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- INTRODUCCION

1. El presente es un primer intento de analizar laevi
dencia empirica existente en la Argentina acerca de cdmo
la politica monetaria trasmite sus efectos al mercado de
bienes. Tal como se muestra en el trabajo, la evidencia em
pirica es parcial y resulta dificil extraer conclusionez de-
finitivas de la misma. La dificultad principal se relacio
na con la existencia de tasas de inter&s controladas para
el periodo que cubren los distintos estudios.

El trabajo comienza con una breve seccidn sobre 1la
discusidn presente acerca de mecanismos de trasmisidn. En
segundo lugar, luego de un breve comentario en cuanto a las
limitaciones del estudio de los mecanismos de trasmisién
de la politica monetaria en el caso argentino; se hacz una
resena de la evidencia empirica parcial para la economia
argentina, tanto desde el punto de vista de un efecto so-
bre la demanda como de la oferta global.
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Finalmente, se analiza en qué medida la evidencia em
pirica permite extraer conclusiones v 1la manera en que se
puede seguir avanzando en este tema. :

Il - CONSIDERACIONES ‘GENERALES

2. El sndlisis sobre los mecanismos de transmisifn a
través de los cuales las variables monetarias afectan el
ingreso nominal requiere la evaluacifn de su efecto tanto
sobre la demanda como sobre la oferta de bienes, aunque la
mayor parte de la literatura sobre el tema se ha centrado
en la discusién de sus efectos en la demanda global 1/.

3. En la medida en que las variables monetarias afec
ten la demanda de bienes, independientemente de la forma
en que lo hagan, poco puede decirse, al menos en el corto
plazo, de sus efectos sobre el ingreso real y los precios,
es decir en qué€ medida la variacifin del -ingreso nominal se
reparte entre el ingreso real y los precios. Para una eva
luacidn de estos efectos seria necesario contar con mis da
tos sobre la economia en un momento particular, y en espe
cial seria necesario conccer el nivel de utilizacidn del
stock de capital y de la mano de obra. De 'alguna manera la
curva de Phillips es un intento de contestar a este inte-
rrogante mostrando en qui medida las variaciones de la de
manda afectan los precios y el 1ngreso segin cual sea el
nivel de desempleo en la economia.

Al respecto, es necesarioc tener en cuenta que en 1la
medida en que los precios aumentan ello afectard lasexpec
tativas de inflacidn y, por lo tanto, es posible pensar que
en el largo plazo las variaciones, por ejemplo, en la ofer
ta monetaria, pueden afectar en mayor medida los precios
que el ingreso. En una posicidn extrema se puede pensar que
la politica econdmica solo podria afectar los pretios yno
el nivel de ingreso (Curva de Phillips vertical).

4. 8i bien &ste seria el efecto de largo plazo, ilei
mamente se ha sugerido la posibilidad de que este efecto
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se d€ tambi&n en el corto plazo. En la medida en que la gen
te tenga expectativas racionales, entendiendo como tales
el conocimiento del modelo estructural de funcionamiento
de la economia, se podria pensar que, por ejemplo, si 1a
gente "sabe" que un aumento en el ritmo de creacidn de la
oferta monetaria afecta la tasa de inflacidn, no esperard
que se produzeca el incremente de demanda, sino que ajusta
rd en forma instantdnea sus precios hacia arriba, con lo
que la curva de Phillips serd vertical aun en el corto plazo.

Este caso se menciona porque aqui pareciera que el me
canismo de transmisidn son las "expectativas" y segfin el
mismo se afectaria la tasa de inflacidn sin variar la de-
manda global.

5. En un contexto de large plazo los modelos de cre-
cimiento con inclusidn del dinero analizan en qué medida
variacilones en la oferta de dinero puedan afectar el ingre
so de equilibrio, es decir si el dinero es o nc neutral.
51 bien estd en un campo de andlisis prometedor, hasta el
momento los supuestos aparecen como demasiado simplifica-
dores y, lo que es mas importante, cambioseneunﬁﬂlosafgg
tan en forma sustancial los resultados.

6. De 1o dicho se desprende que, con el objeto de ana
lizar los efectos de las variaciones en las variables mo-
netarias sobre los precios e ingresos reales, serfa nece-
sarlo contar con un modelo de equilibrio general. Las fun
ciones de demandas independientes presuponen que los pre-
clos estdn dados vy, por lo tanto, analizan los efectos 50
bre el inpreso real 0, alternativamente, lo presuponen fi
jo ¥ analizan el impacto sobre el nivel de precios,

7. Existe un amplio consenso acerca de que las varia
ciones en la politica monetaria, o mwlds en general los des
equilibrios en el mercado monetario, afectan la demanda de
bienes a través de cambios en los precios relativos y en
la riqueza.

En relacitn con el cambio en el precio relativo de los
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distintos activos reales y financieros, el desacuerdo se

centra en el conjunto de activos y tasas de interés que de

bieran ser considerados y la relacifn t&cnica entre los
stocks de activos reales y los flujos de gastos en t&rmi-
nos reales correspondientes a estos activos. Por un lado,

los keynesianos sostienen que el conjunto de activos y ta
sas de inter&s a ser considerado es limitado. En un extre

mo se puede suponer que la finica tasa de interés relevan-—
te es la de largo plazo. Asi, wvariaciones en esta tasa,
al afectar el precio de los bienes de capital, producanuna
divergencia entre el valor de estos bienes y su prec1o en
el mercado, lo que estimula su demanda.

A diferencia de ello, los monetaristas marcan la ne-
cesidad de considerar un mayor conjunto de activos cuyos

cambios de precios relativos afectan la demanda global.

Paraddjicamente, sin embargo, desde un punte de vis-

ta empirico los monetaristas favorecen los modelos mis agre

gados. La razdn principal para ello es que los activos y
tasas de inter&s involucradeos en el mecanisme de transmi-
gidén serian tan variados que resultaria casi imposible su

captacitn por mis desagregado que fuera el modelo utiliza

do.

Ambas visiones de los mecanismos de transmisidn im-
plican &nfasis distintos desde el punto de vista del mane
jo de la politica monetaria. S5i las tasas de intergs rele
vantes son pocas y fdcilmente observables, vaarlac1onde
biera ser la mejor guia de la politica monetaria. Si, por

el contrario, el conjunto de activos y tasas de inter@sre
levante es muy amplio y ademds (o por lo tanto}dificilmen
te perceptible, la variable relevante para la politica mo

netaria es la cantidad de dinero. Por otro lado, algunos
keynesianos sostienen que la dimensién de un determinado
agregado monetario es diffcil de controlar por la autori-
dad econdémica en razdn de la gran sustitucifn entre los
distintos activos financieros. Dada esta fuerte sustitu-—
cidn, el espectro de activos monetarios relevante es muy
amplio v de diffcil definicién.

'
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Los efectos de variaciones en la oferta monetaria so
bre la riqueza y, por lo tanto, sobre el nivel de demanda
global se producen de dos maneras. Por un lado, un aumen-
to de la oferta monetaria y, en especial, de 1a base mone
taria 2/ incrementa los saldos 1iquidos reales en poder
del publlco ¥, por lo tanto, su riqueza 3/ Por el otro,
la disminucidn de las tasas de interés de largo plazo in-
crementa la demanda de los activos sustitutos, como ser
las acciones. Un aumento en el precio de &stas implica una
ganancia de capital para sus tenedores y, por lo tan-
to, induce a los mismos a gastar una parte de su incremen
to de riqueza 4/. Dentro de este contexto, :Jsea]illnfluen
cia de cambios en la tasa de interés sobre la riqueza, es
necesario mencionar el aumento en el precio de los bomos
del gobierno ante la disminucifn en la tasa de interés 5/.

8. Como ya fue mencionado, las variaciones enla ofer
ta monetaria afectan de distintas maneras la demanda glo-~
bal.

El desequilibrio en el mercado monetario producido por
un aumento en la oferta de dinerc se manifiesta en el mer
cado de bonos o financiere, reduciendo las tasas de inte-
rés. Aqui es importante conocer en qué medida el aumento
en la demanda de bonos se manifiesta en primera instancia
en el mercado de corto o largo plazo. En la medida en que
el aumento en la demanda de bonos (oferta de fondos pres-
tables) se traduce en principio en variaciones en ,la tasa
de inter&s de corto plazo, es de esperar que la variacidn
de estas tasas se traslade a las de largo plazo debido al
desequilibrio que se producird entre el retorno de los ac
tivos de corto y largo plazo.

Este es justamente uno de los puntos del debate so-
bre los mecanismos de transmisidn, es decir la wvelocidad
v la medida en que variaciones en las tasas de corto pla-
zo afectan a las de largo plazo.

El tema es importante en la medida que se suponga que
las distintas tasas de inter@s afectan la demanda global
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de manera diversa. Si la tasa relevante en cuanto a su efec
to sobre la demanda global es la de largo plazo, la varia
cidn en las tasas de inter&s de corto plazo no la afecta-
rdn sino en la medida en que produzcan variaciones en las
tasas de largo plazo:

La influencia de las tasas de largo plazo sobre la in
versifn parece clara, aunque no lo es tanto lamagnitud de
esta influencia. Al dlsmlnulr las tasas de inter&s de lar
go plazo aumenta el valor presente de una inversidn, pPro-
duciéndose una disparidad entre el precio del bien de ca-
pital y su valor presente, lo que incrementa la inversidn.
Otra manera de marcar este hecho es diciendo que la dismi
nucidn de la tasa de interés de largo plazo produce una.dls
paridad entre E&sta y la tasa de retorno de la inversidn,
estimulando a esta {iltima.

Por lo tanto, en la medida en que 8sta sea la {nica
tasa de inter&s que afecta a la demanda, es mds relevante
la prepgunta acerca de en qué medida y con qué rapidez las
variaciones en las tasas de corto la afectan,

Asi Leijonhufvud 6/, quien considera poco relevante
la existencia de la trampa de liquidez tal como usualmente
se desarrolla en los libros de texto, utiliza una gran par
te de su libro en justificar una "especie de trampa de la
llquldez entre las tasas de corto y largo plazo. Es de-
cir que el escaso impacto de la politica monetaria podria
explicarse no porque la inversifn no responda a la tasa de
inter&s sino porque variaciones en la oferta monetaria afec
tan la tasa de inter@s de corto plazo y las variaciones de
éstas se trasladan lenta y parcialmente a las de largo pla
Zo que son las tasas relevantes. :

9. El efecto.de la tasa de inter&s sobre los distin-
tos componentes de la demanda es un factor importante con
el objeto de determinar la influencia de la politica mone
taria sobre la demanda global. En el caso de que la poli-
tica monetaria se manifestara en variaciones en-la canti-
dad de dinero, quedaria por establecer el nexo:entre 8sta
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y la tasa de interés, tema que ya fue comentado previa
mente.

Lo que no es claro "a priori" es cudl es la tasa re-
levante a incluir en las distintas funciones de demanda.
Obviamente, &dta debe ser la tasa que mida el costo de opor
tunidad de demandar bienes.

Para el caso de las familias la tasa relevante pare-
ce ger la tasa pasiva, es decir la de los depBsitos a in-
terés ofrecidas por los intermediarios financieros. Ello
se debe a que las familias, por lo general, son acreedoras
netas.

~ En el caso de las empresas, en la medida en que mar-—
ginalmente tomen pré@stamos en el sistema financierc, lata
sa relevante es la activa.

5i bien en principio se puede suponer que ambas ta-—
sas se mueven en forma conjunta, esto no tiene por qué ser
cierto siempre y menos afin en el caso argentino, debido a
la existencia de tasas de interé&s controladas, tal como se
sefiala mds abaje, durante gran parte de la historia econd
mica reciente. :

En la medida en que la tasa pasiva sea mis relevante
para las familias, E&sta debiera ser la tasa que se inclu-
va en las funciones de consumo. A diferencia de ello, . si
las tasas activas son las que muestran el verdadero costo
de las empresas, en las funciones de demanda de bienes ti
picamente adquiridos por &stas, tal como la demanda de in
versifn e importaciones, es necesario inecluir la tasa de
interés activa.

10. La consideracidn de las tasas de inter&s requie-
re un breve comentario. La tasa de inter@s relevante: des-
de el punto de vista de la demanda de bienes esla tasa de
interés real y no la nominal. El punto es importante por-
que, por ejemplo, un aumenta de la oferta monetaria puede
producir un incremento de la tasa de inter&@s nominal por
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mis que reduzca la real. Ello es posible en la medida en
que un aumento de la oferta monetaria incremente el nivel
de precios y con ello las expectativas de inflacidn. Jus-—
tamente las expectativas de inflacifn, al ofrecer serias
dificultades de estimacién, hacen que el edlculo de la ta-
sa de inter@s varie segin el procedimiento que se emplee
para obtenerlas. Ello es un elemento que complica aprecia
blemente el andlisis del efecto de una var1ac1ondeJAiMhr
ta monetaria sobre la tasa de interés real y de &sta so-
bre la demanda de blenes.

11, La influencia de la politica monetaria sobre 1la
oferta de bienes ha sido casi ignoradaen la literatura eco
némica. Los trabajos sobre mecanismos de transmisidn de 1a
politica monetaria solo analizan los canales a través de
los cuales es dable esperar alteraciones en la demanda de
bienes ante variaciones en la demanda u oferta de dinero

/.

