -0,692 -0,842

La perie de expectativas se calculf haciends uso del siquiente modelo:
-
(12} 2= T'in¢t1«-¢1"-' BT confp &

Una Forma alternativa de coustruir la serie A - A% fue propussta por Makin {1982). Este ou-
tor propone construir dicha serle empleando los residuos de_un modelo ARMA de la tasa de
crecimianto del stock de dinero. Las sorpresds monatarias, - ﬁa. son la diferencla entre la
tama actual (trimestral) y la tasa de crecimiento predicha basada en una prediccifn de los

. tres meses correspondientes al trimestre a predecir.

En caso de peries discretas lan tasasteales de interfs ex-ante y ex-post deberfan ser ecalou-
dasg de la piguiente forma:

(28 Lo -_1%¥i° _

1+ p2

(3n) - 1ri

Tt

El segﬁnﬂa subperSodo considerada, no tuvo en realidad una sola politica econfimica. En 1967
me producen importantes cemblos en la polftica eccnfmica implantada en 1977,

Partiendo de la ecuacifn f4 Al
n -
{4 8 g = g+ 3 Rer+ Y PR
T=p &T 1t
(8 A} ic‘&""n*'a-rznt-"c* Yeg - P

(68 rg= Kg+ LPo Rt Yol - oo
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NOTAS (CONT.)

sl p® esplica bien i, tilene poco sentida agregar p 5i p® no explica | entonces todo es
error, que ya estd incorporads en v, par la qgue se debe tratar de explicar pg-pt.

Por deflnicldn la tasa real ex—post es:

{7 a) Ty =r§ + (p'é-pt)

Para poder explicar la tasa real ex-past se deben huscar los determinantes de r: ¥ PE = Pp-

Se realizl para Argentina la estimaclfn de los modelos (4 A) y (6 A} para el periodo IIL
1977 - IV 1982 con datos trimestrales. Loe modelog a estimar fueron los slguientes

(7TA1 dp= ocg+ o pP

n
B A 1. = + 8 4 ,
B &) + oxp + oxy N "}c':=nﬁ‘t' A
9 n (B® ~ ppd + B A,
fp = og + OF - + _
v o 1087 - Be éof_ﬁt T _

Los resultados cobtenidos fueron:

(7' M) ig ~ 0.045 + 0.285 p?
{3.54)  {1.633)

rZ = 0.117 M= 1.08

(8" A&y iy = 0.043 + 1.085 p - 0.048 R, - 0.111 A4 - 0.037 A 5 -

(3.19)  (4.07) t-3.11) {~4.7) {-1.79)
= 0,041 B3 - 0.004 Ry
{-1.82) (-0-17)
B2 = Dp.778 M= 1.95

9" A} ry » 0.048 + 1.028 [pf-p - 0,075 Ay - 0,108 Aq - 0.035 Ryp -

(7.25)  (i8.14) °© {-3.94} 1=5.52) {(-1.7}
= 0.037 oy - 0.014 Ay g
t-1.72} {-0.57)
RZ = 0.079 D§H = 1.B5 - : oo

Se chserva gue Zﬁnr-.: explica gran parte de 1 (8! A} que no e¢s explicada por pS (7' A},
incloso el coefieiente de P toma el valor esperado, préwximo a 1, y aumanta su slgnj.fj.caciﬁn.
Rl agregar la inflacifn chsdrvada .(py) (%' A) mejora la estimaciSn. Lo que gueda por explicar
san la FluctuAciones en p® - p
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APENDICE

En el Apéndice se incluvirin los resultados de los
modelos citados en el texto, pero con datos mensuales
(1970-1982} y con datos anuales. Para los datos mensua-
les se consideraron dos subperiodos (enero 1970 - junio
1977 v julio 1977 - diciembre 1982).

¥n la Takla 1 A se exponen los modelos (1}, (2) ¥y
{3). En la Tabla 2 A los modelos (53) v (&), todos estos
tienen como variable dependiente la tasa de inter&s no-
minal.

Los modelos gque tienen como variable dependiente la
tasa real ex-ante (modelos (7) v (17)) se exponen en el
cuadro 3 A. En el Cuadro 4 A se expone el modelo (14)
que tiene como variable dependiente la tasa zreal
ex-post.
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TABLA 44

Estimacifn por el mEtodo de minimos cuadrados simples del
Modelo {(14) (variable dependiente: r) para datos
anuales y mensuales para Argentina (1950-1982)

Variable Mengual
Pugmetro . Anuad Totral Sz;;::f :ig;::o
' Const. {ecq) -0.045 -0.009R -0.014% -0.005
Tymr {ex1) -0.011 0.587C 0.056C 0.499C
{Re-fy, lesa) 0.599 0.039 0.113 -p.2528
(He-f)p_q leey) -5.328C -0.147 —6.290 -0.08
{Fe-fyp.a {ox 4) -4.648C -0.107 -0.148 -0.177
{Me-M)p_q {cx5) -0.946 ~0.2213 -0.376 ~-0.125
(He-fyp g4 (o g) -0.788 ~0.128 -0,108 —0.0:33
(He-f)p.s {og) -1.685 -0.105  -0.081 -0.083
(HE-f) (esg) -p.279C -0.74C -0.201
(fE-f), 4 (e g} -0.186R -0.389 -0.278R
{fie-fyy.g {ox qg) -0.142 -0.281 -0.207
(Fe-f1) g {ex 11) -0.014 o.104 -0.168
(B=-M)p_1p  (osq2) 0.008 0.183 ~0.078
(fie-filg-qq  loeq3) ' A D.021 0.042 -0.152
(FS—f)y_q2 (o<14}7 ~0.016 0.000 0.229
Texy -12.79 -1.197 =1.229 -1.01
r2 0.75%4 0.453 0.515 0.482

bW 2.051 1.863 . 1.662 2.001

Fuente: Ver fuenté Tabla 1A.
Nota: Ver notas Tabla 1A. i
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