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f. INTRODUCCION

En los dltimos afioes, la principal conclusidn practi
ca de la escuela 'monetarista" encabezada por Milton
Friedman ha ganado aceptacifn tanto en medios acad€micos
como entre los responsables de la politica monetaria de
varios pafses, EI control activo de la cantidad de dine-
ro como estrategia para eliminar la inflacidn esti sien-
do considerado miAs seriamente que antes, y es probable
que en lo que falta de 2sta década se implementen en el
mundo capitalista mis planes de estabilizacién inspira-
dos en las ideas de la escuela monetarista, que los que
hoy pueden analizarse como experiencia de - los {iltimos
treinta afics, Por lo tanto, el estudio de los canales a
través de los cuales los cambios en la cantidad de dine-
ro afectan a las principales variables macroecondmicas
ha recobrade actualidad.

En la literatura tedrica, las influencias de cam-
bios en la cantidad de dinero sobre el nivel general de
precios y el mivel de actividad econdmica se producen a
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través de cambios inducidos en la demanda agregada de mer
cancias. Una disminucidn en la cantidad de dinero produ-
ce un cambio en igual sentido en la demanda agregada de
mercancias, sea a) porque el piiblico considera a la te-
nencia de mercancias como la alternativa a las tenencias
de dinero v, por consiguiente, un exceso de demanda de di-
nero es concomitante con un exceso de oferta de mercan-
cias (aspecto en el que ponen énfasis los "monetaristas'),
o b) porque siendo los activos financieros que reditidan
interds la alternativa que el piilblico contrapone a la te
nencia de dinero, el exceso de demanda de dinero 51gn1f1
card un exceso de oferta de aquellos activos financieros
lo que dard lugar a un aumento en la tasa de interés y,
dada la elasticidad de algunos componentes del gasto con
respecto a la tasa de interés, producird una disminucidn
en la demanda agregada interna de mercancias (canal en el
que ponen énfasis los "keynesianos').

Una reduccidn en la demanda agregada de mercancias
dard lugar a alguna combinacidn de los dos fendmenos si-
guientes: reduccidn en el nivel de precios y disminucidn
en el nivel de actividad econfmica. La proporcidn en que
la disminurifn de demanda agregada se manifiesta en cada
uno de estos dos fendmenos depende de la elasticidad de
la oferta agregada con respecto al nivel general de pre-
cios. Con una oferta agregada completamente inelistica al
nivel general de precios (curva de Phillips vertical, co
me la que pregonan algunos monetaristas), el efecto so-
bre el nivel de actividad econdmica serd nulo. Por consi
guiente, si se da la condicidn anterior, todo el efecto
de la reduccifn de demanda agregada de mercancias induci
do por la disminucidn en la cantidad de dinero se tradu-
cird en una reduccidn del nivel de precios. Por el con-
trarie, si el nivel de precios estuviese totalmente pre-
determlnado o la oferta agregada fuese infinitamente elds
tica con respecto a los prec1os, el efecto sobre el ni-
vel general de precios seria nule y la disminucidn en la
demanda agregada se transformaria en contraccidn del ni-
vel de actividad econdmica. Dentro de esta linea de razo
namiento, los datos claves para predecirel efecto de cam
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bios en la cantidad de dinero sobre el nivel general de

precios y el nivel de actividad econfmica se refieren a
la relacidn entre el gasto en mercancias y la cantidad
de dinero (efecto tasa de inter8s, efecto riqueza, efec-
to eleccidén entre dinero y mercanc1as) y la elasticidad
precioc de la oferta agregada de mercancias.

Este esquema teorlco no permite explicar la presen-—
cia simult@nea de aumentos de precios y caidas en el ni-
vel de actividad econdmica como resultado de cambios en
la cantidad de dinero. Mis aiin, la explicacifn que brin-
da este esquema tedrico a la calda en el nivel de activi
dad econdmica como resultado de una reduccidn en la canw
tidad de dinero, se basa en la existencia de cierta elas
ticidad no nula de la oferta agregada con respecto al ni
vel general de precios, supuesto cuyo fundamentp tedrico
ha sido seriamente desafiado por los tedricos de las ex—
pectativas "racionales", a punto tal de que en la actua—
lidad es sdlo aceptado como supuestc de muy corto pla-
zo 1/.

Por supuesto, la explicacidn de 1la 1nflac10n con re
cesidn no necesita ser eminentemente monetaria. Aumentos
autdnomos en los precios de los factores productives, v
muchas otras perturbaciones de naturaleza ''real" pueden
facilmente brindar explicaciones en casos particulares.
No obstante, no son pocos los economistas que han trata
do de dar una explicacidn "monetaria" al fendmeno. Para
ello han recurrido al uso de rezagos diferentes para los
distintos efectos de los cambios en la cantidad de dine-
To sobre las otras variables econdmicas relevantes, mos-
trando que es p051b1e imaginar situaciones en que la in-
flacidn y recesién pueden ser los efectos de la historia
de cambios en la cantidad de dinero. Lamentablemente, es
muy poco lo que se conoce sobre la naturaleza y las cau-
sas de esos rezagos, por lo que es practicamente imposi-
ble buscar ayuda en el andlisis tedrico para establecer
ciertas conjeturas sobre la magnitud de los rezagos invo
lucrados y sobre su probable estabilidad en el tiempo.
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Este trabajo brinda una explicacidn 'monetaria" a
los fendmenos de inflacidn con recesidn gue suelen acon-—
tecer durante las etapas inilciales de los planes de esta
bilizacidn basados en reducciones en la tasa de creci-
miento de la oferta monetaria. Lz pieza clave de la teo-
ria aqui expuesta es una funcifn de oferta de corto pla-
zo, que depende de la tasa real de interés y de lavaran
za de la distribucifn probabilistica de la tasa de infla
cidn futura. Una vez que la oferta agregada dependede es
tas dos variables (ademds de depender, como generalmente
se supone, del stock de capital existente y del precic de
los factores de la produccifin relativos al precio de ven
ta de las mercancias producidas), deja de ser inmune a
los cambios en la cantidad de dinero, salve que la tasa
real de interé@s se considere totalmente independiente de
lo que acontece en los mercados monetarios. FPor consi-
guiente, una reduccidn en la cantidad de dinero gue afec
ta a la tasa real de interés produciri disminuciones en
ambas, demanda y oferta agregadas de mercancfas, con lo
que por un lado las dos fuerzas se sumardn para reducir
el nivel de actividad econdmica, pero por el otro,opera-—
rdn sobre el nivel general de preciosen direcciones opues
tas. Como resultado novedoso, si dentro del perfodo de
anidlisis predomina en los mercados de mercancias el efec
to "oferta" de la contraccifn monetaria sobre el efecto
demanda, se verificarid un aumento del nivel de precios,
en comparacifn con el que se habria dado de no operarse
la contraccidn monetaria.

La oferta agregadaz de mercancias usada en el modelo
macroecondmico se deriva a partir de un conjunto de su-
puestos muy simples sobre el comportamiento de 1las fir-
mas. La finica novedad con respecto a la derivacién con-
vencional de funciones de oferta de mercancias radica en
suponer que el producto sucede en el tiempo a los facto—
res de la produccién y que en el momento de adoptar Ja
decisién de produccidn no se conoce con certeza cudl va
a ser el precio de venta. Esto significa introducir el
"capital de trabaje" y la incertidumbre como dos elemen-
tos explicitos en la teoria de la firma.
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En la seccidn Il de este trabajo se hace una presen
tacidn resumida de la discusidn tedrica. Em 1la seccidn
IIT se presenta el modelo econométrico utilizado para ve
rificar la aplicacidn de esta teoria al andlisis de los
efectos de cambios en la oferta monetaria sobre el merca
do de mercancias producidas en el sector manufacturerc &
la economia Argentina. En la seccion IV se derivan con-
clusiones de polftica econdmica.

Il. EL MODELO TEORICO

Como punto de partida es necesario derivar la ofer-
ta de mercancias de una firma que utiliza capital de tra
bajoc y enfrenta incertidumbre scbre el precio de venta
para su producto.

Para mantener la discusidn a un nivel lo mis simple
posible se supone que la firma produce un solo bien usan
do mano de obra y los servicios de un stock de capital
en forma de equipos. La funcién de produccidn es de tipo
Cobb--Douglas con rendimientos constantes a escala. B stod
de capital se considera fijo dentro de cada periodo de
anilisis. La mano de obra es um factor variable. Su apli
cacidn al proceso de produccidn (y correspondiente pago)
se realiza una fraccidn u de perfode en anticipacién al
momento en que la mercancia producida es vendida (v co-
-brada). En el momento de decidir la produccifn del perie
do, la firma conoce el salario que abonari por la manc de
obra y la tasa de inter8s a la que consigue crédito, pe-
ro desconoce el precio al que venderd las mercancias pro
ducidas. Comeo la firma no puede computar con certeza su
beneficio, se comporta como si maximizara la utilidad es
perada de aquél, conforme a una fungidn de utilidad que
describe aversidn al riesgo constante para cualquier ni-
vel de beneficio. Se supone ademZs que la firma no puede
influir sobre los precios que enfrenta en los distintos
mercados en que actia.