Hay sin embargo algunos trabajos donde se ha comenza
do a prestar atencifn a los efectos de la politica moneta
ria sobre la oferta de bienes. Estos trabajos implicita o
explicitamente revalfian la importancia del capital circu-
lante, a diferencia del capital fijo, come uno de los in-
sumos en el proceso productivo 8/.

La inclusidn del capital circulante como uno de los
insumos en el proceso productivo implica tenmer en cuenta
el precio de dicho insumo, que no es otro que la tasa de
interés. Alternativamente, en mercados de crédito raciaona
do la variable relevante pareciera ser el monto del credl
to 9/.

Esto filtimo es absolutamente cierto en la medida en
que no existan mercados sustitutos de aquél donde existe
racionamiento. Si existieran mercados alternativos mo ra-
cionados se podria. llegar a pensar que lo relevante es la
tasa de interés en dicho mercado 10/.
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Il - LOS MECANISMOS DE TRANSMISION EN EL
CASO ARGENTINO

12. Es bastante diffeil hacer una sintesis de los tra
bajos sobre mecanismos de transmisifn en la Argentina por
que, salve algunas excepciones, el andlisis del mecanismo
de transmisidén de la politica monetaria es parcial. Alpgu-
nos ejemplos quizds sirvan para esclarecer este punto.

La mayoria de los trabajos tratan bdsicamente de de-
terminar la relacidn entre ciertas variables monetarias y
el ingreso real o el nivel de precios. En 1a medida en que
alteraciones en la oferta monetaria afectan a la demanda
global, es un enfoque parcial tratar de detectar su efec-
to sobre la demanda real o sobre los precios en forma in-
dependiente. Asi, por ejemplo, si bien los desequilibrios
en el mercado monetario pueden afectar el nivel de deman-
da global, es posible que este efecto no sea percibido en
la demanda real de bienes porque sélo afecta, al menos en
un periodo de tiempo, a los precies. Lo mismo podria de-
cirse de tratar de captar el efecto de desequilibrio en el
mercado monetario sobre los precios, cuando realmente en
un periodo determinado sblo se afecta el ingreso real.

Lo md#s lbégico seria tratar el efecto de los desequi-
1ibrios monetarios en el contexto de un modelo de demanda
y oferta global donde los precios se determinan como Te-
sultado de la interaccifn de ambos mercados.

Algunas funciones intentan mostrar el efectodela ta
sa de inter&s sobre la demanda de bienes, segiin sus dis-
tintas caracteristicas. Aqui también el andlisis del meca
nismo de transmisifn es parcial, pues solo se analiza el
efecto de variaciones en la tasa de interé&s sobre la deman
da, pero no el efecto de la politica monetaria sobre las
tasas de inter&s. Por lo tanto, seria posible pensaf5ﬂ1qg
sos en que las tasas de inter@s afectan apreciablemente la
demanda agregada, pero la respuesta de aqué€llas a varia-
ciones en la politica monetaria som poco importantes. En
este caso lo que pareceria un mecanismo relevante de trans
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misidn por la importancia de las tasas de interésen la de
terminacidn de la demanda global no seria tal, dada la es
casa variacifn de estas tasas ante cambios en la politica
monetaria. -

Alternativamente, se podria establecer un efecto po—
co importante de las tasas de inter@s sobre la demanda glo
bal y concluirse que €ste es un mecanismo de transmisién
poco relevante. Sin embargo, si el efecto de cambios en la
politica monetaria sobre la tasa de interds es importante,
esta conclusidn tendria que ser revisada,

De estos ejemplos se puede concluir que la importan-
cia de los distintos mecanismos de transmisidn de la poli
tica monetaria solo puede ser evaluada correctamente en el
marco de un modelo de equilibrio general.

13. Por otro lado, en el caso de la economia argenti,
na resulta diffcil detectar el efecto de la politica mone
taria sobre la tasa de interés, dado que, tal como se co-
menta mds adelante, &sta estuvo controlada por la autori-
dad econfmica durante los {iltimos afios. En este contexto
las variaciones en la tasa de interds como resultado de 1a
politica monetaria son diffciles de ecaptar, ya que las ta
sas bancarias estuvieron controladas por la autoridad eco
némica y, al mismo tiempo, no se cuenta con una serie his
térica que permita analizar las variaciones en la tasa de
interés efectivamente cargada por los bancos o las tasas
de inter@s de activos monetarios no controlados,

Un indicador de los efectos de la variaciﬁnen]aofgg
ta monetaria sobre la tasa de interés se podrfa obtener en
las estimaciones de la demanda de dinero. En la medida en

que la demanda de dinero sea muy ineldstica a la tasa de

interés;, se puede suponer que los desequilibrios'en el mer
cado monetario se manifestaran en mayores varidaciones en
la tasa de inter&s que en el caso en que la demanda de di
nero sea muy elistica a variaciones en la tasa de interés
de activos alternativos.
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5in embargo, este andlisis no toma en cuenta dos efec
tos adicionales. En primer lugar, el hecho de que desequi
librios en el mercado monetario puedan manifestarse en for
ma directa en el ingreso nominal (precios e ingreso real)
de manera tal de ajustar la demanda de dinero 11/. En se-
gundo lugar, es posible pensar que pequefias variaciones en
la tasa de inter&s afectardn en forma considerable la de-
manda de bienes y con ello el ingreso nominal 12/.

Por ello, la respuesta de la demanda de dinero al ren
dimiento de activos alternativos puede s8lo dar una idea
parcial del mecanismo de transmisidn. Lamentablemente, en
la Argentina no existen datos gque permitan formar una se-
rie de'la tasa de interés de activos financieros no contro
lados por la autoridad econdmica 13/. Por lo tanto, laevi
dencia s@loc puede ser parcial y referida a la sustituibi-
lidad de la demanda de dinerc en relacifn a la tasa de in
terés de activos financieros controlados. Al respecto, en
un trabajo de Balifio 14/ para el periodo 1935-69 en donde
se utilizan datos anuales, se muestra que la tenencia de
billetes y monedas, asi como los depdsitos en cuenta co-
rriente, depende de la tasa de inter&s de los depdsitos de
ahorro, aunque los coeficientes muestran una elasticidad
de respuesta baja, lo que implica, en la medida en que los
depfsitos de ahorro fueran el i{inico sustituto o al menos
el mids importante, que se necesitan variaciones muy gran-
des en la tasa de interé&s para equilibrar el mercado mone
tario y, por ende, es de esperar que el efecto de la poli
tica monetaria sobre el ingreso nominal sea mayor.

De cualquier manera, este indicador, ademis delas 1i
mitaciones a que se hizo mencidn, tiene serios problemas
que provienen del hecho de que, si bien en mercados decrg
ditos no sujetos a regulacidn se puede suponer que, mis
alld de los desajustes en el corto plazo, en el mediano y
largo plazo las tasas de inter@s nominales reflejan lasva
riaciones en las expectativas de inflacidn, to sucede lo
mismo en mercados sujetos a control. En especial, esto es
cierto en el caso argentine, donde la tasa de interés no-
minal de los activos sujetos a regulacidn no fue ajustada
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ante variaciones en la tasa de inflacién. Por lo tanto, las
variaciones en la tasa de interés real de los activos mo—
netarios sujetos a regulacidn se han debido bisicamente a
variaciones en la tasa de inflacidn. En este contexto, los
efectos de la politica monetaria sobre la tasa de interés
se deberian a los cambios que 8sta produzca en la tasa de
inflacidn y, por ende, en las expectativas inflacionarias.
De alli que en este caso la tasa de inter&s controlada no
puede ser, con las salvedades a que se hace mencidn mds ade
lante, un canal a través del cual haya operado la polltl—
ca monetaria, al menos en el sentido tradicional. De cual-
quier manera, el conocer el impacto de la tasa de interésg
real de estas colocaciones puede ser {itil para evaluar su
importancia en &pocas en que no existe control. Obviamen-
te, esto se relaciona con el hecho de en qué medida estos
activos puedan haber representado el coste de oportunidad
relevante de los agentes econdmicos.

14, Tal como fue mencionado previamente, una de las
maneras de analizar el funcienamiento de los mecanismos de
transmisidn es viendo cdmo variaciones en la oferta mone-
taria afectan una tasa de interés y &sta a su vez las ta-—
sas de interés sobre diversos.activos alternativos. Ade-
mis, es interesante detectar el efecto que distintas tasas
de inter@s tienen sobre la demanda de distintos bienes.
Ellio obviamente requiere de un modelo muy desagregado.

Ahora bien, debido a las caracteristicas del mercado fi
nanciero argentino es dificil encontrar un "ment'" de activos £i
nancierns muy diversificado, en donde se distingan activos de
corto y largo plazo. Ne sdlo la existencia de tasas de in
terés negativas, que significd un estrechamiento del mer-
cado financiero, sino también, entre otras cosas, la exis
tencia de altas y cambiantes tasas de inflacidn impidie—
ron durante gran parte de la experiencia econdmica argen-
tina, la aparicién de un mercado de capitales de largo pla
zo. La falta de este tipo de mercadeo y, por consiguiente,
de activos financieros de largo plazo, significd lanoexis
tencia de tasas de interés de largo plazo representativas.
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Por ello, en la medida en que se suponga, por ejem-
plo, que son las tasas de inter&s de largo plazo las rele
vantes como explicativas de la inversifn, serd dificil, si
no imposible, testear esta hipdtesis.

De cualquier manera, es posible pensar que en econo-
- P - -
mia donde es dificil financiarse a largo plazo, y donde es
te financiamiento es reemplazado por continuas renovacio-
nes de crédito de corto plazo, las empresas de alguna ma-
nera extrapolen las tasas de corto plazo como representa-—
tivas de las tasas de largo 15/.

15. En la economia argentina en los #@ltimos 30 anos,
- . . -
y a excepcidén del pasado reciente, la tasa de interés de
los préstamos bancarios ha sido fijada por la autcridad mo
netaria de manera tal que, salvo contadas excepciones, ha
resultado negativa en té@rminos reales.

Sin embargo, estas tasas de inter@s posiblemente 1o
hayan sido las pagadas por los tomadores, dado el requisi
to de los bancos de cierto apoyo en cuenta o el cargo de
ciertos servicios no prestados lé/. Ademds, la aparicidn
a comienzos de la década del 60 de intermediarios finan-
cieros no regulados por la autoridad mometaria hace pensar
que las tasas de inter@s marginal y promedio de los prés—
tamos fue mayor que la mixima impuesta a los bancos 17/.

Desgraciadamente, no se cuenta con una tasa de inte-
r8s bancaria corregida por los factores apuntados, come tam
poco conm una serie que muestre la tasa de interés cargada
por los intermediarios financieros no sujetos a las regu-
laciones del Banco Central, para un periodo prolengado de
tiempo 18/.

Por lo tanto, resulta dificil estimar emplricamentea
el efecto de la tasa de inter8s sobre la demanda y oferta
de bienes, porgque no se cuenta con una tasa de interés re
presentativa para un periodo prolongado de tiempo.

En Epocas de tasas de interés controladas que resul-
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tan negativas en términos reales, es dable pensar que la
demanda de cré&dito es superior a la oferta y, por ende, el
sistema es de racionamiento del cr@dito. En este contexto,
que es asimilable a la experiencia argentina de los Olti-
mos treinta afios, es dable pensar que la cantidad de cré-
dito y no su precio (tasa de inter@s) puede haber side la
variable relevante. Es por ello que en algunas estimacio-
nes que se comentardn aparece el cr&dito v no la tasa de
interés como la variable explicativa.

16. La existencia de mercados financieros donde la ta
sa de inter@s ha estado controlada hace mids diffcil pensar
que la politica monetaria puede haberse transmitido por via
de variaciones en la tasa de inters, dado que la Gnica ta
sa de inter&s que puede haber sufrido variaciones es 1la
del mercado financiero no controlado y, en cierta medida,
la tasa efectivamente cobrada por los bancos, que estuvo
por lo general por encima de la fijada por las autorida-
des. En este contexto, las monedas extranjeras y los bie-
nes tienen que haber sido mejores sustitutos del dinerc que
en el caso de que las tasas de inter&s fueran libremente
determinadas en el mercado.

Es necesario destacar que, de cualquier manera, los
bienes que puedan actuar como reserva de valor son aque-
llos que tienen un mercado de reventa importante como sar
las casas, terrenos, campos, etc. Este no es el caso de
ciertos bienes durables como automotores y, todavia en mu
cha menor medida, de los articulos para el hogar. De cual
quier manera, no es descartable que el consumo de estos b:l_e
nes haya aumentado por encima del valer que habrian teni-
do en caso de que las tasas de interés hubieran sido p051
tivas en t&rminos reales.

Por estas circunstancias es de prever que los meca-
nismos de transmisidn de la politica monetaria sean mis
"monetaristas' en un sistema con tasas de inter@s reguladas
que en uno con tasas libres.

Por otra parte, los efectos sobre el sector externo
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de la politica monetaria no se producen por cambios en la
tasa de inter8s, al menos del mercado financiero institu-
cionalizado y, por ende, los efectos sobre el sector ex-
terno de desequilibrios en el mercado monetario se mani-
fiestan en sustitucidn directa por monedas extranjeras vy
por bienes comerciables internacionalmente lgj. La inten-
sidad de este efecto es lo que es tema de discusifn.

Al respecto, es necesario mencionar que en el f{inico
trabajo empirico para la Argentina sobre el enfoque mone-
tario del balance de pagos 20/ no se encuentran resultados
satisfactorios desde el punto de vista de esta teoria.

17. Por todo lo dicho precedentemente es que el and-
lisis de los mecanismos de transmisifn el el caso argenti
no estd severamente limitado por la falta de estudios so-
bre el tema y, lo que es mis importante, por la dificultad
de llevarlos a cabo.

Por lo tanto, los comentarios sobre el andlisis par-
cial de los mecanismos de transmisidn que se efectiian mis
adelante deben ser evaluados teniendo en cuenta las consi
deraciones previas.

A continuacifn se analiza en primer lugar la eviden-
cia empirica, en el caso argentino, sobre mecanismos de
transmisidn por el lado de la demanda de bienesy luego so
bre la oferta.

IV-LOS ESTUDIOS EMPIRICOS

18. El andlisis de los trabajos empiricos se centrarid
en evaluar la importancia de ciertas variables monetarias
sobre la demanda y oferta de bienes. A diferenciackzglloa
hay algunos estudios empiricos que han intentado relacio-
nar las variaciones en la oferta monetaria en términos no-
minales con lag variaciones en el nivel de precios. Impli
citamente se supone que variaciones en la oferta moneta-
ria afectan la demanda global y de esta manera el nivel de
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precios. Estos trabajos intentan estimar el efecto final
sobre los precios sin preccuparse por los mecanismos de
transmisidn (''la caja negra'). Es por ello que se ha deci
dido, por el momento, no incluirlos en esta revisidn.

a. La demands de bienes

1. Conmano

19, La influencia de las variables monetarias sobre
el consumo ha tratado de ser captada por medio delainclu
sion de la tasa de inter&s y de los saldos liquidos rea-
les. Antes de analizar los distintos trabajos es mnecesa-
ric puntualizar las razones por las que los saldes 1iqui-
dos reales pueden incluirse en la funci®n consumo. Ellas
son las siguientes: riqueza, desequilibrio monetario y 1i
quidez.

Rigueza - La inclusidn de la riqueza en la funcidn consu-
mo es un hecho ampliamente aceptado en la actualidad. En
todo caso las divergencias se presentan en cuantoa qué ti
po de riqueza incorporar (total o no humana) y, a nivel em
pirico, en la respuesta del consumo ante sus variaciones.

Aqui solo nos interesa detectar cudl es el agrepgado me
netario méds adecuado a incluir en la riqueza de las fami-
lias, que son las que consumen. Al respecto, es interesan
te tener en cuenta que cuando se habla de riqueza neta de
la comunidad se excluye una gran parte de los activos mo-
netarios, pues los mismos tienen su contrapartida en el
mismo sector privado. El caso mds tipico en esté -sentido
son los depfsitos en el sistema financiero, que constitu-
yven activos del sector privadeo y, al mismo . tiempo, generan
los préstamos que se constituyen en un pasivo del sector.

Por lo tanto, desde el punto de vista de la riqueza
neta de la comunidad s8lo se debieran incluir los activos
monetarios que tienen como contrapartida al sector pibli-
co., Este es el caso de los billetes y monedas., De la mis-
ma manera, en una definicién amplia de activos menetarios
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se pueden incluir los bonos emitidos por el gobiermo, aun
que aqul se presente el problema de que como los benos 1mpll
can la obligacidn de pagar impuestos en el futuro, a di-
ferencia de los billetes v monedas, el sector privado pue
de deducir el pago previsto de su riqueza futura, al menos
en forma parcial,

Ultimamente, a partir del libro de Peseky Saving 21/
algunos se muestran partidarios de incluir también, al me
nos en forma parcial, el monto de las cuentas corrientes.

Ahora bien, desde el punto de vista de la riqueza mo
netaria relevante para incluir en la funcifn consume, o
sea los activos monetarios netos que posean las familias,
se pueden hacer unos supuestos adicionales. En . la medida
en que la contrapartida de los activos monetarios que po-
sean las familias sean las empresas y en la medida en que
&stas no consuman, se puede incluir una definicidn mds am
plia de activos monetarios como parte de la riqueza que la
dada precedentemente como vdlida para toda la comunidad.

Se puede suponer que los bllletes y monedas y los de
pbsitos & inter@s en el sistema financiero son propledad
bdsicamente de las familias, mientras que la mayoria de les
depSsitos en cuenta corriente corresponde a las empresas.
En este caso los activos monetarios mds relevantes para in
cluir en la funcidn consumo son los billetes y monedas en
manos de los particulares y los depdsitos a interés 22/

23/.

Lo gque no parece tener sustento tedrico es incluir en
esta definicifn de riqueza definiciones amplias de dinero
(M2 por ejemplo) porgue ello supone que todos estos acti-
vos monetarios son poseidos solamente por las familias y
que, ademds, &stas no obtienen préstamos en el mercado f1
nancieroc. '

8i la inclusidn de los activos monetarios se realiza
como formando parte de la riqueza del sector privado, con
las salvedades de que se ha hecho mencifn, el planteo pa-
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rece correcto. Lo gque, sin embargo, requiere un andlisis
posterior es cuando solo se incluyen los activos moneta-—
rios como variable sustituta de la riqueza total. El ha-
cer esto implica suponer que todos los componentes de la
riqueza aumentan en forma homogénea, es decir que no hay
cambios bruscos en su composicidn 24/.

Este, que puede ser un supuesto fuerte en cualquier
economia, lo es mucho mids en el caso argentino, donde a par
tir de 1950 se nota una disminucifn casi constante en los
activos monetarios en términos reales mantenidos por el
sector privado por la. existencia de altas tasas de infla-
cidn y tasas de inter@s controladas que resultaron negati
vas en la mayor parte del periodo. Ademis, el hecho que la
tasa de inflacifn haya tenido grandes oscilaciones produ-
jo variaciones apreciables de les activos monetarios y por
ello, posiblemente, en la composicidn de la riqueza.

Tedo ello hace necesario, en general, analizar el pe
rfodo para el que se supone que estes activos  monetarios
pueden ser un buen sustituto de la riqueza. Enel caso par
ticular argentino, salvo en periodos muy breves, los acti
vos monetarios no parecen haber sido en los Gltimos trein
ta anos un buen sustituto de la riqueza de la comunidad
25/.

Desequilibrio en el mercado monetario - Otra razdn para in
cluir los saldos liquidos reales en la funcidn consumo es
como uno de los argumentos que mostrarfian el desequilibrio
en el mercado monetario. En ese caso habria que incluir
también la demanda de dinero para ese periodo, es decir:

d
- MM
.C = f (P P)’ z

donde:

. consumo.

C
Md
5 ¢ demanda de dinero.
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: oferta de dinerao.

N R

: otras varilables.
M
Un exceso de demanda de dimero GET >-§)produciréuna

disminucién en la demanda de bienes, ya que-la.'gente, al

intentar incrementar sus tenencias de activos meonetarios,
deberid reducir sus demandas en los otros mercados.

Alternativamente, un exceso de oferta de dinero pro-
vocard que, en su deseo de desprenderse de sus tenenciasmo
netarias, el piiblico aumente sus demandas en ctros merca-
dos, entre ellos el de bienes.

El desequilibrio entre lo que la gente demanda de di
nero y lo que se ofrece, si bien es relevante como concep
to tedrico, tiene problemas en cuante a su estimacidn.

Desde un punto de vista tefrico se puede argumentar
que, dado un cierto equilibrio en el mercado monetario, un
incremento en la oferta monetaria afectard al mercado de
fondos prestables (reduciendo la tasa de inter@s) y al mer
cado de bienes 26/, incrementando la demanda.

Desde un punto de vista empirico surgen varias difu-—
cultades., La principal se relaciona con el hecho de que si
se utilizan la demanda y la oferta del mismo periodo re-
sulta un equilibrio por definicidn, pues para la estima-
cidn de demanda de dinero se utilizan los saldos liquidos
existentes, en el supuesto de que en un ajuste parcial exis
te un equilibrio de flujos entre demanda y oferta.

La diferencia vendria dada solo por los errores enla
estimacidn de la demanda de dinero. Pero estoc no resulta
l6gico, pues en el caso extremo en que la estimacidn de la
demanda de dinero presenta un ajuste perfecto (error igual
a cero) no se reflejaria la existencia de desequilibrios
en el mercade monetario, cuando lo que puede estar pasan—
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do es que los agentes economlcosajustancualqu1er desequi
1ibrio previo en forma perfecta y casi instantdnea.

5i se utiliza la demanda deseada de saldos l1iquidos
reales en el largo plazo 27/ p051blemente exista un dese-
quilibrio, pero en la medida en que se suponga que ese de
sequilibrio forma parte del proceso de optimizacidn de las
unidades econdmicas que deciden no ajustar todo en un pe-
riodo, no habria razones para pensar que ese desequlllbrlo
implica uma presidn en el mercado de hienes en este perig
do. :

Sin embargo, el hecho que exista un desequilibrio en
tre la demanda de dinero de largo plazo y la oferta puede
ser indicativo de que parte de este desequilibrio se ha ajus
tado durante ese periodo y, por ende, en la medida en que
la velocidad del ajuste sea constante, puede ser una va-
riable sustituta del desequilibrio ajustado durante el re
riodo, que es el relevante en cuanto a su 1nfluenc1aen11a
demanda de biemnes.

8i alternativamente‘gg utilizara la demanda de este
periodo vy la oferta del periodo precedente, el procedimien
to seria correcto bajo ciertos supuestos. Para una oferta
dada en el periodo t-1, si la demanda aumenta en el perio
do t es de suponer que ello se hard a costa de una dismi-
nucidn en la demanda de un conjunto de activos financie-
ros y de bienes. Sin embargo, ello presupone que la ofer-
ta permanece constante durante el periodo t. Un ejemplo pue
de aclarar esto. Supongamos que la demanda.dedlnEIOEﬁlter
minos reales en el periodo t es igunl a las tenencias en
el periodo t-1. En este caso no habria aparente desequili
brio en el mercado monetario segiin el modelo descripto. Sin
embargo, si en el periodo t la oferta monetaria se incre-
menta 20%, ello puede haber creado un desequilibrio emn el
mercado monetario que no es captado por el modelo. ’

De la misma manera, si el incremento en la oferta es
igual al incremento de precios' no alterando los saldos 11
quidos no se mostraria presidn alpguna de demanda en el mer
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cado de bienes, cuando se podria pensar que, al menos par
cialmente, el aumento de precios se debe al incremento en
la oferta de dinero.

Por ld tanto, la manera de medir el desequilibrio mo
netario como el desajuste entre la demanda del periodo t
los saldos liquidos mantenidos en el periodo t-1 parece
mds correcta cuanto menor es la unidad de tiempo conside-
rada, En el caso extremo, un ano parece un periodo dema-
siado prolongado para suponer que la oferta monetaria mno
varid, especialmente en un pais como la Argentina, confuer
tes variaciones en los agregados monetarios.

Liquidez - Un tercer argumento para incluir los saldos 11
quidos reales en la funcidn consumo es queno todos los com
ponentes de la riqueza tienen el mismo efecto sobre la de
manda. .En especial, es posible argumentar que, debldozxqg
perfecciones en los mercados, nmo es posible hacer liquidos
en forma mds o menos ridpida ciertos activos fisicos. Por
ello, es posible-que una mayor riqueza en forma de activos
liquidos incentive mds al consumo que en el casoenque la
riqueza estuviera distribuida de otra forma.

.8$in embargo, se podria argumentar que, en la medida
en que los agentes econdmicos decidan tener una mayor pro
porcidén de su riqueza en activos liquidos, no habria ra-
z8n para pensar que luego, alcanzando el punto de equili-
brio, consumen mis porque tienen mds activos liquidos.

La {inica manera de salvar el inconveniente es supo-—
niendo la existencia de incertidumbre e imperfecciones. En
un mercado con estas caracteristicas, el mantener saldos
1liquidos se justifica no sdlo portntactlvotransacc1ony10
seleccidn de portafolio, sino por precau010n de que "ocu
rra" un gasto inesperado o que se ''decida' hacer un, gasto
no planeado. En una situacibn como &sta, los saldos liqui
dos son mantenidos en previsidn de ciertos gastos inespe-
rados, y la existencia de aquéllos puede permitir estes
gastos. En este contexto, tiene sentido la inclusidn de ac
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tivos financieros de corto plazo. Este no seria el caso de
un depdsito a un afio de plazo, el que no permite consumir
hoy.

20. En lo que gipue se comentard scbre los distintos
resultados logrados en las estimaciones de 1a funcidn con
sumo 28/, perc sin analizar las demds variables incluidas
o excluidas salvo cuando sea necesario. Es decir que no se
intenta un andlisis critico de las estimaciones de la fun
cidn consumo, sino la consideracidn de las variables en que
estamos interesados.

El primer trabajo para la Argentina que incorpora los
activos monetarios en la funcifn consumo fue realizada por
Dagninc Pastore para el periedo 1935-60 29/. Se adoptan dos
definiciones alternativas del agregado monetario, los me-
diocs de pago y @stos mis los depdsitos a inter8s del sis-
tema bancario.

No se dan razones tebricas claras acerca del efecto
que estaria captando esta variable, aunque pareciera que
intenta captar el efecto liquidez.