Con estos supuestos es posible derivar la siguiente
funcidn de oferta de la firma en el periodo t:
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1 ~a W _ l -a
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t t P ~ t t -~
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'uyozﬂt a _
(1 - —a ) (1)

donde Qt es la cantidad de mercancia producida en el pe-
do t

K_ es el stock de capital fijo que existe en el pe-
riodo t

t — ¥ es el salario pagade a 1a mano de obra usada pa-
ra llevar a cabo la produccidn

P es el precio de venta de la mercancia en el mo-
mento de decidir la produccién

r_es la tasa de inter8@s del periodo t
2 es la varianza de la tasa futura de inflacién y

e
Ht Su esperanza

a es la elasticidad de Q_ con respecto al Capital
en la funcién de produccifn

p» es la fraccidn de periodo que transcurre entre
la aplicacidn del factor variable vy la venta de
la mercancia producida

Y es una constante que mide la aversifén al riesgo
en t&rminos relativos.

La oferta de mercancias depende del stock de capital
y del salario real como corrientemente se supone. Ademis
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depende de la tasa de inter&s real esperada y de la va-
rianza de la tasa futura de inflacifn 2/. Para excluir a
la tasa real de inter&s como determinante de la oferta,
es necesario suponer gque el capital de trabajo no existe
(es decir p = 0). La varianza de la tasa futura de infla
cién podria ser omitida si el capital de trabajo no exis
tiese o si la firma fuera indiferente o meutral frente al
riesgo (v = 0).

Para discutir las consecuencias wmacroecondmicas de
la presencia de la tasa real de interés y de la varianza
de la inflacidn futura en la oferta de las firmas, es ne
cesario introducir unm modelo de determinacidn del nivel
agregado de producto y precios, gque Incluya una funeidn
de oferta agregada del tipo de la obtenida precedenftemen
te. En todos los demd@s aspectos es conveniente mantener
supuestos bien convencionales de manera de identificar
cémo la introduceidn de la nueva oferta agregada modifi-
ca las conclusiones convencionales.

Una versidn muy simple del modelo macroecondmico es
la siguiente:
e e —
log E = log P + log QO + ep (p ~p) +

+ en [l+(£p+ep)@] (log ﬁs - Log MD") 7 {(2)

e < 0, e >0, L < 0;
. D jul p

log O = log X - lgi(log W - log P) — v léé-p -

- HI&%:él-ci (3)
a t

O<a<l, p > 0, y > 0:
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p=p+6 (log MD' - log MS) (4)
1
0 <8<~ L 4e ?
p P
log W - log P = w + & (log Q - log Q%) (5)
e > 0;

El significado de los nuevos simbolos es el siguien
te: ‘

E es el nivel agregado de gasto
MS es la oferta de dinero
MD' es la demanda de dinero evaluada al nivel de equili-
brio de largo plazo de la tasa real de interés y a

un nivel de gasto igual a PEQE

es la tasa real de interés

N D

a es la varianza de la tasa futura de inflacidn

=l

w es el salariec real
e es un super Indice que significa "esperado”

e, A, %,a, U, q,8ye son parametros.

La barra arriba de las letras significa que se tra-
ta de un nivel de equilibrio de largo plaza.

La ecuacidn (2) es una funcifn de pasto en té&rminos
nominales gque supone elasticidad precioc unitaria de la
demanda agregada. En una versidn mds elaborada se debe-
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ria distinguir entre demanda por consumo, demanda por in
versidn y demanda por inventarios, pero con el objetivo
de simplificar, se supone que el gasto serid igual al in-
greso nominal esperado siempre y cuando la tasa real de
inter&s sea igual a su nivel de equilibrio de largo pla-
zo, y el mercadec monetario esté en equilibrio. Si la ta-
sa real de inter8s es mas alta que su nivel de equili-
brio, el gasto se verd deprimido. La intensidad de este
efecto se mide por ep.

Un exceso de oferta de dinero incrementard el gas-
to, mientras que un exceso de demanda de dinero lo redu-
ciri. Se supone que solo una parte del excesoc de oferta
de dinero se wvuelca (spills over) al mercadc de mercan-
cias. Se trata de aguella parte del desequilibrio imicial
que queda una vez que la tasa real de inter&s se ha ajus
tado para eliminar parte del desequilibrio monetaric ini
cial. Es por esta razdn que en (2) el té&rmino log MS -
- log MD' aparece multiplicado por 1 + (£p+ep)6 donde Ep

es la elasticidad de la demanda de dinero con respecto a
la tasa real de interés y§ es la proporcion de log MS -
- log MD' en que la tasa real de inter8s difiere desu ni
vel de equilibrio de largo plazo. Esto dltimo puede ver-
se en la ecuacién (4). Si, por ejemplo, se supone que la
tasa real de interés se moverid todo lo que es necesario
como para restablecer el equilibrioc en el mercado moneta
rio, entonces B tiene que ser igual a _ e ¥y no exis-—
tird ningin tipo de efecto directo del d%sequilibrio mo—
netario sobre el nivel de gasto (todo el efecto se produ
cirfa a travds de la tasa real de interés). Obs&rvese que
e es la elasticidad del gasto con respecto al desequili

brio monetario que permanece despu@s gque la tasa real de
interés se ha distanciado de p para cerrar parte del de-
sequilibrio inicial en el mercado monetario.

La ecuacidn (3) es la funcidn de oferta agregada que
resulta de tomar logaritmes en (1) vy omitir ordenada en
el origen y términos de segundo y mayor orden,
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- Como ya se dijo anteriormente, se supone que la ta-
sa de interé@s real se alejard de su nivel de equilibrio
de largo plazo como consecuencia de la existencia de de-
sequilibrio en el mercado monetario. Este supuesto se for
maliza en la ecuacidon (4).

Finalmenta, la ecuacidn (5) permite que el salarie’
real responda a una situacidn de desempleo (que por sim-
plicidad se mide a través de log Q - log Q&) de acuerdo
con una elasticidad E.

Usando (4) para sustituir o- p y (5) para sustituir
log W - log P en (2) y {(3) respectivamente, ge obtienen:

log E = log P® + log QF +

(2a)
; 1+ + 8 - B8 1 MS - log MD'
+ {em [ ( 0 ep) ] e } (log og MD')
_ a 1l -a —
log Q = ————T:E——-log R - 1o w +

a -+ E 1+ —"E'E

a a

l -a e
+ — e log Q_+

1+ laa e B
l —a _ 7 1

+ EHI—TT:ET—E-B {log M5 - log MD') -

vy, (1-a) 2 .
a (1 + (1-a) e3°n (3a)

La ecuacidn (2a) dice que, dadas las expectativaé,
la elasticidad del gasto con respecto a la aoferta de di-
nero es e_ {1 + (£D+ep)0} - e, ® (que es mayor que cero
porque ep es negativo, om y § son positivos y 8 es siem-—

Pre menor gue —‘E—;E—O. La ecuacidn (3a) dice que la elas
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ticidad del producto com respecto a la oferta monetaria
l-a '

&s u1+(1—a)s

8, que es también positiva.

Si adem@ls se supone que el mercado de mercancias al

- - - - - - - -

canza su equilibrio dentro del periodo del andlisis, pe-

ro las expectativas no se ven afectadas por lo gue ocu-

rre dentro de ese periode, es posible derivar conclusio-
nes bésicas:

1) 8i el capital de trabajo existe (y>0), y la tasa
real de inter&s es afectada por la politica monetaria (8>0),
el nivel de producto debe necesariamente declinar como
consecuencia de una politica monetaria restrictiva.la con
@iciﬁn para que esto ocurra es que ui;z%zgjfg-e>0,ln gue
se satisface siempre dentro de los supuestos adoptados
precedentemente. :

2) 81 los efectos de la restriccidén monetaria por
el lado de la oferta de mercancias sonsuficientemente im
portantes; mis precisamente si

l - a

l-a 1_
H a + (1"‘3) . 8 > em [1 + (Ep';'E'-p)sJ e B

p

la restriccién monetaria comenzari elevando el nivel de
- - - - - -

precios mas alld de lo que habria ocurride sim 1a res-

triccidn.