Cuando se incluyen los medios de page del perfodo en
términos reales, junto con el ingresoc neto, sucoceficiente,
si bien muestra el signo esperado, no es significativamen
te distinto de cero 30/, aunque es interesante tener en
cuenta que la inclusidn de esta variable reduce en forma
apreciable el coeficiente del ingreso.

Por su parte, cuando se incluye’' a los depbsitos a in
terés, como formando parte de los saldos liguidos, los re
sultados no son satisfactorios, pues el coeficiente de es
ta variable tiene signo negativo, aunque no es significa-
tivamente distinto de cero. .

Se prueba ademds con la tasa de inter&s como variable
explicativa del consumo y los resuyltados no son satisfac-—
torios. Sin embargo, es extrafio que la tasa de inter&s que
se incluye sea para todo el periedo la de los bonos del go
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bierno cuando, en especial hacia fines del periodo, estos
papeles tuvieronm una participacién minima en el conjunto
de activos monetarios.

Dado que se incluyen los saldos liquidos del periodo,
se plantean problemas tebricos, pues se podria pensar que
el aumento de los saldos liquidos en el perfodd puede dis
minuir en vez de. aumentar el consumo. Alternativamente, se
puede argumentar que las variaciones en los saldos liqui-
dos se deben a variaciones solamente de la oferta moneta-
ria. En ese caso se estaria diciendo que la oferta moneta
ria, cuando varia, afecta al consumo, sin quedar en claro
los canales de transmisifin. De cualquier manera, este -es
un supuesto demasiade fuerte, mds si se toma encuenta que
la unidad de anilisis es un abo.

Ademds, es5 necesario tener en cuenta gue, como fue men
cionado previaumente, no resulta claro por qué el monto del
dinero en cuenta corriente dehiera ser computado como par
te de la liquidez de las familias en la medida en que se
suponga que parte del mismo es mantenido por las empresas.

En un trabajo posterior sobre la funcidn consumo, Ba
rreiros, Fucaraccio y Herschel 31/ incluyen los medios de
pagos de particulares como una medida de liquidez. La ma-
nera en que se incluyen es algo extrafa, ya que aparecen
divididos por el ingreso nominal, en lugar de por elnivel
de precios.

Aqui son aplicables los mismos comentarios que en el
caso del trabajo de Dagnino Pastore, ya que los medios de
pago aparecen en la estimacifn son los del periedo.

Finalmente, desde el punto de vista empirico los re-
sultados no son satisfactorios, ya que el coeficiente tie
ne signo positivo pero no resulta 51gn1f1cat1voaaun ‘nivel
aceptable.

En un interesante trabajo posterior, Gay 32/ incorpo
ra los saldos liquidos en t&rminos reales con una de las
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variables explicativas del consumo, junto con la forma en
que se distribuye el ingreso, entre asalariados v no asa-
lariades, sector agropecuario e industrial, etc. El traba
jo abarca el periodo 1950-63 y utiliza datos anuales.

Los saldos liquidos son definidos como los medios de
pago de los particulares. No se aclara explicitamente el
fundamento tedrico para la inclusidn de esta variable, aun
que la impresidn es que el argumento de liquidez estd sub
yacente.

A diferencia de los trabajos previamente analizados
aqui, se rezagan los saldos liquidos un periodo 33/ y 1la
variable aparece con un coeficiente que, ademds de tener
el signo esperado, es significativamente distinto de cero
en la mayoria de las regresiones. Su valor oscila alrede-
dor de 0,3, lo que implica una elasticidad de 0,15 (Ver Ta
bla I).

Dos’ trabajos posteriores de Uriarte respecto ala fun
cidn consumo presentan un anilisis mds detallado de la in
fluencia de las variables monetarias.

En el primer trabajo 34/ los fundamentos que surgen
a lo largo del texto para la inclusidn de los saldes 1i-
quidos reales como explicativas del consumo se relacionan
con los aspectos riqueza, liquidez vy desequilibric en el
mercado monetario, lo que a nuestro modo de ver es un co-
rrecto andlisis teorlco. Ademds, en su definicidn de acti
vos monetarios incluye a los billetes ¥ menedas en poder
del piiblico y a los depBsitos a 1nteres,excluyendo los sal
dos en cuenta corriente, debido a quelosnusmosserlanpro
piedad basicamente de las empresas.

Cuandao se incluye a los saldos liquidos como yariable
sustituta de la riqueza 35/, los resultados no son satis-
factorios, dado que el coeficiente de regresidn tiene el
signo inverso al esperado, aunque no es significativamen-
te distinto de cero a un 95% de confianza. Segfin el autor,
ello puede obedecer a que los activos monetarios no repre
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sentan adecuadamente en el periode analizado la riqueza
del sector privado. Tal como se sefiald precedentemente, &s
te parece un hecho de dificil refutacidn.

En las restantes regresiones se incluyen los activos
monetarios como variable que, junto con la demanda de di-
nero, muestra el desequilibrio en el mercado monetario.

Se reemplaza la demanda de dinero por sus variables
explicativas y se utilizan los activos monetarios del pe-
riodo o alternativamente del periodo previo. Tal como fue
mencionado previamente, la inclusidn de los activos mone-
tarios del periodo previc con el objeto de captar el des-
equilibrio en el mercado monetario no parece adecuada, es
pecialmente teniendo en cuenta que la unidad de andlisis
es el afio. Por su parte, la inclusién de los activos fi-
nancieros del periodo adolece de los problemas de que se
ha hecho mencidn.

El coeficiente de los activos monetarios del periodo
muestra una elasticidad de 0,17 & 0,13 seglin que se inclu
va o no la distribucidn del ingreso como variable expllqi
tiva.

Es interesante ohservar que la diferencia entre las
propensiones a consumir de asalariados y no asalariados
que aparece en las regresiones donde no se incluyen losac
tivos monetarios desaparece cuando &@stos se incluyen. La
razén dada por el autor es gue se puede pensar que los asa
lariados tendrian una mayor propensifn a mantener activos
monetarios. Esta es una hipStesis razonable que, ademis,
ha tenido principio de verificacién 36/. De aqui se puede
estar tentando de concluir que las propensiones a consu-—
mir de asalariados y no asalariades son similaresy lo que
explica la diferencia en algunas estimaciones es la no in
clusidn de los saldos liquidos, que serian mantenidos en
mayor proporcidn por los primeros. Sin embargo, se puede
argumentar gue los sectores que mantienern una mayor pro-
porcidn al menos en billetes ¥y monedas lo hacen porque pien
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san consumir una mayor proporcidn de su ingrese y lo de-
mandan como necesario para sus transacciones 37/.

La tasa de inter&s de los depdsitos a interés es pro
bada como uno de los argumentos en la funcidn consumo. Su
inclusidn no produce resultados satisfactories, ya que,
si bien su coeficiente aparece con el signo ssperado, el
mismo no alcanza a ser significativamente distinto de ce
.ro a niveles aceptables.

En un trabajo posterior 38/ el mismo Uriarte prueba
la teoria del ingreso permanente y vuelve a incluir los
activos monetarios como una variable explicativa adicio-
nal. A diferencia del caso anterior solo se incluyen los
activos rezagados un periodo, lo que ofrece alguna difi-.
cultad de interpretacifn, especialmente teniendo en cuen
ta que el autor en su trabajo previo marcd las dificulta
des de tratar de medir la riqueza de las familias por su-
tenencia de activos monetarios.

Por ende, da la impresifn que su intvoduccidn se jus
tifica por el desequilibrioc en el mercado monetario, pe-
ro en ese caso se aplican los comentarios previos acerca'
de la manera de medir ese desequilibrio.

De cualquier manera, es de hacer notar que el coefl
ciente de los activos monetarios presenta el slpno espe-—
rado, aunque es sustancialmente menor (0,06) gque el del
trabajo previc (0,13) 39/. Por otra parte, cuando se in-
cluye la distribucidn de ingreso como una'de las varia-
bles explicativas, disminuye la significatividad del coe
ficiente de los activos monetarios, al igual que en el
trabajo previo, a punto tal que en algunas regresiones no
es significativamente distinto de cero (Ver Tabla I).

En un trabajo posterior realizado por Gaba sobre 1a
. funcidén consumo en.el contexto de un modelo macroecondmi
co 40/ se muestran algunos resultados importantes desde
el punto de vista de la influencia de las variables mone
tarias sobre el consumo privado. El an3lisis abarcaeilpe
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ricdo 1968-75 y estad realizado sobre la base de datos tri
mestrales.

Se especifica una funcidn en la que el consumo depen
de del ingresc esperado, medido de la forma habitual é}j,
la tasa de interés del agregado monetario, denominado M3
42/, y el desequilibrio en el mercado monetario 43/.

Es decir,
*
My My
CPR = aD + al YECON + a2 TASM3 + a3 Cir —'i;;l)
donde:
CPR  : consumo privade en t&rminos reales.

YECON : ingreso real esperadn.

TASM3 : tasa real de interés.

*

=

3 : acerveo real deseado de dinero.
P

- : acervo real existente de dinero en el periodo pre
vio. ‘

Reemplazando los saldos monetarios deseados por:

F
Mg M
2 = b_+ by YECON + b, TASM, + by (3)_;

se obtiene:

b0 + (al-+b1a3) YECON + (az + bZaB) TASM,, -

P —
CPR a0 + a 3

3

M
-a3 (1 -1by) @
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Es necesario tener en cuenta que hay dos efectos so-
bre la tasa de inter&s. Por un lado el efecto directo de
la tasa de inter&s sobre el consumo y por el otro el indi
recto que se manifiesta a través de la demanda de dinero.
Un incremento en la tasa de inter&s aumenta la demanda de
dinero y, al hacer positivo el desequilibrio monetario (ex
ceso de demanda), reduce el consumo.

A diferencia de los otros trabajos sobre la funcién
consumo, en &ste se encuentra una relacién negativa entre
la tasa de inter@s y el consumo, siendo el coeficiente sig
nificativamente distinto de cero aunque bastante inesta-
ble cuando se dejan caer observaciones. Por otra parte, el
coeficiente muestra que ante una variacidn de um punto en
la tasa de interé&s real trimestral, el consumo privado ha
bria aumentado en el periodo muestral en alrededor de 0,15%,
lo que obviamente no es un efecto demasiado importante.

Respecto de los activos monetarios que aparecen reza
gados un periodo, el coeficiente es significativamente dls
tinto de cerc y adopta un valor de 0,25, siendo por otra
parte bastante estable.

Cuando se realiza la estimacidn simultdnea 44/, el va
lor de los coeficientes varia muy poco v 51guen51end051g
nificativamente distintos de cerc.

Es interesante hacer dos consideraciones respecto al
desequilibrio o proceso de ajuste en el mercado monetario
incorporado en este trabajo.

En primer lugar, como ya fue comentado, la estimacidn
- . -
no captaria el efecto de las variaciones en la oferta de
dinero sobre el consumo en el mismo periodo. Este efecto
puede ser importante en economias come la argentina, don-
de la oferta de dinero ha crecido en forma sustancial du-
rante el periodo analizado.

En segundo lugar, queda la duda de cudl es el agrega
do monetario cuyo proceso de ajuste es mis relevante des-
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de el punto de vista del consumo. De acuerdo con lo comen
tado en ocasidn del trabajo de Uriarte, el agregado mis re
levante desde el punto de vista de las familias parecia ser
el que excluia los depdsitos a la vista, por suponerse que
€stos eran por lo general propiedad de las empresas.

Desajustes en los saldos en cuenta corriente manteni
dos por las empresas pueden afectar al mercade de bienes
bidsicamente a través de la acumulacidn o desacumulacidn de
stocks, y no por via de variaciones en el consumo. Sin em
bargo, dado que en la Argentina el consumo es obtenido en
forma residual y de manera tal que incorpora las variacio
nes del stock de bienes, especialmente industriales, se pue
de pensar que el proceso de ajuste del agregado monetario
definido como M3 captaria este error de medicidn.

Respecto de la tasa de inter@s es necesario hacer una
consideracidn. La tasa de inter&s que se utiliza es la re
sultante de ponderar las tasas de cada uno de los agrega-
dos monetarios que conforman la definicidn del agregado mo
netario considerado (Mj). Por lo tanto, se incluye la ta-
sa de inter&s de los depbsitos en cuenta corriente y de
los billetes y monedas, gque es aproximadamente igual a la
tasa de inflacidn con signo negativo 45/. Si en una situa
cidén determinada la tasa de inflacidn y la tasa de interés
nominal sobre los dep@sitos a interés disminuyen en la mis
ma proporcidn, la tasa de interés real sobre este tipo de
depdsito queda constante. Sin embargo, debido a la dismi-
nucidn en la tasa de inflacifn, aumentard la tasa de retor
no sobre las cuentas corrientes y los billetes y monedas
y por ende sobre todo el agregado Mj.

En este caso, la relacibn negativa entre esta tasade
interés y el consumo implicaria una sustitucién entre los
bilietes vy monedas y el consumo. Alternativamente, como ya
fue mencionado, es posible pensar en una complementaridad
entre la demanda de billetes y monedas y el consumo. En to
do caso, pareceria importante analizar si existe el mismo
grado de sustitucidn entre los activos monetarios que no
devengan interés en términos nominales (billetes y monedas
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y depdsitos en cuenta corriente) y el consumo, que entre
éste y los depdsitos a interds, dado que en principio pa-
reciera que el costo de oportunidad de consumir hoy es da
do por el inter&s que reditfian activos financieros que de
vengan interé@s. Ello requerirfa incluir en forma separada
el rendimiento de los distintos activos financieros para
apreciar su efecto scbre el consumo.

Sin embargo, ello crearia problemas de multicolinea-
lidad, especialmente en el caso argentino, donde l1a tasa
de inter@s real sobre los depBsitos a interés ha tendido a
moverse con la tasa de inflacién, dada la existencia de ta
sas de inter&s controladas 46/. Ello, por otra parte, ha-
ce que las variaciones en la tasa de interés real del agre
gado monetario considerado (M3) se haya movido de una ma-
nera similar a la de los depBsitos a interds, el que pare
ceria "a priori" como el agregado mometario con un mayor
grado de sustitucidn respecto del consumo. '

2l. En un trabajo realizado para el periodo 1973-75
con datos mensuales 47/, se concluye que los saldos 1liqui
dos del pericdo previo y la tasa de inter8s de las acti-
vos financieros de mayor rendimiento, junto con la distri
bucidn del ingreso y el cambio esperado en los precios re
latives, fueron las variables relevantes para explicar la
demanda de bienes durables en ese periodo.

Se arguye que en un periode de precios controlades o
"semicontrolados" como fue el analizadoe,,juntc con el he-
cho de que a fines de 1974 la economfa estaba operando a
un nivel cercano al pleno empleo, la gente intentd despren
derse de los activos monetarios de escaso rendimiento éﬁj
para demandar actives fisicos (propiedades, tierras y bie
nes de consumo durahble) o alternativamente activos finan-
cieros que los cubrieran del proceso inflacienaria 49/,

Por otra parte, el periodo coincidid con un fuerte in
cremento de la oferta monetaria, Segiin el autor, este ex-
ceso de oferta de dinero se habria volcado en.una magnitud
considerable a la compra de durables v de ahi la importan
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cia de los saldos liquidos rezagados un periodo en la ex-
plicacién de la demanda de este tipo de bienes. Su coefi-
ciente es cercano a 0,03 vy es significativamente distinto
de cero a un 95% de confianza. (Ver Tabla II). Debido a que
se utilizan como agregado monetario los medios de pago ¥
los depdsitos a inter&s, son pertinentes los comentarios
previos realizados para Msj.

La existencia de tasas de inter&s no controladas, co
mo fue el caso de las aceptaciones, y la introduccidn du-
rante el periodo de titulos piiblicos con cliusula de rea-
juste de acuerdo con el incremento en el nivel de precios
implicaron una fuerte demanda de los mismos durante el pe
riocdo, posiblemente en sustitucidn, al menos parcial, de
la compra de durables. El coeficiente de esta variable mues
tra el signo esperado, aunque solo es significativamente
distinta de cero a un 90%.

Por {iltimo, en una investigacidn todavia no conclui-
da sobre la demanda de bienes durables, excluido automoto
res, para el periodo 1968-76 50/ con datos trimestrales,
se obtienen algunas conclusiones preliminares que es inte
resante considerar.

8i bien se estiman distintas regresiones, aqui sélo
se comentarin aquéllas en que se cbtienen mejores resulta
dos.

Las variables explicativas que se prueban son el in-
greso, o el ingreso esperado, el precio relativo de los du
rables respecto a los demds bienes, la distribucidn del in
greso 51/, los activos monetarios del periodo 52/ v 1la ta
sa de interés de ese agregado.

Los resultados son razonablemente buenos desde el pun
to de vista del poder explicativo de la regresitn (Ver Ta
bla II). Las variables que aparecen comc fuertemente ex-
plicativas en todas las regresiones son el ingreso, o el
ingreso esperado, los precios relativos y la distribucidn
del ingreso. Por su parte, los activos monetarios em tér-
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minos reales y la tasa de inter&s real solo aparecen como
significativamente distintas de cero a niveles de confian
za aceptables en algunas regresiones, aunque el signo del
coeficiente es siempre el esperado.

El coeficiente de los activos monetarios es aproxima
damente 0,02. Por su parte, el aumento en un puntc en la
tasa de interé&s real trimestral afectaria al consumo de du
rables en alrededor de un 0,5%.

Por otra parte, los comentarios acerca del agregado
monetario que se utiliza (M3), asi como respecto de la ta
sa de inter@s de este agregado, son similares a los ya men
cionados en relacidn con otros trabajos.

1. Inversidn

22. Se ha tratado de captar la influencia de las va-
riables monetarias sobre la inversidn bdsicamente a tra-
vés del efecto de la tasa de interés y del monto del cré-
dito otorgado al sector privado. Ambas variables son sus-—
titutas, seglin que los mercados sean o no regulados.

La tasa de inter&s es, desde un punto de vista tedri
co, una variable explicativa del nivel de inversitn, dade
que &sta seria una funcidn de la diferencia entre la tasa
de retorno esperada y la tasa de interés, donde esta Glti
ma mide el costo de oportunidad de los fondos invertidos.

Tal como fue mencionado previamente, la inclusidndel
crédito como variable explicativa de la inversidn tieme su
razon de ser en el caso en que el cré&dito haya estado ra-
cionado por la fijacidn de las tasas de inter@s por 1la au
toridad econdmica, lo que es obviamente relevante para la
economia argentina, o en el caso en que las tasas de inte
rés no ajusten rapldamente anteé desequilibrios en el mer-
cado financiero, lo que ha sido postulado teSricamente, da
do el funcionamiento del mercado finaneciero en varlas eco
nomlas.'
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Alternativamente, se podria suponer que en &pocas de
racionamiento del cré&dito, el monto otorgado al sector pri
vado por el sistema bancario pueda ser una variable susti
tuta de la tasa de inter@s marginal realmente pagada por
las firmas 53/.

Castagnino 54/ desecha la tasa de interé&s como varia
ble explicativa de la inversidn para el periodo analizado
(1950-63) v se cifie a analizar, ademds de otras variables,
el efecto del crd&dito otorgade por los bancos comerciales
sobre la inversidn total y del sector privado. Es légico
pensar que dada, entre otras cosas, la escasa Importancia
del sector piiblico en el mercado de cr&dito en el periodo
andlizado, la variable md3s relevante para intentar captar
el efecto del crédito otorgado por el sistema bancario es
la inversitn del sector privado.

Las regresiones donde se incluye el crédito como va-
riable explicativa no muestran, salve parcialmente en un
caso, resultados satisfactorios. Los coeficientes tienen
sipnos negativos en algunos casos, y en otros, cuando son
positivos, no son significativamente distintos de cero. En
la {inica regresidn donde se puede aceptar la hipftesis de
que el coeficiente es significativamente distinto de cero
{a un nivel de 90% de confianza) esta variable aparece jun
to con los beneficlos como explicativa del nivel de la in
versidn privada. El coeficiente implicaria gque un peso mis
de crédito incrementaria la inversidn en 0,38 55/.

. En un trabajo posterior, de Santibanes 56/ esta vez
con datos trimestrales y cubriendo el perlodo 1968-75, tes
tea la hipdtesis de que la inversidn bruta fija en equipo
durable de produccién 57/ haya dependido del crédito ban-
cario o de la tasa de interés.

El autor, correctamente, intenta captar el efecto de
estas variables no solo sobre el stock deseado de capital
sino ademis en la velocidad de ajuste a ese stock desea-
do. Sin embargo, los resultados no son satisfactorioes, ya
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que estas variables no aparecen como significativas para
explicar la inversién,

En un trabajo posterior §§] se encuentra una relacicn
negativa entre la tasa de inter&s activa y la inversidn en
equipo durable de produccifn. La tasa de interés que se
utiliza es la de los préstamos bancarios la que, como fue
mencionado previamente, estuvo para el periodo analizado
controlada por la autoridad econdmica a niveles, por lo ge
neral, por debajo de la tasa de inflacién. Si bien, tal co
mo lo senalan los autores, le mds conveniente hubiera si-
do utilizar la tasa de inter®s marginal, sobre la que no
existen datos, tambi&n es cierto, como se sefiala en el tra
bajo, que las variaciones en la tasa de interés controla-—
da pueden dar una idea de la variacién del costo promedio
de los fondos, lo que parece ser importante en el caso de
indivisibilidades en la inversidn.

De cualquier manera, el coeficiente de la tasa de in
terés muestra una gran inestabilidad a medida que se dejan
caer observaciones, lo cual arroja algunas dudas sobre la
bondad explicativa de esta variable. Por otro lado, sucon
tribucidn a la explicacidn de la inversidn no es demasia—-
do grande, pues un aumento de un punto en la tasa de inte
rés real trimestral produce una disminucién en la inver—
sion de menos del 0,5% en el corto plazo3rdealrededordel
2% en el largo plazo 59/.

23. La influencia de las variables monetarias en la
demanda de construcciones privadas es analizada por Biez
en dos trabajos. En el primeroc de ellos se estima una fun
cion de demanda anual para el periodo 1950-71 60/ vy en el
segundo se estima una relacién similar para el periodo
1968-75 en forma trimestral 61/.

En ambos trabajos se postula al erédito hipotecario
como una de las variables explicativas de la demanda de in
versidn. Al crédito hipotecario se lo introduce bajo dos
hipdtesis alternativas. Por un lado, suponiendo que afec-
ta el acervo de capital deseado, y por el otro, como que
afecta la velocidad de ajuste al acervo deseado.
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En el caso de las estimaciones anuales se obtienen re
sultados satisfactorios en t&rminos del coeficiente de re
gresidn, ya que &ste muestra el signo esperado y es signi
ficativamente distinto de cerc. De los resultados obteni-
dos se desprende que con un peso adicional de cré&dito la
inversifn privada en construcciones se incrementaria enel
corto plazo en 0,3, mientras que el efecto de largo plazo
es aproximadamente cuatroc veces superior.

S5in embargo, el hecho de que el rezago medio de res-
puestas sea de 2 afios y 8 meses aparece como algo bastan-
te extrafio. Asi lo entiende el autor que alternativamente
prueba con la inclusidn del cr&dito como afectando la ve-
locidad de ajuste a la inversibn ante los cambios en 1los
precios y el ingreso. Los resultados indicarian que median
te la utilizacidn del cr&dito hipotecario se puede no so-
lo acelerar el proceso de ajuste sino tambi&n incrementar
las elasticidades de largo plazo de la inversifn respecto
de las otras variables consideradas.

En este trabajo también se prueba con la tasareal pa
siva de interés como variable explicativa. La razdn para
incluir esta tasa de interés vendria dada por la teoriade
seleccidn de activos que toma en cuenta los distintos ren
dimientos. Los resultados, come era de prever dada la exis
tencia de tasas de interé&s negativas para la mayor parte
del periodo analizado, no muestran ninguna relacién entre
ambas variables,

Fn cuanto a la estimacidn con datos trimestrales, se
analizard el trabajo que aparece en el modelo de corto pla
zo que incluye como una funcidn particular a la demanda en
construcciones 62/. La razén para no analizar el trabajo
previo de Biez sobre el mismo tema 63/ es que ambos traba
jos son similares y estudian bdsicamente el mismo periodo.
Ademds, han sido realizados por el mismo autor.

En este trabajo se incluye en forma novedosa el flu-
jo de créddito deflatado por el nivel de precios como va-
riable sustituta de la variacién del cré&dito en t&rminos
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reales. La idea subyacente al incluir esta wvariahle es que
sefialaria la capacidad de compra adicionada al sector pri
vado para la adquisicidn de vivienda 64/.

Sin embargo, la variable mds relevante desde este pun
to de vista parece ser el flujo de cr&dito bruto en térmi
nos reales, porque estaria dando una idea mds exacta de
los fondos adicionales destinados a la compra devivienda.
Ello se debe a que, si bien cuando se agrega al sector pri
vado pareciera que lo que importa es el flujo neto, el he
cho de que el crédito tenga un destino prefljadocamblala
problemdtica. Fn otras palabras, el cré&dito retirado del
sector privado en concepto de amortizacifn reduciri la de
manda de bienes en general y, por lo tanto, en una peque-
fla proporcidn de este total se reduciria la demanda de bie
nes de construccidn. Estos mismos fondos prestados con el
fin determinado de ser gastados en "construccidn" produci
rian un aumento neto en la demanda de este tipo de bienes.

De cualquier manera, no se cuenta con dates de las va
riaciones del crédito bruto, por lo que esta observacidn
solo es relevante para tener en cuenta las Imperfecciones
que puede presentar la variable 'variacifn neta del ecré&di
to'. : S

Los resultados muestran un coeficiente de corto pla-
zo de 0,61 en el corto plazo v de aproximadamente 2 en el
largo plazo. El coeficiente de largo plazo aparece como de
masiado elevado, pues en principio no parece haber demasia
das razones para gue sea mayor que uno. Sin embargo, se pue
den ensayar dos hipdtesis. En primer lugar, por lo que fue
apuntado mds arriba, se puede pensar que la variacion del
crédito neto es una subestimacidn del flujo del crédito des
tinade a vivienda. Ello puede llevar a una sobrestimacifn
del coeficiente. En segundo lugar, es dable pensar que un
crédito determinado permite la compra de una vivienda por
un monto mayor, debido a los fondos propios gue aporte el
demandante.