Debe tenerse en cuenta que el periodo de an3lisis
tiene que ser suficientemente corto como para que sea acep
table suponer que el capital permanece constante y las
expectativas no se ven afectadas por los eventos que ocu
rren dentro del periodo. ‘Por lo tanto, las conclusiones
1) v 2) deben interpretarse como refiridndose al impacto
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inicial de la restriccidu monetaria sobre 1la produccidn
y precios de las mercancias. Para poder seguir la din&mi
ca del producto y precios en periodos futuros es necesa-
rio especificar el mecanismo de la formacidn de expecta-
tivas, aspecto en el gue no se entrard en este trabajo.

Aun sin discutir la formacidn de expectativas, ladis
cusidn tedrica permite explicar la caida del producto que
sigue a las politicas monetarias restrictivas, sin_recu-
rrir al supuesto de inflexibilidad de precios.Ademds, la
combinacidn de calda del producto y aceleracidn de la in
flacidn como secuelas de una restriccidn monetaria puede
también ser explicada por el modelc. La probabilidad de
que se produzca este Gltimo resultado aumenta a medida
gque aumenta a) la importancia del capital de trabajo, b)
la sensibilidad de la tasa real de inter@s a las restric
ciones monetarias (B8) v c¢) la elasticidad del producto
con respecto al factor trabaje (l1-a). Por otro lado, una
gran sensibilidad del salaric real con respecto al desem
pleo o super-emplec (e grande) y altas elasticidades del
gasto con respecto al desequilibrio monetaric y la tasa
real de interés (em v e, grandes) disminuyen la probabi-

lidad de que una restriccidn monetaria comience producien
do una cafda en el producto y una aceleracidn de la infla
cibn.

Las conelusiones anteriores han sido derivadas como
consecuencia de la presencia de la tasa real de interés
como argumento en la oferta agregada de wercancias. La
presencia de la varianza de la inflacidn como argumento
de la oferta agregada no ha sido utilizada en el anali-
sis macroecondmico. Aun sin entrar en el andlisis de las
expectativas y de la dinfdmica del producto vy los precios
es interesante destacar que si los resultados de la poli
tica antiinflacionaria del gobierno comienzan producien-
do efectos opuestos a los anunciados, la varianza de la
inflacifn esperada por los agentes econdmicos parael prd
ximo periodo muy probablemente aumentari (reflejando un
efecto desorientacidn), lo que se sumard al aumento
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de la tasa real de inter&s como fuerzas que tienden a de
primir la oferta de mercancias. De esta forma, la presen
cia de la varianza de la inflacidn futura como argumento
en la oferta agregada contribuye a prolongar en el tiem—
po el fendmeno de inflacidn con recesifn que se deriva
de la restriccidn monetaria. (Tambi&n contribuye a ello
una elevada sensibilidad de las expectativas de infla-
cifn a las experiencilas presentes ydel pasado reciente).

Toda la discusidn precedente ha partido de supues
tos simplificadores tales como competitividad en todos
los mercados vy mercados eficientes de crédito con tasa
de inter@s libre. Estos supuestos ne son generalmente rea
listas. El andlisis formal de la eliminacidén de estos su
puestos no se presentard aquf, pero antes de entrar en la
aplicacidn de esta teoria a una economia real es necesa-
rio comentar las principales conclusiones gque pueden de-—
rivarse de aquél.

Si los mercados de cr&dito estdn segmentados y la po
sibilidad de acceder a cada uno de ellos depende de (por
ejemplo) el nivel de endeudamiento de la firma, la tasa
de interés que enfrenta la firma dependerd del segmento
del mercado al que la 1leva a ubicarse su nivel de endeuda
miento. Con predominic de operaciones financieras de cer
to plazo, esto significa que un cambio en el nivel de en
deudamiento afectard el costo de toda la deuda y no sélo
la de aquella poreidn marginal que llevd a la firma a su
nuevo nivel de endeudamientc. Si, ademis, cambios en la
politica monetaria afectan mds a los segmentos del merca
do de crédito al que concurren las firmas financieramen-
te mids endebles, la elasticidad de la oferta de mercan-
cfas con respecto a la tasa media de inter&s serd mayor
que si el impacto de la politica monetaria se manifiesta
de manera uniforme sobre todos los segmentos del mercado.

Si el mercado de capitales no existe (es decir, las
firmas no pueden vender acciomes o bonos de largo plazo
v deben necesariamente recurrir al crédito de corto pla-
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zo o a sus utilidades) las firmas tenderin a ascciar la
inversion en capital fijo con las utilidades (ahorro in-
terno) vy la inversidn en capital de trabajo con el endeu
damiento, procurando mantener una relacidn estable entre
utllldades acumuladas y capital fijo que consideran opti
ma en funcidn de sus expectativas de largo plazo. Como
consecuencia, los cambios en las condiciones del erddito
tenderdn a afectar mids a las inversiones en capital de
trabajo (produccidn) que a las inversiones en capital fi
jo. Esto significa que la elasticidad de la oferta _agre-
gada con respecto a la tasa de inter&s real seri aiin mis
alta, mientras que la sensibilidad del pasto originado
en inversiones en capital fijo serd menor que cuando exis
te un mercado de capitales eficiente.

5i existen firmas lideres (con ecierto grado de po-
der monopSlico en el mercado) y firmas marginales {que to
man como dato a los prec1os del mercado) la reduccidn de
la oferta de mercancfas originadas en las firmas marging
les que acontece como consecuencia del dESmEJOIamlEHtO
de las condiciones del crédito aumenta el grado de mono-
polio de las firmas lideres, lo que les permite aplicar
un porcentaje mavor de utllldades sobre costos (markup),
dando come resultado final un aumento del precio mayor
que el que habria ocurrido en un mercado perfectamente
competitivo. Por supuesto, este afecto se acentiia si la
restriccidn monetaria afecta mds a los segmentos del mer
cado de crédito al que concurren las firmas marginales.

5i la tasa de inter&s bancaria esti fijada por la
autoridad monetaria a un nivel inferior al de equilibrio
en el mercado del cré&dito, en la medida en que las fir-
mas concurran a segmentos del mercado con tasas libres
(cosa que haran todas agquellas firmas con rentabilidad
marginal superior a la tasa bancaria), la cantidad de cré
dite bancario recibido por las firmas sdlo afectari a la
oferta de mercancias en la medida en que afecte a la ta-
sa de interés en el mercado libre de crédito al que la
firma concurre a colocar los {iltimos tramos de su deuda.
Solo en el caso de sectores o firmas cuya rentabilidad
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marginal sea tan baja que solo utilizen crédito subsidia
do, existen razones tebGricas para esperar quela relacidn
entre oferta de mercancias y cantidad de crédito banca-
rio sea directa y estrecha. En ausencia de mercados de
capitales, el nivel de la tasa bancaria fijada porel Ban
co Central puede tener un fuerte efecto sobre la inver-—
sion en capital fijo debido a su impacto sobre las utili
dades de las firmas.

lil. APLICACION A LA ARGENTINA

Tal como ha sido expuestz en la seccidn anterior, la
teoria se refiere al nivel de productoy de precios de la
economia en su conjunto. Para su aplicacidén al caso de
la Argentina se decidid reducir el nivel de agregacién,
para circunscribir el andlisis al mercado de bienes pro-
ducidos por la industria manufacturera. Esta decisidn tie
ne varios fundamentos. Los precios en otros mercados de
bienes y servicios dependen, en el corto plazo, mucho mis
de la voluntad y decisidn de las autoridades econdmicas
que de las condiciones concretas del mercado. Ello ocurre
claramente con los precios de los servicios piiblicosy al
gunos productos bdsicos provistos por el Estado(energia,
transportes, comunicaciones, etc.). Los precios de los
productos agropecuarios v de las importaciones dependen
de las condiciones del mercade externo v de 1la pblitica
cambiaria y arancelaria del Banco Central.

Los salarios surgen de negociaciones entre podero-
sos gsindicatos ynucleamientos empresarios ceon activa par
ticipacidn mediadora del Estado, o de la voluntad exclu-
siva del gobierno. Los precios de las construcciones de-
penden bisicamente de los precios de los insumos provis-
tos por la industria manufacturera y de los salarios, con
clausulas de reajuste por cambios en esos precios sobre
la base de formulas preestablecidas. Todo esto significa
que, en la prdctica, la capacidad del gobierno de actuar
sobre la inflacién utilizando la peolitica monetaria de-—
pende de c6mo opere la politica monetaria sobre el merca
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do de bienes manufactureros. Su capacidad de influir so-
bre los precios de los atros mercados se pondri de mani-
fiesto mwids bien en su intervencidn directa a través de
las decisiones administrativas de fijacién de precios de
servicios pidblicos, salarios, tipos de cambio y arance-
les. 81 algo puede hacerse en esos sectores para reducir
la inflacifn, ello tendrd que ponerse de manifiesto en
aguellas decisiones administrativas mis que en el diseno
de la politica monetaria. Si esta {ltima ha de contriluir
a la lucha contra la inflacidn, sus efectos deberdn co-
menzar manifestdndose en el mercado de bienes manufactu-
treros (y probablemente de servicios con precios libres).
Dado que los servicios prdcticamente no usan capital de
trabajo, el efecto de la politica monetaria a través de
la oferta de mercancias que se discutid en la seccidn an
terior, de ser relevante en el caso de la Argentina, de-
beria poder observarse en el mercado de los bienes manu-—
factureros. Por consiguiente, las variables que el mode—
lo tratard de explicar son el nivel de producto ¥ pre-—
cios de la mercancfas producidas por la industria manu-
facturera. Todos los otros precios vy niveles de producto
se consideraran exfgenos, con excepcidn del producto del
sector servicios, que se tomard como una proporcifén del
producto de los sectores productores de bienes, ydel pre
cio de los servicios ydelas construcciones, que se lo ha-
ce depender del precio de las manufacturas y de otras va
riables exdgenas. (Ver Tabla 1 para la presentacidn del
modelo) .

El periodo de anflisis es el trimestre. Teniendo en
cuenta que muchos de los ajustes de las variables endoge
nas como resultado de cambios en las variables exGgenas
pueden tomar mis de un trimestre, se introducen rezagos
de todas las variables ex8genas. Para reducir el niimero
de paridmetros a estimar se supone que la distribucidn de
las rezagos es de tipo polinomial con longitud y grado a
determinar sobre la base de regresiones preliminares. ¥o
resulta realista suponer que el mercado de bienes debane
cesariamente alcanzar su equilibrio dentro del trimestre.
Por consiguiente, no se trabaja con una funcidn de gasto
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en términos nominales- sino con una demanda agregada en

términos reales y una ecuacifn de ajuste parcial del pre
cio dentro del trimestre. Por esa razdn, el lado de 1Ila
demanda es representado por la ecuacidn (8), que surgede
aplicar a la demanda agregada en té&rminos reales (6) el
supuesto de ajuste parcial de precios de la ecuacidn (7).

La funcidn de oferta agregada usada en el trabajo
economdtrico también tiene sus peculiaridades. La indus-
tria manufacturera usa otros factores variables ademisde
la mano de obra. En particular, las materias primas agro
pecuarias e importadas y los servicios econdmicos (ener-
gia, transportes, comunicaciones, etc.) constituyen fac—
tores variables que deben agregarse a la mano de obra.Pa
ra reducir el nimero de parimetros a estimar se supone
que estos factores intervienmen en la funcidn de produc
cifén de la industria (que se supone ser Cobb Douglas) com
coeficientes estimados a partir de la matriz de insumo
producto de 1960+« Ello explica que en la ecuacidn (9) apa

O.35PO.20P9.16 PD.ZQ
- a im es

recer W como en la ecuacidn (3). Otra diferencia entre
(9) y (3) radica en la presencia del monto de cré&dito
bancario recibido por la .industria manufacturera (defla-
tado por el precio de los factores variables) como varia
ble exdgena. Esta variable ha sido introducida teniendo
en cuenta que muchos autores han sostenido que la canti-
dad real de cré@dito bancario recibido por el sector es
un determinante de la produccibn y que, en caso de exis-—
tir firmas que por su baja rentabilidad marginal sélouti
lizan crédito bancario, existen razones tedricas para es
perar- que asi sea.

rezca W en lugar de simplemente apa-

Regresiones preliminares pusieron de manifiesto que
la especificacifn correcta involucra a las primeras dife
rencias de las ecuaciones (8) y (9), por lo que las fun-
ciones finalmente estimadas son (10) y (11). Es intere-
sante observar que las primeras diferencias de variables
logaritmicas equivalen a las respectivas tasas de creci-
miento con capitalizaeidn instantdnea. Esto significa que
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la ecuacidn (10) tiene como variable explicada a la tasa
de inflacifn y la ecuacidn (11) a la tasa de crecimiento
del producto real.

La variable que mide el desequilibrio monetario in-
terviene en la ecuacidn (10) por dos razones: a) porque
pueden existir efectos directos del desequilibrio moneta
rio sobre la demanda de bienes y b) porque la tasa real
de interés relevante {socbre la cual no se dispone de ob-
servaciones) depende del desequilibrio en el mercado mo-
netario. En la ecuacidn (11), la variable que representa
el desequilibrio en el mercado monetario interviene solo
por la segunda de las razones enunciadas.

En las ecuaciones (10) y (l1) intervienen tres va-
riables que no son ohservables: la tasa esperada de infla
cidn, la varianza de la tasa de inflacibn y la tasa de’
crecimiento de la demanda de dinero (dadas las expectati
vas sobre precio e ingreso real).

TABLA 1

‘EL MODELO ECONOMETRICO BASICO

log Qia =c . PDL(logY)+-cm . PDL(log MS'-log MD') (&)
lo ~log p° = £ . (log % - log Q ) (7
B Py, ~ 108 P, . (log Q- log Q__
_ e
log Pma = log pma + £ . cy . PDL(log Y) +

5 e, PDL(log MS'-log MD'} -

- f . legqQ - (8)
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log Qma = bk . PDL(log K} +

w0'35.90'20.99'16_P0'29

a im es
+ bvf PDL{log )+

pma

+b_ . PDL(log M5' - log MD') +

2
+ bU . PDL (U.ﬂ) +
+ b, . PDL(log BC } ()
be 0.35 0.20 0.16 0.29
W Py ‘Pim 'Pes
e
Opa = A1 + %TPDL(Y) + amPDL {ms md') + aqqma {10)
Gpa = by PDLOO) + B POL (p . - p ) +
2
+ meDL (ms' - md) + by - PDL (DG“) +
+ b, PDL (be - p_.) (11)
Donde:

Los a, b, ¢, y £ son los pardmetros a estimar,
Los simbolos en letras mindsculas representan las ta

sas de crecimiento —en el campo continuo- de las varia-—
bles representadas por la respectiva letra mayiscula.

Vg'qma = log Qma - log Qma—l
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significa rezagos polinomialmente distribuidos

g5 la cantidad demandada de bienes manufactura
dos;

es el ingreso real en té&rminos de los precios
de las manufacturas, gue se calcula como la su
ma

P P P

a c 5
Qa o + Qma + Qc P + (Qa+Qm+Qc) . 0.70 o

ma i ma ma
donde Qa’ Qma y QC son las magnitudes del pro—

ducto de los sectores agricola, manufacturero
v de construcciones respectivamente, al tiempo
que la magnitud correspondiente al sector ser-
vicios se estima en 0.70 del producto de los
tres primeros secteres conjuntamente.

es la Oferta de dinero ex ante
es la Demanda de dinero

es la cantidad preoducida por la industria manu
facturera.

es el stock de capital a comienzos del trimes-
tre obtenido por la acumulacidn de las inver-
siones efectuadas usando una tasa de deprecia-—
cifén trimestral del 1% vy como referencia el va

7

lor de la variahble a fines de 1960.
es el Indice de salarios nominales

es el Indice de precios internos para los pro-
ductos importados

es el indice de precios de los servicios mds
importantes (energfa, transporte vy gas)
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BC es el ecrédito bancario a industrias manufacture
Tas

n  es la inflacidn esperada

Pma es el fndice de los precios esperados para los
productos manufacturados calculado como Pma—l
exp (I1P)

Pvf es la tasa de crecimiento del costo variable de
produccidn calculado como 0.35w+0.20pa+0.16Pim+
+ 0.29P

es
2 . . . .
UTT es la varianza de la inflacidn futura estimada.

S5i bien la forma estructural del modelo no puede ser
estimada a menos que se asignen valores a las variables
no observables, es posible estimar la forma reducida siem
pre que aquellas puedan ser consideradas funciones de las
otras variables ex8genas, de sus rezagos v de los reza-
gos de las variables enddgenas. Con el fin de discutir
los supuestos adoptados en relacidn con la tasa esperada
de inflacifn y su varianza, es conveniente presentar la
estimacién de la ecuacidn correspondiente ala tasa de in
flacidn en la forma reducida del modelo. Los resultados
se presentan en la ecuacidn (12). 50lo se mantienen den-
tro de la ecuacifn aquellas variables cuyos coeficientes
resultaron con valores observados de la estadistica t su
periores a 1. NOotese que aparecen como variables explica
tivas las tasas de crecimiento de los salarios (del mis
ma perfiodo y un rezago) las tasas de crecimiento de los
precios agropecuarios, importados y de los servicios eco
ndmicos. Ademds resultaron incluidas la tasa de expan-
sifn monetaria del mismo trimestre y las de los seis tri
mestres precedentes. Los tres primeros coeficientes de la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria son nepgativos,
lo que puede deberse a un predominio inicial de los efec
tos de las politicas monetarias por el lado de la oferta
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del mercado de manufacturas. Pero una conclusidn semejan
te s8lo puede obtenerse de la estimacifn de la forma es-
tructural del modelo, Para ello es necesario reto-
mar el tema de la generacifn de valores para la tasa es-
perada de inflacidn y su varianza.