Sin embarge, de no otorgarse el cré&dito es posible que
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estos fondos propios no se manifiesten, en algunos casos
al menos, en la demanda de vivienda debido a las fuertes
indivisibilidades en este sector. Esto podria explicar por
qué un peso adicional de crédito produce un incremento ma
vor en la demanda de construcciones.

Lo que es dable notar es que a medida que se dejan
caer observaciomes el coeficiente varia ostensiblemente,
lo que arroja algunas dudas sobre su confiabilidad 65/.

Cuando se realiza la estimacidn simultdnea de varias
funciones del modelo, el coeficiente del crédito a corto
plazo se incrementa a 0,81, mientras que el de largo pla-
zo aumenta levemente a 2,2.

iit. Importaciones

24. En un trabajo sobre la demanda de bienes importa
dos para el periodo 1968-75 con datos trimestrales 66/ se
testea la hipdtesis de que la tasa de interés real puede
ser una variable explicativa del nivel de importaciomes.
La razbn para ello es que la tasa de interés indicaria el
costo de oportunidad de mantener un stock de articulos im
portados 67/.

l1a tasa de inter&s que se incluye es la mdxima entre
el rendimiento de las aceptaciones y de los Valores Nacio
nales Ajustables 68/. El coeficiente de esta variable mues
tra el signo esperado en las estimaciones y es gignifica-
tivamente distinto de cero.

Su valor implica que un aumento de un punto en la ta
sa de interés real disminuird las importaciones en alrede
dor de un 1%.

Un breve comentario respecto a la tasadeinters uti
lizada. Tal como fue mencionade previamente la tasa de in
terés relevante para los bienes adquiridos por las empre-
sas es la tasa de interés activa, en lugar de la pasiva
que fue la usada en este trabajo. La finica excepcidn la pue
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de constituir el rendimiento de los Valores Naciénales Ajus
tables (V.N.A.) que, al menos durante 1975, tuvieron unren
dimiento mayor inclusive que la tasa de inter&s activa 69/.
En ese caso particular, el rendimiento de los V.N.A. fue
el costo de oportunidad relevante.

iv. Estimacién sinmultdiea

25. Una vez afectada la demanda global por medio de
la politica monetaria a través de los distintos mecanis-
mos de transmisidn, es necesario tener en cuenta su efec-
to sobre las variables monetarias.

Es decir que si una variacidm, por ejemplo, en la ofer
ta monetaria afecta el ingreso real, la tasa de interés y
los precios, la variacidn de &stos a su vez afectari las
variables monetarias.

Estos efectos pueden ser importantes en relacidn con
su efecto sobre el desequilibrio monetario v, por lo tan-
to, con la programacifn monetaria.

Un aumento en 1la oferta monetaria puede incrementar
la tasa de inflacién y con elle reducir la demanda de di-
nero en té€rminos reales. En forma alternativa 70/, se pue
de pensar qué incrementos en la oferta monetaria al redu-
cir la tasa de inter&s y aumentar el nivel de ingreso real
aumentar&n la demanda de dinero 71/. Por lo tanto, el te-
ner en cuenta el impacto de la politica monetaria sobre la
demanda y oferta es importante desde el punto de vista de
la programacidn monetaria 72/. Al mismo tiempo y dependien
do de las variaciones de ingreso real, precios, etc., el mer
cado monetario tendera o no a equilibrarse mis rapidamen-
te, con su consiguiente efecto sobre la economia.

Por lo tanto, el anidlisis de los mecanismos de trans
misidn tiene su subproducto importante vinculado con el he
cho de que, en la medida en que se conozca con mayor pre-
cisitn la forma e intensidad con que la politica moneta-
ria afecta la demanda y la oferta global, serd posible im
plementar un mejor programa monetario.
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Un intento en este sentido estd siendo realizado en
el Banco Central y la primera expresifn del mismo consis-—
te en un modelo donde se estima conjuntamente el nivel de
ingreso y la demanda de dinero 72/. La idea explicita de
este trabajo consiste en que en la medida en que sean lo-
gradas estimaciones razonables sobre el producto Estas pue
dan ser introducidas en la proyeccmon de la demanda de di
nero con fines de programacidn monetaria. De esta manera,
gse contaria con cierta evidencia empirica acerca de la in
teraccitn de la parte real y monetaria, ya que las relacio
nes de comportamiento para los principales agregados del
mercado de bienes, explicados por variables que incluyen
las provenientes del sector monetario, determinan un ni-
vel de producto que, a su vez, afecta las condiciones de
equilibrio del mercado monetario.

Las funciomnes con las gque se trabajd ademds de la de
manda de dinerc han sido expuestas a lo largo de este tra
bajo, es decir la demanda de bienes de consumo, de inver-
5idén en equipo durable de produccidn, de inversidn de cons
trucciones y de importaciones. Por lo tanto, los comenta~

. P .
rios criticos sobre cada una de ellas ya han sido hechos.

Aqui solo resta comentar gque resulta necesario avan-
zar en el efecto de las variables monetarias en la deter-
minacidn del nivel de precios y tasa de inter@&s. Emel pri
mer caso parece necesaria la incorporacifn de una funcifn
de oferta global, que permita determinar conjuntamente pre
cios e ingreso real. Respecto a latasa de interés, las 1i
mitaciones en cuanto a su estimacidn ya han sido comenta-
das previamente.

Por otra parte, seria importante incorporar en el mo
delo una oferta monetaria parcialmente endfgena, espec1a1
mente teniendo en cuenta el efecto que en un sistema de cam
bios fijos la politica monetaria puede tener sobre la ta-
sa de inter&s interna y, por ende, sobre el movimiento de
capitales.
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v. Conclusiones preliminares

26. Hay tres mecanismos de transmisién de la politi-
ca monetaria por el lado de la demanda de bienes que han
sido analizados en el caso argentino. Se ha intentado cap
tar estos tres mecanismos mediante la inclusidn en las fun
cicnes estimadas de los activos monetarios, del cr&dito y
de la tasa de inter@s.

Los activos monetarios han sido solamente incluidos

en la funcién consumo, y en la mayoria de las funciones es

timadas han sido una variable explicativa que ha tenido el
coeficiente esperado, aunque en algunos casos no ha alcan
zado niveles de significatividad aceptables.

Por otro lado, caben algunas dudas acerca de su sig~
nificado teBrico, ya que, como fue mencionado previamen—
te, debido a la experiencia argentina de los dltimos 30
afios con tasas de inter&s controladas diffcilmente pueda
suponerse que los activos monetarios sean una variable sus
tituta de la riqueza neta de la comunidad. Su1nclu51onco
mo variable que intenta captar el desequilibrio moentario
también arroja algunas dudas, en especlal cuando la uni-
dad de tiempo considerada es el afio. Por otro lado, debi-
do a que no se cuenta con datos sobre la tasa de interés
de activos monetarios no controlados, ne se ve claramente
en qué medida la incidencia del desequilibriomonetario en
la demanda de bienes de consumo es un resultado de la va-
riacidon de la tasa de inter&s de estos actives. Por ello,
el mecanismo de transmisidn involucrado no puede apreciar
se con claridad. Por su parte, su inclusidn POT un argu-
mento de liquidez aparece como mids razonable aunique es ne
cesario tener en cuenta que en ese caso los activos mone-
tarios actuarian mds como un complemento que como un Sus—
tituto de las gastos en consumo. )

La importancia.de delimitar la razén tedrica de la in
troduccidn de esta variable puede no ser demasiado impor-
tante desde el punto de vista de la prediccidn v aun de la

explicacién, pero es de fundamental importancia con el ob
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jeto de delimitar con claridad los mecanismos de transmi-
sion.

Por lo tanto, si bien seria necesario un anilisis ted
rico mAs detallado, es innegable que los activos moneta-
rios aparecen como una variable relevante para explicar ila
demanda de bienes de consumo. Resulta algo dificil unacom
paracién de su influencia 2n los distintos estudios, dado
que la definicidn de activos monetarios elegida no es ho-
mogénea. De cualquier manera, se ha intentado realizar eg
ta comparacifn a partir de las estimaciones que aparecen
en la Tabla I.

A11%1 puede observarse que la elasticidad de los sal-
dos 1liquidos oscila 74/ entre 0,06 y 0,17 en el caso de las
estimaciones con datos anuales. Estas elasticidades extre
mas se obtienen en el caso del agregado monetario que uti
liza Uriarte 75/. En todos los demds casos, en los que se
utilizan los medios de pago como sustitutos de liquidez,
las elasticidades quedan comprendidas dentro de estos va-
lores. Por su parte, en el trabajo con datos trimestrales
la elasticidad es sustancialmente superior (0,31), diver-—
gencia que es dificil de explicar. Cabria hacer notar la
diferencia en los activos monetarios considerados, como tam
bién respecto al periodo cubierto.

Los dos trabajos sobre demanda de bienes durables de
consumo muestran resultados algo disimiles. En particular,
es de hacer notar que el que incluye un periodo s exten
so (1968-76) da resultados mds pobres en cuanto a la in-
clusidn de los activos monetarios, lo que puede implicar,
tal como se manifiesta en el trabajo de Feldman, que la bon
dad del ajuste de los activos monetarios en el periodo 1973-
75 puede estar influido por caracteristicas particulares
del proceso econdmico en ese periodo, donde un gran aumen
to de la oferta monetaria coincidid en gran medida con un
aumento de las expectativas inflacionarias y, por lo tan-
to, con una huida del dimero.

27. En cuanto a la variable crédito al sector priva-
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vado, su infiuencia se debiera hacer sentir bdsicamente en
mercados racionados o donde la tasa de interés no equili-
bra rapidamente la demanda y oferta de fondos. La experien
cia argentina durante casi todo el periodo que cubren los
distintos trabajos analizados se inscribe en el contexto
de mercados racionados, donde la tasa de inter8s ha sido
fijada por la autoridad econdmica.

Dado que la mayoria del crédito otorgado por el sis-
tema bancario tiene como contraparte a las empresas, los
distintos trabajos han intentado detectar su influencia s0
bre la demanda de bienes de inversién y no sobre los bie-
nes de consumo.

Los trabajos que han procurado captar la influencia
del crédito sobre la demanda de equipo durable de produc-
cién no han obtenido resultados satisfactorios.

Al respecto, es necesarioc tener en cuenta que la ma-
yoria de los cré&ditos han sido de corto plazo, lo gque pue
de haber conspirado para que se destinen a 1la compra de
equipo durable de produceién, cuyo retorno tiene iugar en
un periodo de tiempo prolongado. Cabria pensar entonces que
las empresas pueden haber dedicado sus beneficios para la
compra de bienes de capital y han destinado el cré&dito ba
sicamente para sus necesidades de capital de giro. Sobre
este punto se volverd mids adelante.

A diferencia de la inversidn en equipo durable de pro
duccidn, el cr&dito es una variable importante para expli
car la demanda de construcciones. Sin embargo, es necesa-
rio tener en cuenta que el crédito considerado en este ca
50 es €l hipotecario o sea el expresamente destinado a la
adquisicidn de vivienda, por lo que el resultado no es de
extrafiar. De cualquier manera, la inclusién de esta varia
ble es correcta, ya que si bien en un mercado de crédito
no racionado la variable relevante debiera ser la tasa de
inter€s y no el monto de crédito, dado que la decisidn de
las variables econdmicas de demandar o no el préstamo pa-
ra la adquisicifn de un inmueble dependerid del costo del
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mismo, €ste no es el caso cuando la demanda excede a la
oferta.

las estimaciones muestran la importancia del crédito
en la demanda de construcciones, siendo la elasticidad de
largo plazo tres o cuatro veces superior a la decorto, se
giin que se trabaje con datos trimestrales o anuales. Ia
elasticidad cuando se trabaja con datos trimestrales es apro
ximadamente el doble de cuando ze utilizan datos anuales,
lo que no tiene, en principio, explicacién. Sin embargo,
es necesario tener en cuenta que el periodo cubiertoen ca
da caso es distinto y, por lo tanto, los resultados no son
totalmente comparables.

28. Por {iltimo, quedaria por comentar la influencia
detectada de la tasa de inter@s scbre la demanda de bie-
nes.

De la mayoria de los trabajos analizados parece des-
prenderse que la tasa de interés no habria sido parael pe
riodo considerado una variable relevante para explicar la
demanda de bienes. $in embargo, un conjunto de trabajos
realizados en los filtimos dos afios con datos trimestrales
a partir de 1968 arrojan algunas dudas sobre esta conclu-
sidn.

El hecho de que haya sido en trahajos que utilizanda
tos trimestrales donde se encontrd cierta relacidon entre
1la demanda de bienes (consumo, inversidn e importaciones)
y la tasa de inter@s puede estar indicando que el afic es
una unidad de andlisis demasiado grande, especialmente te
niendo en cuenta las fuertes oscilaciones en la tasa de in
terés a lo largo del mismo, que, al promediarse, pueden os
curecer los efectos de esta variable.

De cualquier manera, los trabajos donde se encuentra
alglin efecto de la tasa de inter@s muestran una gran ines
tabilidad del coeficiente a medida que se dejan caer ob-
servaciones, lo que arrcja algunas dudas sobre la bondad
del ajuste. Ademds, el coeficiente indica que el efecto de
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variaciones en la tasa de inter@s sobre los distintos com
ponentes de la demanda no es demasiado importante 76/.