En una economia con inflacidn persistente y varia-
ble, la tasa futura de inflacidn pasa a ser un dato cru-
cial en la toma de decisiones de los agentes econdmicos.
Es, por consiguiente, realista pensar que estos tratarin
de utilizar toda la informacidn disponible para hacer la
mejor prediccidn posible. Para tratar de reconstruir el
marco informativo dentro del cual los agentes econdmicos
realizan sus predicciones, Se supone que estos procuran
predecir la tasa de inflacidén promedio del préximo semes
tre (es decir, no son tan exigentes como para plantear-—
se la prediccidn de una tasa diferente para cada uno de los
dos trimestres siguientes) y que para ello cuentan no so
lo con toda la informacifn histdrica referida a las va-
riables relevantes para predecir la inflacidn, sinc tam—
bién con la informacidn referida al aumento de los sala-
rios vy los precios agropecuarios, de los bienes importa-
dos y de los servicios econdmicos para el primer trimes-—
tre futuro. En funcidn de esta informacién realizan una
prediccifn Sptima. Para reconstruir este proceso se pro-
cede a estimar los pardmetros de la ecuacidén (13) tantas
veces como trimestres componen el periodo muestral. Cada
una de esas estimaciones utiliza 48 observaciones de las
variables correspondientes a los 48 trimestres preceden-—
tes a aquel al que se asigna la ecuacidn estimada. Cada
una de estas ecuaciones se emplea para predecir la tasa
de inflacidn del trimestre al que ha sido asignada, uti-
lizando los valores correspondientes a dicho trimestre pa
ra las variables explicativas. Ademis, se computa la va-
rianza del error de prediccidn utilizando la f8rmula con
vencional. De esta manera se genera una serie de valores
para la tasa esperada de inflacidn y su varianza.
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TABLA 2

ECUACIONES ESTIMADAS PARA LA TASA DE INFLACION

(Forma reducida del modelo)

M =0.126 w+ 0.064 w_, + 0.436 p_ + 0,282 p +
(1.820)  (1.112) (5.346)  (3.246)

+ 0.154 Pog 0.154 mg - 0.071 ms_;
(3.421) (~-1.794) {(~1.763) (-0.507)

- 0.009 ms_, +

4+ 0.033 ms_3 + 0.055 ms_
(1.156)

+ 0.039 ms_

+ 0.057 ms . +

4 5

6 (12)

R® = .945 D.W. = 2.059 S.E.

0.037

H+1 +1

2

= 0.233 w ~ 0.287 v_q + 0.346 P, - 0.432 P, 1-+
(2.930) (-3.082) (4.260) (-3.396)

20

+ 0.396 Pin + 0.643 1, +1 Y_; mE_; a3

1

=
1}

0.932 D.W. = 2.065 S.E. = 0.036

= -0.008 (-0.125}

0.019 {(0.877)

-
ot
|

Y11
0.024 { 0.590)

0.003 (0.159)

<
)
Hi

Y12
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Yy = 0.047 ( 1.812) Yi3 = ~0.012 (-0.653)
v, = 0.062 ¢ 2.997) Yy, = —0.026 (-1.323)
Ys = 0.070 ( 3.084) Y15 = =0.037 (~1.738)
Yg = 0.071 ( 2.746) Yig = 0-045 (~1.956)
v; = 0.068 ( 2.414) Y,; = =0.049 (-2.065)
vg = 0.059 ( 2.111) | Yig = -0.047 (-2.118)
vg = 0.048 ( 1,795) Y19 = ~0.039 (-2.141)
= = - “f)
Y= ©.034 ( 1.407) Yyq = —0.024 (~2.149)

El niimero entre paréntesis es el valor observado de

Para la estimacién de la demanda de dinero se proba
ron dos especificaciones que difieren en el supuesto adop
tado en relacidn con el ajuste parcial de 1las tenencias
de dinero. En un caso se supuso que los agentes econdmi-—
cos ajustan sus balances reales. En el otro Se supuso que
ajustan sus balances nominales. La diferencia fundamen—
tal que se observa en los resultados se refiere a la ta-
sa esperada de inflacifn como argumento de la demanda de:
dinero, que deja de ser significativa cuando el ajuste
parcial se plantea en t&rminos nominales. En ambas espe-~
cificaciones la varianza de la tasa de inflacidn aparece
con coeficientes positivo y significativo. A los fines
de la estimacidn de la forma estructural se adoptd laecua
cidn (15) por implicar un ajuste estadfstico ligeramente
superior a aquel de la ecuacidn (14). Pero en regresio-
nes auxiliares se constatd, que de haber elegido la ecua
cién (14), la estimacidn de los pardmetros de la forma
estructural del modelo no hubiera sufrido alteracionesim
portantes.
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TABLA 3

FUNCIONES ESTIMADAS DE DEMANDA DE DINEROD

log & = 0.62 log (3)_, - 0.80 I° + 92.57 cr?[ + 0.03 DPC

1
(13.67) (-12.53) (5.04) (2.33

-~ 0.78 (14)
(-8.72)

2
R = 0.95 S.E. = 0.041 D.W. = 1.624 h

1.460

M
log ¥ = 0.74 log—- + 59.65 af{ + 0.04 DPC - 0.52  (15)

(34.55) (3.70) (2.05) (10.95)

R2 = 0.963 S.W. =0.038 D.W.=1.662 h = 1.152

donde:

DPC es una variable ficticia que asume valor 1 des-
de 6711 a 70IV yluego declina en 0.25 cada trimestre lle
gando a O nuevamente en 71IV. Vuelve a ser 1 desde 73II1
a 7411 y a partir de alli declina en 0.25 cada trimestre
hasta que se hace 9 en 75III.Y se ha introducido para re
flejar la vigencia de politicas de control de precios
(DPC = "DUMMY PRICE CONTROL'™).

Los nimeros entre paréntesis son valores ohservados
de t.
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RESULTADOS PRINCIPALES

Las ecnaciones estimadas son las presentadas en Ta-
bla 4 con los niimeros 16 y 17 3/. Debido a que tanto el
ingreso real en la ecuacidn de demanda como latasa de sa
lario real en la de oferta, ambos referidos al trimestre
cerriente, resultarcon insignificantes, se procedid arees
timar el modele sin esas variables. Los resultados sepre
sentan en las ecuaciones 18 y 18,

Comenzando con el andlisis de la oferta agregada, ca
be destacar los siguientes aspectos de las estimacio-
nes logradas: '

1) El coeficiente de la variable stock de capital
{promedio ponderado de los rezagos cuarto al novenc) es
1.06 con un valor de "t" de 6.77, Conforme a la teoria
ya presentada, bajo rendimientos constantes a escala, es
te coeficiente debiera ser 1.

TABLA 4

ESTIMACION DEL MODELO ESTRUCTURAL DEL MERCADO DE
PRODUCTOS POR EL METODO DE MAXIMA VEROSIMILITUD
CON INFORMACION COMPLETA (MVIC)

Q. = 1.07(1:)_4&_9 + 0.0A(Pvf-pma) - ().St;(]:vvf—pm)_la_6 +
(6.86) (0.46) (-2.41)

2
+ O-Ulbe*Pvf) - 0-99DUH’+0.13(ms—md) +
(2.92) (-1.44) (3.45)

+ 0.07(m5umd)_1 + 0.02(ms—mt:1)_'2 (15}
(2.37) (1.10)
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= 1. € _ . + 0. + 0.2 -
p_ = 1.03M° - 0.20q _+0.12y + 0.28(y)_|_
- 0.01{ms--md) + O.O3(m5—md)_1 +
(-1.02) (1.98)
+ 0.02(ms-md) , - 0.04 DPC (37)

2

(1.46) {(-1.62)

?ma - 1'06(k)-éa—9 B 0'57(pvf—pma)—la—6 +
(6.77) (-2.57)

+ O.Dl(bc—pvf) - 0.93 Dci + 0.12(ms-md) +
(2.90) {~1.36) (3.40)

+ O.O7(ms—md)_1 +'O.02(ms—md)_2 {(18)
(2.40) (1.38)
pma = 1.050 O.lSqa + 0'25(y)—la~6 0.02(ms-md} +
(26.07) (-3.33) (1.79) (-1.07)

+0.04(ms-md) ') + 0.04(ms-md)_, - 0.04 DPC  (19)
(2.02) (1.98) (-1.07)

los nilmeros entre paréntesis son los "t observados

las ponderaciones de kson: 0.11; 0.18; 0.21; 0.21; 0.18;
0.11
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las ponderaciones de P,y SOD: 0.32; 0.18; 0.13;0.08: 0.4

las ponderaciones de y son: 0.42; 0.28; 0.17; 0.09; 0.03;
0.01.

Duﬁ es la diferencia primera de la varianza de la tasa es
perada de inflacidn.

Como queda en evidencia, la estimacién efeéctuada no
difiere significativamente del valor conocido a priori.

2) El coeficiente de la variable tasa de salario
real (promedio ponderado de los rezagos primero al sexto
es -0,57,con un valor de "t" de ~2.57. Esto implica un
valor de 0.35 para la elasticidad de la produccién manu-
facturera en relacidn con los factores variables de 1la
produccién, que si bien es ligeramente bajo, considera-
mos refleja la realidad de un pais en el que las posibi-
lidades de despedir trabajadores son mis bien limiradas.

3) El coeficiente del crédito bancario real a empre
sas manufactureras resultd muy pequefioc (0.01) ,aunque sig
nificativo, con un valor de "t" de 2.90.

4) La varianza de la tasa futura de inflacién resul
t&8-si bien con el signo esperado- con un valor de "t" re
lativamente bajo (-1.36). Decidimos mantener esta varia-—
ble en la ecuacidn debido a que en todas las regrgsiones
preliminares encontramos que su coeficiente era casi in-
sensible a la inclusidn y exclusifn deotras variables y,
en no pocas oportunidades, tuvo un valor de "t" bastante

significativo.

5)" La suma de los coeficientes para la variable de-
sequilibrio monetaric se estimd en 0.21, con un valor de
"t de 3.13. El coeficiente estimado para el desequili-
brio monetario en el trimestre corriente es de 0.12, con
valor de ''t" de 3.40; para el primer rezago el coef1c1en
te es de 0.07, con ”t" de 2.40, y para el segunde rezago
el coef1c1ente es 0.02, con "t" igual a 1.38.




POLITICAS MONETARISTAS DE ESTABILIZACION 135

En lo que se refiere a la ecuacidn de demanda agre-
gada, los resultados principales fueron:

6) El coeficiente estimado para la inflacidn espera
da fue 1.05, con un valor de "t" de 26.07, no siendo po-
sible rechazar la hip8tesis que postula su igualacién a
1.

7} La estimacidn efectuada para el coeficiente de
la produccidn del trimestre corriente arrojd un resulta-
do de ~0.15,con un "t" de -3.33, y el que se refiere al in
greso permanente se determind en 0.25, con un '"t" de 1.70.
De ello resulta un valor de 1.67 para la elasticidad de
la demanda por manufacturas a largo plazo con respectoal
ingreso permanente.

8) La suma de los coeficientes para la variable de-
sequilibrio monetario fue de 0.06, con uwm valor para "t"
de 1.45. Por lo tanto, no es sipnificativamente diferen-
te de 0 al nivel de significacién del 5%. Individualmen-
te considerado, el coeficiente del desequilibrio moneta-
rio en el mismo trimestre fue totalmente insignificante
-y negativo- aunque resultan positivos y de una mayor sig
nificacién para el primero y segundo rezagos. Otros reza
gos demostraron ser totalmente insignificantes.

En general, el ajuste del modelo resulta bastante s
tisfactorio. El valor R2 de la funcidn oferta agregada
fue de 0.931, con um error est3ndar de 0.025 vy un nivel
de 2,17 para el estadistico de Durbin-Watson.

En el caso de la funcién demanda agregada el coefi-
ciente R2 fue de 0.944, con un error estdndar de 0.031 y
unoestadlstlco Durbin-Watson igual a 2.14. Es de desta-
car que la estimacidn estructural del modelo permi.tid una
disminucién de alguna importancia en el error estandar de
la variahle inflacidn esperada.
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IMPLICACIONES PARA NUESTRA TEORIA

Teniendo en consideracidn los efectos monetarios so
bre la oferta agregada, nuestra tesis principal seve con
firmada a la luz de los resultados estadisticos obteni-
dos. No solamente resultaron estadisticamente significa-
tivos los coeficientes de la variable desequilibrio mone
tario en la ecuacidn de la oferta, sino que, ademds de
ello, si esa variable se omite, el signo de la variable
tasa de salario real se invierte y su coeficiente se tor
na insignificante. En otras palabras, solo después de ha
ber considerado en el andlisis la variable desequilibrio
monetario, la ecuacidn de oferta asume las caracteristi-
cas convencionales de esa funcidn de corte plazo en la
teorfia de la firma.

Por su parte, los efectos monetarios en la ecuacidn
de demanda no som ya tan importantes,aunque, en relacidn
con esto, es preciso tener presente que la inflacidn es-—
perada ya considera los efectos de la expansifn moneta-—
ria, especialmente de aquella expansién que ocurrid uno
o mds trimestres atr3s.

El efecto por el lado de la demanda del desequili-
brio monetario es de poca significacién dentro del tri-
mestre inicial, a la vez que en lo que respecta a laofer
ta es importante. Esto significa que el primer efecto de
una contraccidén monetaria es deprimir la’ produccidn en
el sector manufacturero lo que, a su vez, incrementa la
tasa de inflacidn en el trimestre considerado. Diche de
otra manera, inflacidn y recesién ('stagflation') es la
primer consecuencia en el mercado de bienes manufactura-
dos, de una politica monetaria restrictiva. Dejando de
lado los efectos de eata aceleracidn inicial de la infla
cidn en el precio de los factores en el trlmestresngulen
te, el efecto directg por el lado de la oferta sera ain
de importancia en el trimestre prdximo y tenderd a desa-—
parecer a partir de allf. Por su parte el efecto defla-
cionario por el lado de la demanda comenzaria operar con
un rezago de un trimestre; y teniendc presente el papel
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que desempefla este efecto en la regresidn usada para cal-
cular la inflaeidn esperada, incrementa su importancia
de alli en mas.

IMPLICACIONES EN RELAGION CON TEORIAS
SOSTENIDAS POR OTRQS AUTORES

Ya hemos sintetizado le que sostienen otros autores
en relacidn con los efectos sobre la oferta de las poli-
ticas de restricciones en el crédito. Dijimos que la ma-
yoria de ellos consideran el cr&dito bancario al sector
privade como un argumento en su funcidn de produccidn (w
g.; Almonacid y Pastore y McKinnon) 4/. En t&rminos de la
especificacion de la oferta agregada, ello significa que
el logaritmo del crédito bancario real seria la variable
financiera relevante dentro de las variables explicati-
vas. Nosotros la introducimos conjuntamente con nuestra
variable desequilibrioc monetario. Por lo tanto, los resul
tados que obtuvimos nos permiten decir alpgo respecto alo
sostenido por esos autores. Notese que la citada varia-
ble resultd con un coeficiente estadisticamente signifi-
cativo (ecuaciones 16 y 18) para el trimestre corriente,
al tiempo que sus rezagos carecieron de significacidn.
Elle significa que no podremos rechazar la hip&tesis de
que el crédito bancarioc real éxplica parte de la oferta
agregada, aungque debiframos seflalar que el coeficiented
la variable mencionada es menor que un dé&cimo del referi
do al desequilibrio monetario, aun cuando el orden de mag
nitud de ambas variables es aproximadamente el mismo 5/.
Esto pone en evidencia que las condiciones generales de
liquidez de la economia son un determinante mucho mis re
levante de la oferta que el monto especifico del crédito
bancario recibido por la industria de manufacturas.

Otros autores, en particular en los EE.UU., han sos
tenido que el balance reil de caja es un argumento de la
funcidn de produccidn, ya que suministra "servicios comer
ciales" 6/. Ellos no consideraron que esta circunstancia
puede desempenar un papel relevante en el curso de los
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planes de estabilizacidn, sino que este punto ha sido prin
cipalmente considerado en el contexto de la discusidn de
la cantidad dptima de dinero. Nuestra variable del dese-
quilibrio monetarioc es, para todos los propdsitos, casi
colineal con el monto del balance real de caja. Por 1lo
tanto, careciendo de observaciones acercade la tasa real
de inter@s relevante, no habria manera de discriminar en
tre la especificacifn que nosotros sostenemos y lade esos
autores. Evaluar los méritos relativos de cada una resul
ta una cuestidn que solo puede ser contestadaala luz de
la comparacifn de las respectivas teorias, antes que con
siderando exclusivamente los resultados estadisticos.

SENSIBILIDAD A LOS SUPUESTOS DE EXOGENEIDAD ’

Las estimaciones presentadas en Tabla 4 pueden estar
afectadas por un sesge de simultaneidad si alguna de las
variables que han sido supuestas como exOgenas estdn redl
mente correlacionadas con el error aleatorio de las ecua
ciones de demanda y oferta agregada, como puede ser el
caso de los precios de los factores y la oferta moneta-
ria.