Hay razones de Indole general para pensar en una ba-
ja elasticidad en la demanda de bienes a la tasa de inte-
rés. Por ejemplo, en el caso de la demanda de bienes de con
sumo se puede pemnsar que hay dos efectos centrapuestos: por
un lado el efecto sustitucidn y por el otro el efecto in-
greso. Si bien se admite en general que el efecto sustitu
cidn tiende a prevalecer, su importancia emplrlmapuedeque
dar oscurecida por el efecto ingreso 77/.

Cuando se habla de la influencia de la tasa de inte-
rés sobre la inversifn en equipo durable de produccidn es
necesario considerar la otra variable relevante, o sea la
expectativa de rentabilidad futura. Por lo general. se sue
len incluir algunas variables en la estimacifn que tratan
de captar las variaciones en estas expectativas, como ser
las ventas y beneficios presentes y pasados.

Sin embargo, cuando el cambio en las expectativas es
continuo e importante, estas variables pueden no ser sus-—
titutos adecuados. En especial, en el caso argentimo, don
de los continuos y bruscos cambios en la politica econdmi,
ca generan grandes cambios en las expectativas, es dificil
captar la variaci@n en las mismas por las variaciones en
las ventas y beneficios presentes y pasados.

Teniendo en cuenta la relevancia de las expectativas
en la determinacién de la inversién y la dificultad de cap
tarlas mediante variables sustitutas se generan algunas du
das en cuanto a las estimaciones, en particular si se con
sidera que los cambios en las expectatlvas, producidas en
tre otras cosas por los grandes cambios en los precios re
lativos, parecen haber sido, en general, de mayor .magnitud
que las variaciones en las tasas de interés.

Finalmente, tal comc ha sido mencionado previamente,
la existencia de tasas de inter@s controladas, que son las
utilizadas en la mayoria de las estimaciones, crea grandes
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dudas en cuanto a la relevancia de las mismas. La existen
cia de activos financieros cuyo rendimiento no fue contro
lado o de activos financieros externos podria quizds indi
car mejor el costo de oportunidad relevante en el caso de
la demanda de bienes.

Esta es una razdn de importancia para explicar la es
casa relevancia, que surge de las estimaciones, de la ta-
sa de inter&s como una variable explicativa de la demanda
de bienes. O mejor dicho, esta es la razfn principal por
la que resulta diffcil concluir que la tasa de inter&s ha
tenido escasa importancia para explicar la demanda de bie
nes en el caso argentino. Para ello seria mnecesario con-
tar con datos del rendimiento de activos financieros no con
trolados.

b. Oferta de bienes
. Total y sectorial

29. Como ya fue mencionado, la influencia de la poli
tica monetaria sobre la oferta de bienes se manifiesta a
través de las variaciones en la tasa de interés realo, en
caso de mercados financieros sujetos a regulacibn, a tra-
vés del monte del erédito, con las salvedades de que se ha
ce mencidn mis adelante.

La hipGtesis de los modelos que utilizan la tasa de
interg&s o el monto de crédito como afectando la oferta a
través del capital circulante es que una elevacidn de aqué
1la o una disminucidn de &sta afectar@n en forma negativa
la oferta de bienes.

A un nivel global Garcia 78/ postula una relac1on en
tre el volumen de cr&dito al sector privado y el nivel de
actividad econdmica. El andlisis se realiza con datos tri
mestrales y comprende el periode 1953-70 79/.

Desde un punto de vista tedrico el autor supone que
el crédito afecta el gradd de utilizacidn de la capacidad
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instalada. Textualmente: "Cuando la firma enfrenta reduc-
ciones no esperadas en el crédito, ello puede hacer no PO
sible la financiacién de los planes de produccidn previos,
las compras de materias primas deben reducirse, las horas
extras deben reducirse, y el capital debe usarse menos in
tensivanente".

Se supone explicitamente que no existen mercados fi-
nancieros no controlados desarrollados, lo que, por otra
parte, es cierto para un gram lapso del periodo analizado.

El autor se pregunta en qué medida las variaciones del
crédito no son el resultado de desequilibrios en el merca
do monetario y, por ello, incluye el desequilibrio moneta
rio como una de las variables explicativas 80/ 81/ junto
con el crédito en té&rminos reales del periodoc previo, va-
riables binarias para la estacionalidad vy una variable "ten
dencia'. B

Los resultados de la estimacidn muestranéﬂ.coeficieg
te del crédito con el signo esperado, aunque la hipdtesis
de due es igual a cero sble puede ser rechazada a un 90%
de confianza. La elasticidad resultante es relativamente
baja, ya que es de 0,07.

La variable que tefricamente muestra el desequilibrio
en el mercado monetaric tiene un coeficiente no significa
tivamente distinto de cero.

En el mismo trabajo se intenta verificar esta hipdte
sis a un nivel mis desagregado; primerc para la industria
manufacturera y luego para las distintas ramas industria-
les dentro de Esta.

Respecto & la industria manufacturera total, en uma
regresidn donde se incorperan como variables explicativas
de la produccidn el stock de capital y la mano de obra, el
coeficiente del crédito en términos reales es significati
vamente distinto de ceroc y su valor, que indica la elasti
cidad, es 2,5 veces superior al caso de la economia como
un todo (0,18) 82/.
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Fn seis de los sectores de la industria manufacture-
ra, sobre un total de nueve testados, el c¢rédito en t&rmi
nos reales aparece como una variable explicativa importan
te, ya que su coeficiente es significativamente distinto
de cero al 95% de confianza en einco casosyen uno al 90%.
El coeficiente en todos los casos en donde es relevante es
mayor que en el caso de la industria em su conjunto, ya que
va de 0,18 a 0,52. Debido a que el argumento tieme su ra-
26n de ser basicamente en t&rminos de capital circulante,
seria interesante saber en qué medida las mayores elasti-
cidades corresponden a sectores con un mayor capital cir-
culante.

En los tres casos en que la variable crédito no apa-
rece como relevante (acero, metales y petrdleo) el autor
lo atribuye a que son sectores controlados por el gobier-
no, lo que si bien es cierto en el caso de los metales y
petrdleo no parece ser el caso de la industria del cuero.

30. Maynard y Van leckeghem 83/, en un trabajo pio-
nero, analizan la importancia del credltozﬂ_sectorrunagro
pecuario en la evolucidn del producto bruto del sectar 84/.

Ademds de estimar la oferta del sector se construyen
dos funciones, una tratando de captar la evolucidn del ni
vel de precios y la otra la evoluc1on de los salarios no-
minales.

Lo interesante del trabajo de Maynard y Van Rijckeghem
es que mientras se postula un efecto directo de la oferta
monetaria sobre el nivel de precios, se sostiene que el
monto del crédito a2l sector prlvadoeﬂltermlnosrealesafec
ta la oferta. De manera tal que, si bien la expansidn de
la oferta monetaria afectarid el nivel de precios, por el
lado de la demanda, en la medida en que dicha expansibn se
produzca a través de un aumento del crédito al sector pri
vado habria un incremento de oferta y ello  produciria
una presidén a la baja en el nivel de precios.
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La hipdtesis es comprobada empiricamente, aunque el
modelo subyacente no es demasiado satisfactorio.

La oferta del sector no agropecuario es estimada de

la siguiente manera:

+ 0,13 VAPA
(1,44)

VAP = 2,30 + 0,13 (Cr - w) + 0,22 M

£-1
(3,25) (4,5) 3

R2 = 0,81 d = 1,74
donde:

VAP : producto brutc del sector no agropecuario.

Cr : cré&dito al sector privado.
W ! salarios de convenio pagados por el sector.
M ! importaciones de bienes intermedios. El retraso de

un tercio de afio es obtenido tomando dos tercios del
cambio porcentual del corriente afio ¥ un tercio del
cambio en el afioc previo.

VAPA: producto bruto del sector agropecuario.

El punto sobre las variables indica tasas de creci-
miento.

Tal como puede apreciarse en la regresidn, la varia-
cidn del crédito en t&rminos reales (deflatado por la wva-
riacidn de salarios) aparece como una variahble significa-
tiva para explicar la variacidn del producto bruto del sec
tor no agropecuario. El coeficiente de la variable crédi-
to muestra una elasticidad menor que la obtenida por Gar-
cia para el casoc de la industria manufacturera en su con-
junto, lo que parece ldgico, dado que aqui se incluye el
sector de servicios 85/,

Esta funcidn de oferta tiene algunas dificultades de
interpretacidn, lo que puede sesgar el valor de los coefi

s
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cientes. Estos comentarios aparecen en un trabajo poste—
rior de Machinea 86/, en el que se trata de reestimar la
funcifdn de Maynard y Van Rijckeghem para el periode 1953-
73 87/.

En primer lugar, si bien las importaciones esta@n co~
rrelacionadas con el nivel de produccifn, no es claro que
la relacifn de causalidad sea de las primeras a la segun-
da vy no a la inversa §§]. Todo hace pensar que la causali
dad es de produccidn a importaciomes, pues aun en los anos
en que operd la restriccidn del sector externo, es dificil
pensar que la falta de insumos Importados haya afectado se
riamente a la produccidn. Mas bien pareciera que cuando hu
bo restricciones en el sector externo se aplicaron politi
cas que deprimieron el nivel de actividad econfmica y con
ello las importaciones.

Por su parte, la introduccidn de la produccidn del sec
tor no agropecuario no tiene sustento tedrico, al menos por
el lado de la oferta.

Otra objecidn al trabajo de Maynard y Van Rijckeghem
hecha por Machinea es la manera de deflatar el crédito al
sector privado. En primer lugar, el usar como deflator a
los salarios es sesgade porgque no es el inico: insumo del
proceso productivo y, en segundo lugar, el adoptar el cri
terio de diferencia de tasas de variacidn hace que el cré
dito aparezca igualmente expansivo cuando, por ejemplo, &s
te se expande en 1007 y los salarics en 95%, que cuando las
variaciones son del 10% y 5% respectivamente, lo que no pa
rece correcto.

De cualquier manera, se realizaron estimacilones con las

mismas variables del trabajo de Maynard y Van Rijckeghem, ob
teniéndose los siguientes resultados:

VAP =3,618 + 0,072 (Cr - $B) + 0,334 M__, - 0,140 vAPAt
(3,99) (1,39) (4,27 3 (-0,79)
2

R® = 0,64 d = 2,82
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Tal como puede apreciarse, el coeficiente de la varia
ble crédite se reduce a la mitad y ha dejado de ser signi
ficativamente distinto de cero a un nivel de 90% de con-
fianza.

Cuando, por las razones apuntadas previamente, se eli
mind de la regresifn la variable importaciones, el coefi-~
ciente de la variable crédito se duplicd v la hipStesis de
que no es significativamente distinto de cero puede ser re
chazado con un 95% de confianza.

Machinea también realiza estimaciones incluyendo co-
mo variable dependiente al valor agregado por la industria
manufacturera. Los resultados, en cuanto a la inclusidn
del crédito, no son satisfactorios, pues, si bien el coe-
ficiente de esta variable muestra el signo esperado, no al
canza a ser significativamente distinte de cero.

Por {iltimo se prueba la hipdtesis de que la variacidn
dél crédito tenga un efecto asimétrico sobre la produccidn
en periodos en que disminuye en t&rminos reales respecto
a aquellos en que aumenta. La razdn de ello seria que una
reduccidn en el crédito, dada una cierta demanda, contrae
ria el nivel de produccidn, mientras que una expansion no
la aumentaria B89/. :

Los resultados de una estimacidn econométrica de es
ta hipbtesis fueron satisfactorios por cuanto mostralon,
con las limitaciones del modelo, la existencia de cierta
asimetria, aunque el grado de explicacidn de la regresién
fue bajo.

Los resultados de la estimacidon fueron los siguien—
tes:
E*+ R
VAPT =12,401 - 0,045 1% + 0,493 & D + 0,32 & t=1

1 M
(0,37) (-0,36) °© (2,02) (1,04) 1
RZ

= 0,42 d = 1,81
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donde:
VAPT : valor agregado por la industria manufacturera.
(tasa de variaci®n).
%ﬁ : crédito en t&rmines reales (deflatado por el in
dice de precios mayoristas).
Dl ) : adopta un valor de 1 en el afic en que el crédi
to disminuye v de 0 cuando aumenta.
Et ' : exportaciones del periodo t.
Rt—l : reservas del periodo t-l.
Mt—l : importaciones del periodo t-1.
E_+R_,
T : indicador de la capacidad de importar y por en
t-1 de de la restriccidn impuesta per el sector ex

terno.

La variable que muestra el efecto del cradito en los
afios en gque &ste disminuye tiene un coeficiente muy eleva
do y es significativamente distinto de cero al 95% de con
fianza. '

'Por su parte, el coeficiente de la variable crédito
que no aparece multiplicado por la variable binaria no es
significativamente distinto de cero. Esto parece 1mp11car
que un aumento del crédito no parece tener un efecto posi
tivo sobre el nivel de producc1on pero quesm;dlsmlnuclon
lo deprimird 90/.

Por Gltimo, es necesario sefialar que la incorporacidn
de las importaciones en lugar de la restriccidn externa pro
duce una disminucidn en el coeficiente del crédito (afos
en que disminuye) a la mitad y a su vez éste deja de ser
significativamente distinto de cero.
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Ello es una prueba de que, tal como se sostiene en el
trabajo, la ecuacifn estd mal especificada, produciendo ses
go en los valores de los coeficientes. Lo adecuado es una
estimacidn simultinea en la que ademds se incluyen otras
variables que afectan la oferta.