El precioc de los factores en el trimestre corriente
participa en la ecuacifn de demanda a través de la infla
cidn esperada, mientras que la funcidn de oferta agrega-
da no participa como argumento, ya que en el paso de la
ecuiacidn 16 a la 18 la variable "salario real” para el
trimestre corriente desaparece; se podria sostener que
su falta de significacidn en 16 es en realidad consecuen
ciz de un sesgo de simultaneidad. Por lo tanto, resulta
conveniente analizar los posibles efectos de eliminar los
supuestos de exogenelidad en el precio de los factores en
las ecuaciones de demanda y de oferta agregadas. Aun si
los precios de los factores respondieran, dentro del tri
mestre corriente, a la actual tasa de inflaciénoa la ta
sa de crecimiento real, estimados a través de variables
instrumentales son todavia consistentes si los instrumen
tos usados no estd@n correlacionados con los errores alea
torios de las ecuaciones.
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En la Tabla 5 comparamos nuestras anteriores estima
ciones MVIC de la Tabla 4 con estimaciones a través dewva
riables instrumentales (VI) usando como instrumentos va-
lores rezagados en cuatro periodos de la tasa de infla-
cidn T y la tasa de crecimiento de los salarios nomina-
les; valores rezagados en dos periodos de las tasas de
crecimiento de los precios de los factores productivos de
los otros tres sectores de la economia (bienes agricolas,
importaciones v servicios) y tasas de crecimiento realde
la produccidn de la industria manufacturera con rezagoe de
cuatro periodos. Todos ellos pueden ser comsiderados co-
mo argumentos en las ecuaciones en la forma reducida pa—
ra cada uno de los precios de los factores.Tratandose de
variables rezagadas, deben estar Incorrelacionadas con
las perturbaciones aleatorias del trimestre corriente.
Notese que ambas estimaciones resultaron muy aproximadas,
tal como se ve en la Tabla 5. Ello implica que nuestras
estimaciones de la Tabla 4 no estdn afectadas por proble
mas graves de simultaneidad que se hayan originado en el
comportamiento de los precios de los factores. Del mismo
modo es posible discernir acerca del probable sesgo desi
multaneidad que resulta de suponer que la oferta moneta-
ria es una variable endfgena. Supdngase que tienen lugar
perturbaciones aleatorias que afectan positivamentela ta
sa de inflacidn durante el trimestre corriente, y que la
autoridad monetaria responde tratando de acomedar la po-
1itica a esa realidad (como puede ser el caso de la Argen
tina a lo largo del periodo analizado). Este tipo de con
ducta del Banco Central crearia una covarianza positiva
entre los errores aleatorios en la ecuacidn de demanda
agregada por un lado, v en la oferta monetaria por el
otro. Esto sesgaria hacia arriba nuestras estimaciones
del coeficiente de la wvariable desequilibrio monetario
en la ecuacidn de demanda agregada, con efectos que se
rian mds débiles que los estimados en la ecuacidn 19. Su
pongase que la autoridad monetaria reacciona ante pertur
bationes aleatorias que tienden a disminuir el producto
real tratando de reducir esa disminucidn a travé@s de una
expansidn compensatoria en la oferta monetaria (esta es
una situacidn bastante probable en el caso de la Argenti
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na). Tal conducta se reflejard en la forma de una cova-
rianza negativa entre las perturbaciones aleatorias dela
oferta agregada y la oferta monetaria. Por su parte,esto
sesgaria hacia abajo las estimaciones de la variable de-
sequilibrio menetario en la ecuacidn 18. Dicho de otra
forma, los efectos del desequilibrio monetario por el la
do de 1la oferta estarian subestimados en las resultados
presentados en 1la Tabla 4.

En resumen, el tipo de sespgo de simultaneidad que
pueda surgir al comsiderar como enddgena la oferta mone-
. taria apuntalarfa nuestras principales conclusiones en lu
gar de invalidarlas. Es por esta razdn que concluimos que
los resultados obtenidos son aceptablemente robustos con
respecto a la posibilidad de que los argumentos principa
les de las ecuaciones estructurales sean enddgenos.

IMPLICACIONES PARA LA POLITICA ECONOMICA

Resulta mis o menos evidente que com una oferta mo-
netaria creciendo al, digamos, 30% anual habrid una infla
cién persistente de alrededor del 25%. Tampoco puede du-
darse de que si alglin dfa esta inflacidn persistente es
exitosamente eliminada, la expansién monetaria necesaria
para preservar la estabilidad de precios tendrd que pro-
mediar el crecimiento del PNB en t&rminos reales.Pero en
una economia en situacidn de inflacifn persistente ningu
na de ambas proposiciones es de utilidad. Lo que se re-
quiere es una manera socialmente factible de trasladarse
de una situacidn a otra.

Los perniciosos efectos recesivos e inflacionarios,
que hemos presentado como las primeras consecuencias de
instrumentar planes de estabilizacifn basados en restric
ciones monetarias, reducen marcadamente su viabilidad so
cial.

Durante el periodo en que el crecimiento real estd
disminuyendo, a la vez gque la inflacidn continda al rit-
mo inicial o aun acelerdndose, el gobierno enfrenta fuer
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tes presiones contra las polfiticas restrictivas y deberd
abandonarlas antes que algunos efectos mediatos (probable
mente positivos) comiencen a notarse.

La circunstancla de que el gobierno proceda de esta
manera no es extrafia en una "sociedad conflictiva y plu-
ralista™ en la que como Mallon y Sourrouille lo senalan,
"la factibilidad de medidas econdmicas estd considerable
mente determinada por la necesidad de los pobiernos de
movilizar y mantener el apoyo de coaliciones politicas
cambiantes" 7/.

Existen numerosas razones para explicar la resisten
cia de los trabajadores hacia politicas monetaristas de
estabilizacidn. Ellas por lo general hacen referencia a
los intentos de los gremios de mantener niveles excesi-
vos de salario real. En nuestro anfdlisis explicames que
aun con salarios reales a nivel de equilibrioc estable, de
pleno empleo, un plan de estabilizacifn basado en res-—
tricciones monetarias debe, para tener Exito, mejorar,
al menos temporariamente, la tasa de retorno del capital
a costa de la tasa del salario real. En otras palabras,
aun si una economia inflacionaria estd en situacidn de
equilibrio de - pleno emplec y la tasa de salario real
v la tasa real de interés estin en su "correcto" nivel,
el paso hacia una situacidn no inflacionaria requiere que
tenga lugar una redistribucidn del iIngresc en perjuicio
del sector asalariado. Este sesgo en la distribuecidn de
la carga derivado de polfticas monetaristas de estabili-
zacidn es precisamente lo que limita su viabilidad poli-
tica.

La real trascendencia de las desventajas de las me-
didas de restriccifn monetaria que comentamos depende de
la duracion de los efectos perniciosos de este tipo de
politica que analizamos en el presente trabajeo. 5i los
efectos recesivos e inflacionarios persistemn solo uno o
dos trimestres, se podrfa sostener facilmente que los be
neficios derivados de la eliminacidn de la inflacidn com
pensan holgadamente el costo soportado por la sociedaden
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la transicidn. Pero, si esos efectos distorsivos perdu-
ran un afio o mis, se torna mis diffcil emitir juicios
concluyentes. Desgraciadamente, nuestro anZlisis no nos

brinda una respuesta formal a este agudo dilema. Noso-

tros encontramos que los efectos por el lado de la ofer
ta de las restricciones monetarias en un trimestre dado
son de importancia dentro del mismo trimestre y también
durante el siguiente, pero que parecen atemperarse pos-
teriormente. Ello no significa que la inflacidn comenza
td a desacelerarse y la produccifn a recuperarse a par-
tir del tercer trimestre de haber sido implementada la
polftica de estabilizacidn. Todo dependerid de la res-—
puesta de los precios de los factores a 1) la acelera-
citn inicial de la inflacidn y 2) la caida de la produc
cifn real. Aparentemente en el caso de Argentina es mis
fdcil que una acelerada inflacidn determine incrementos
en los precios de los factores que una disminucidn enla
produccién provoque una reduccidn en esos precios. Por
lo tanto, en el segundo trimestre la tasa de expansidn
monetaria disminuirZ nuevamente respectc a la tasa de
crecimiento de la demanda de dinero, y esta restriccidn
monetaria adicional repetiri los efectos de la que tuvo
lugar en el primer trimestre. Exactamente lo mismo ocu-
rrird con las restricciones monetarias en el tercer tri
mestre y asi sucesivamente. A través de este mecanismo
los perniciosos efectos recesivos e inflacionarios pue-
den continuar durante varios trimestres.

En la bfisqueda de una salida a este problema plan-
teado por los efectos perniciosos de las politicas mone
taristas de estabilizacidn, la solucifn que surge espon
taneamente es la de controlar la tasa de crecimiento de
los precios de los factores. Por su parte, ello signifi
ca controlar las tasas de devaluacidn (que en alguna me
dida determina la tasa de crecimiento de los precios
agropecuarios v de las importaciones), la tasa de evolu
cidén de los precios de importantes servicios, como trans
porte, electricidad y gas (que en realidad son produci-
dos por el gobierno, o, al menos sus precios fijados por
€l) v la tasa de crecimiento de los salarios nominales.
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Conforme a lo que ya se expuso precedentemente es el com
portamiento de estos precios lo que determina la tasa eg
perada de inflacidn. Por otro lade, disminuciones en la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria producirin los
efectos distorsives que hemos descripto (nicamente mien-
tras no tenga lugar una caida simultinea en el crecimien
to de la demanda monetaria, la que por su parte depende—
rd de la inflacién esperada;

Un conjunto de medidas que incluya disminuciones com
pulsivas en las tasas de crecimiento de los precios de
los factores conjuntamente con adecuadas disminuciones en
la oferta monetaria disminuirdn obviamente lps riespos de
que se presenten los efectos recesivos e inflagionarios.
Aun asi, la solucién no es tan sencilla como parece, ya
que a) la inflacidn esperada no disminuirid automiticamen
te en la misma proporcifén que la tasa de crecimiento en
los precios de los factores, por la influencia de las ta
sas histdricas de inflacién y de expansidn monetaria y
b) el gobiernc puede encontrar que le resulta mis facil
actuar depresivamente sobre las tasas de crecimiento de
los precios de algunos factores que sobre las de otros.
En la medida en que estas consideraciones condicionenlas
decisiones del gobierno, &ste estard creando serias dis-
torsiones en la estructura de precios relativos. Politi-
cas de persuasidn moral, precios orientativosy hasta con
troles directos en los precios de la industria manufactu
rera pueden llegar a ser complementos necesarios paralaa
medidas de control en el precio de los factoresy la ofer
ta monetaria, Compatibilizar todo el conjunto'de medidas
a los efectos de evitar cambios no deseados en los pre-
cios relativos y una sobre o sub- -expansion de la oferta
monetaria seri imprescindible para el &xito del plan de
estabilizacidn.

Coordinar la politica monetaria con las politicas &
precios e ingresos no es una tarea simpie. Una forma de
garantizar una politica monetaria adecuada se logra tra-
tando de mantener la tasa real de interds a su nivel de
equilibrio a largo plazo, La manera prictica de lograrlo
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para la autoridad monetaria seria emitir un bono indexa-
do comn una tasa p de rendimiento y mantener su valor de
mercado de modo que crezca exactamente al ritmo del in
cremento de los precios. La autoridad monetaria puede ha
cerlo ofreciendo a ese precio la cantidad de titulos que
el piiblico demande. En un mercado financiero razonable-
mente eficiente, la tasa nominal de inter&s serd igual a
7 mids la tasa de inflaecién esperadajyﬂ Las tasas de inte
rés se comportarfn exactamente como lo harian en un mun-—
do de expectativas monetarias racionales, pero en el cur
so de alcanzar esos resultados, el disefiador de la poli-
tica habrd perdido su instrumento antiinflacionario basi
co: la oferta monetaria se tornard totalmente enddgena,
Habiendo hecho &sto, la politica monetaria, orientard to
dos sus esfuerzos a lograr que p se mantenga a su nivel
de equilibrio de largo plazo. Controles de salariosy pre
cios y/o politicas indicativas tendrfn que ser usados pa
ra reducir las expectativas inflacionarias; de otra mane
ra, la tasa de inflacifn se perpetuard en sus niveles ini
ciales.

El aspecto interesante de combinar controles de pre
cios y salarios y/o politicas indicativas o de orienta-
cién con una politica monetaria basada en una tasa de in
terds real fija, es gque si son exitosas las primeras en
reducir las expectativas inflacionarias, la oferta mone-
taria se adecuarid automidticamente. En otras palabras, tal
combinacifn de instrumentos de politicas evitan delibera
damente el tipo de politicas monetarias inconsistentes
que han sido observadas en los periodos de control de pre
cios (por ejemplo, una gran expansidn monetaria implemen
tada para mantener artificialmente baja la tasa de inte-
rés nominal).

Una vez que la economia ha logrado una tasa de infla
cidn (actual y esperada) que se considere tolerable yade
cuada como tope maximo, la combinacidn apropiada de medi
das de politica econdmica probablemente sea diferente. En
principio no parece prictico asegurar el mantenimiento &
ese tope mediante controles permanentes de salarios y pre
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cios. Por otro lado, una tasa real de interé&s fija puede
no ser apropiada en largos periodos. La economia se verd
afectada seguramente por perturbaciones reales 'y la tasa
real de inter&s tendrd que ser variable si la carga de
los ajustes que se requieren habrd de ser compartida en-
tre trabajadores y capitalistas. Una vez que la economia
est8 en una situacién no inflacionaria, se requerird una
mds activa politica monetaria orientada a la preservacidn
de las condiciones de estabilidad.

Por otra parte, una tarea mis diffeil alin que la de
lograr una eficaz politica monetaria en los términos que
ya expresamos, es la de tratar de implementar controles

“de precios que persigan como objetivos mantener la estruc
tura de precios relativos a niveles razonablemente proxi
mos a los de equilibrio a largo plazo. La historia econd
mica de la Argentina es rica en ejemplos de desacelera-
cién de la inflacidn a corto plazo a través de medidas
que permiten el deterioro de algunos precios relativosen
forma extrema. Invariablemente tales experiencias termi-
nan en una inflacidn renaciente originada en los efectos
reales de esas distorsiones. Precios agricolas extremada
mente bajos producen disminuciones en la ofertay las con
secuentes. crisis en la balanza de pages. La sobrevalua-
cifn de la moneda deprime las exportaciones, expande las
importaciones vy provoca salidas del capital externo; las
consecuencias son;, nuevamente, crisis en la balanza de
pagos. Precios de los serviciods piublicos fijados por de-
bajo de su costo alimentan el creciente d&ficit del sec-
tor (que generalmente se financia con una excesiva expan
sidn monetaria) con los consecuentes efectos inflaciona-
rios al cabo de poco tiempo. Niveles de salario real
excesivamente bajos crean tensiones gque concluyen con la
caida de los gobierncs y consecuentes cambios-radicales-
en la politica econdmica.

Es asi como cada una de estas politicas de ingreso
extremas han sideo aplicadas por un tiempo mientras se
crean las condiciones para su reemplazo por otra politi-
ca extrema y opuesta, y asi sucesivamente., La capacidad




POLITICAS MONETARTSTAS DE ESTABILIZACTON 147

del gobierno para implementar politicas de ingreso compa
tibles con las condiciones de equilibrio general estd atn
por probarse.

El andlisis presentado en este trabajo sugiere, sin
embargo, que esta diffcil combinacidn de administracidn
de precios y politicas monetarias es probablemente la Gni
ca alternativa frente al pernicioso pantano de recesidn
e inflacidén en el que los planes de estabilizacidn. gene-
ralmente se atascan en sus etapas iniciales.
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y 18 cugncifica el combic porcentual en el crédito bancario nominal ala industria manufacturera,
deducido el cambio porcentual an los precios de los factores varigbles de produccidn. La varia-
bie desequilibrie menerario es, en realidad, % cambic porcentual em la oferta monetaria nominal
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Bf Un wmercado [iganciero totalmente indexado, dande incluso las operaciones de cetto plago —v.g.
90-180 dfas— se pacten en tdrmino de tasas de iaterds ceales y correccidn monetaria, en lugar de
tasas nominales fijas, concribuirfs prandemente a facilitar la transicidn de un equilibrio con
inflacidn persistente a un nueve equilibria con estabilidad de precios. Esto es asi porgue em el
transcurso de un plan de escabilizeeidn son wds frecuentes 'las perturbaciones de tipe nominal
(aquellas gue sipnifican zraslados inesperados en iz demanda de Jdinero y en el ingreso nominal),
vue las perturbaciones reales (aquellas qua significan traslades inesperados en la oferta de hie
nes), Comn lo demuestra Stanley Fischer en suv arciculo "Wage indexation and Macroeconomic stabil
icy" presentado a la Conferencin de Helsinski sobre lpe "mecanismos monetarios en economias abier
tas" realizada en agosto de 1975, los efectos desescabilizantes de perturbacionns nominales san
menores en economias con difusifn generalizada de la cliusula de correccifin monetaria. En el con
texts de nuestro modelo, la geseraligzacidn del sistema de préstamos indexndos tendria le ventaja
de reducir el efecto de la varianza de ln inflacifn schre la dferca agregada a la econonda,