31. Biez 91/ utiliza una funcidn de oferta agropecua
ria desarrollada por Reca 92/ que incluyeal crédito al sec
tor agropecuario como una de las variables explicativas del
nivel de produccidn del sector. La investigacidn abarca el
periodo 1950-73 y se utilizan datos anuales. Se emplea una
funcidn de ajuste parcial y los resultados son satisfacto
rios, al menos desde el punto de vista de la inclusidn de
la variable crédito. El coeficiente de esta variable mues
tra el signo esperade y una elasticidad en el corto plazo
de 0,09 93/. Dado el ajuste parcial, el valor de la elas-
ticidad alcanza a 0,16 en el largo plazo. El 60% del ajus
te tendria lugar en el primer afio y mis del 90% en tres
anos.

32. E1 trabajo de Cavallo 94/ es el finicodonde se tra
ta de captar el efecto sobre la demanda y oferta global de
variaciones en la politica monetaria, obteni&ndose comore
sultado de la interaccidn de &stas el nivel de produccidn
y la tasa de inflacién de la industria manufacturera 95/.
Hasta el momento, tal como se vio, las estimaciones, al no
hacer interactuar la demanda y la oferta, debian tratar de
detectar el efecto de las variaciones en la oferta moneta
ria, ya sea sobre la demanda de bienes en t&rminos reales
o alternativamente sobre el nivel de precios. De esta ma-
niera se pierden posibles efectos sobre la demanda global
en la medida en que en el periodo bajo andlisis hayan exis
tido momentos en que las variaciones en la demanda afecta
ron bisicamente el nivel de precios y, en otros, el ingre
S0 en t&rminos reales,

El trabajo de Cavallo permite en ciertamedida obviar
este inconveniente, aunque es dable notar que se utiliza
un modelo macroecontmico bastante sencillo, entre otras co
sas porque en el trabajo se quiere sefialar bdsicamente un
efecto particular de la politica monetaria.




MECANISMOS DE TRANSMISION DE POLITICA MONETARIA 67

Partiendo de un modelo en el gue se hace a la tasade
inflacidn 96/ una funcibn de la tasa esperada de inflacidn
y del desequilibrio en el mercado de bienes, o sea:

Pma = P& + £ (@ - Q°

)

donde:

Pma: nivel de precios de industria manufacturera.

P® : nivel de precios esperado.
Qd : demanda de bienes.
QS : oferta de bienes.

Luego, tomando primeras diferencias, se trabaja con
tasas de variaciomes, o sea que en el caso del nivel de
precios se estima la tasa de inflacidn.

Se hace la demanda de bienes en funcifn del ingreso
- -
esperado, calculando como el ingreso del periodo y de pe-
riodos previos.con ponderacicnes decrecientes, y del dese
quilibrioc en el mercado monetario.

Es interesante notar la sencillez del modeloy su ses
go monetarista. Ello se ha hecho para demostrar la tesis
central de Cavallo ante las condiciones menos favorables a
la misma.

No se inecluye la tasa de inter&s porque se considera
que aquélla para la cual se cuenta con datos es poco rele
vante 97/. Se sostiene que el desequilibrio en el mercado
monetario puede ser un buen sustituto de la tasa de inte-
rés no controlada, en el sentido de que un exceso de ofer
ta en este mercado disminuiria la tasa de interés. Es por
ello que el desequilibrio monetario no solo es incluido
por un posible efecto directo en el mercado de bienes si-
no también como indicativo de las variaciones en la tasa
de interés.
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El agregade monetario al cual se hace referencia pa-
ra medir el desequilibrio es el que incluye solamente en
los medios de pago, es decir los depdsitos en cuenta co-—
rriente y los billetes y monedas. La razdn queda el autor
pard no incluir los depSsitos a inter@s del sistema insti
tucionalizado es que 8stos no serian un buen sustituto de
los activos financieros que determinarin la tasa de inte-
rés marginal. Ello, debido a que la gente que colocd sudi
nero, en el periodo analizado, en depdsitos a interds 1lo
habria hecho, dada la existencia de_ tasas de interés nega
tivas para la mayoria del periodo, por un comportamiento
mds tradicional que racional. Si bien el argumento es ra-
zonable, es necesario tener en cuenta el mayor riesgo asp
ciado a otros activos financieros y las indivisibilidades
existentes en ciertos bienes que podrian actuar como res-
guardo del proceso inflacionario, como ser casas, campos,
terrenos, etc. 98/. Con esto se quiere decir que no hay que
descartar algun minimo de racionabilidad en las colocacio
nes de este tipo de depdsitos. Por otro lado, algo similar
se podria decir en algunos casos, desde el punto de vista
de la "racionalidad", respecto de la tenencia de billetes
y monedas y de depSsitos en cuenta corriente. '

Por otra parte, en caso de que el desequilibrio del
agregado monetario a que se hace referencia (M1) pueda ser
un buen sustituto de las variaciones en la tasade interés
22], ello no indica que necesariamente lo sea para detec-
tar la influencia directa, no por via de la tasa de inte-
rés sobre el mercado de blenes, 0 sea que el que los depd
sitos a inter®s no sean un buen sustituto de los activos
financieros que determinan la tasa de interds marginal no
implica que no lo sean de los bienes 100/.

Un comentario adicional respecto de este desequili-
brio se hari con referencia a su introduccifn como varia—
ble sustituta de la tasa de inter&s activa, es decir la pa
gada por las empresas.

La introduccidn de la tasa de inter@s real como una
de las explicativas del nivel de oferta es el argumento ba
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sico sobre el que descansa la tesis central del trahajo de Ca
vallo. La incorporacitn de la tasa de interés réal como umn ar
gumento en el proceso de maximizacidn de la empresa se fundamen
ta en el hecho de que los insumos del proceso productivo no son
sflo el stock Fisico de capital y lamano de obra sino también
el capital circulante. El precic del insumo "capital circu

-

lante" es la tasa de interés, v es por ello que una elevacidn
de Bsta incrementa los costos reduciendo la oferta de bie
nes a un nivél de preclos determinado.

Por lo tanto, la oferta de bienes depende del stock
de capital fisico, que se supone dado en el corto plazo,
del precio de los insumos (salarios, preclos de productos
agropecuarios, precio de servicios) y de la tasa de inte-
rés real,

Al igual que en el caso de demanda se sustituye lata
sa de inter&s por el desequilibrio en el mercado moneta-
rio, pero ademds en este caso se incluye el monto de cTé-
dito en t@rminos reales, no por el argumento tradicional
de mercados de cr&dito racionados, sino por el hecho de que
un aumento del cr8dito bancario, ceteris paribus, reduci-
rd el costo del crédito marginal. La razdn de ello es que
la tasa de inter8s marginal no aumentaria con el monto del
endeudamiento total 101/ sino con el procedente de fuentes
no bancarias, dado que en un mercado de crédito racionado
se supone que los bancos usan como un criterio de raciona
miento la minimizacidn del riesgo, prestindoles a las fir
mas mAs solventes. En este contexto, el poder acceder al
crBdito bancario es una "buena carta de presentacidn" vy,
por lo tanto, una mayor participacidn del mismo sobre el
endendamiento total reduce el costo del crédito marginal.

El autor supone que la tasa de interés marginal sede
termina en el mercado extrabancario. Sin embargo, es inte
resante notar que la medida de desequilibric adoptada pue
de ser una buena variable sustituta de la verdadera tasa
de inter&s activa del sistema bancario. En lamedida-en que
el desequilibrio del agregado monetario utilizado (M1} se
manifieste en la demanda de depdsitos a interés 102/, es
de suponer que los bancos alteraran los "extras' a que se
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hace mencidn previamente y con ellec se alterari la verdade
ra tasa activa pagada por los pr&stamos bancarios. El efec
to seria mayor en la medida en que el desequilibrio pro-
venga de billetes y monedas en lugar de las cuentas co-
rrientes, porque en este Gltimo caso, si bien aumentarian
los depbsitos a inter&s (en- el caso de un exceso de ofer—
ta en el mercado monetario) y con ello la capacidad pres-
table de los bancos, al disminuir los depdsitos en cuenta
corriente disminuiria &sta 103/.

Esto implica que, enr un sistema no controlado, un de
sequilibrio en el mercado de billetes y monedas igual que
en el de cuenta corriente tendria un efectodlstlntosobre
la tasa de interés.

S8in embargo, es necesario tener en cuenta que, SUpo-—
niendoc la escasa sustituibilidad entre M1 vy depdsitos a in
terés postulada en el trabajo de Cavallo, un desequilibrio
de Ml, si bien afectarid la tasa de interfs marginal, tam-
bigén afectaria en sentido. inverso el monto del cr&lito y/o
la tasa de inter&s realmente cobrada en el sistema banca-
rio. Sobre este punto se volverd mis adelante.

El sistema a estimar estd compuesto de una ecuacifn

de demanda y otra de oferta, que, de acuerdo con lo previa
mente comentado, puede escribirse como:

Pma

a; m .+ a, PDL (¥} + aq PDL (ms - md) + a, qma -

PDL (Pcv — Pma) +b

gma bl PDL (k) + b PDL (mS - md) +

2 3

2 .
+ b, PDL (o°7) + b PDL (b_ - P _.)

4

donde:

Pma: tasa de variacidn de los precios mayorlstas de la in
dustria manufacturera. - -
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7% : tasa de inflacién esperada.

vy : tasa de variacidn de ingreso real.

m 3 tasa de crecimiento de la oferta monetaria 19&].

my : tasa de variacidn de la demanda de dinero,

gqma: tasa de variacifn de la preoduccifn manufacturera.

k .: tasa de crecimiento del stoeck de capital.

Pev: tasa de crecimiento de los costos variables.

Uzn: tasa de variacién de la varianza de la tasa de infla

cibn.
bc : tasa de variacidn del crédito bancario.

PDL: rezagos distribuidos en forma polimonial.

Es importante sefialar que el desequilibrio en el mer
cado monetario en la ecuacifn de demanda intenta captar dos
efectos: el efecto directo sobre el mercade de bienes del
desequilibrio monetario v su proyeccidn sobre la tasa de
interés marginal.

A diferencia de ello, por el lado de la oferta solo
se intenta captar la variacidn de la tasa de interés real
a través del desequilibrio en el mercado monetarioyla va
riacidn del cré&ditc en t&rminos reales.

Notese que mientras un exceso de demanda en el merca
do monetario produce una retraccitn en la demanda, al mis
mo tiempo genera una contraccidn de la oferta lgéj En la
medida en que este segundo efecto sea en el corto plazo ma
yor que el que se ejerce sobre la demanda, el impacto ini
cial podria ser uma d15m1nuc1on en la produccidn junto con
una aceleracién en el proceso inflaciomario.

Los resultados econometrlcos tienden a conflrmar es
ta hipStesis, como puede apreciarse a continuacidn:
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gma = 1,07 (k)»l;a 10 + 0,04 (Pvf - Pma) -

(6,86) (0,46)
- 0,54 (Pvf - Pma)_1 7 + 0,01 (be - PvE) -
(-2,41) (2,92)

-0,99 D+ 0,13 (ms - md) +0,07 (ms-md)_l +

+ 0,02 (ms ~ md)h_2
(1,10)

Pma = 1,03 - 0,20 gqma + 0,12 v + 0,28 (Y)—la——ﬁ -
(24,32) (-3,41) (0,145)

- 0,01 (ms - md) + 0,03 (ms - md)._l +
(~-1,02) (1,98)

+ 0,02 (ms - md)_2 - 0,04 DPC

Tal como puede apreciarse, los efectos del desequili
brio monmetario por el lado de la demanda aparecen como mis
débiles que en el caso de la oferta, lo que implicaria que,
al menos en el. corto plazo, una contraccién del ritmo de
crecimiento de la oferta monetaria produciria una reduc-
cifn de la produccidn de la industria manufacturera y una
aceleracidn del ritmo inflacionarioc.

Es necesario tener en cuenta que, tal como lo senala
el autor, parte de las influencias monetarias estadn incor
poradas en la variable expectativas de inflacifn 106/,
por lo que el efecto sobre la demanda seria algo mayor
107/.
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Otra variable que entra con el signo esperado, aunque
con un coeficiente muy pequefio, es la variacidn del crédi
to al sector privado en términos reales. Segiin la hipdte-
sis del autor esta variable recogeria, tal como ya fue expli
cado, el efecto sobre la tasa de interé&s marginal.

Una vez realizada esta breve sintesis se hardn algu-
nas consideraciones adicionales acerca de los resultados
obtenidos y respecto al modelo utilizado.

En primer lugar, se tiene que el desequilibrio mone-
tario afecta la oferta de bienes, lo que indica, dentro del
esquema tebrico del autor, que aquél produce variaciones
en la tasa de inter@s. Por otro lado, el hecho de que este
desequilibrio afecte en una magnitud muy pequefia la deman
da de bienes parece indicar que la tasa de interés margi-
nal, que es la que varia com el desequilibrio, no afecta
en forma considerable dicha demanda.

Aqui es necesario puntualizar que, dado que el efec-
to del incremento en la oferta monetaria estd@ afectando las
expectativas de preciocs en forma directa, el efecto de un
incremento en la oferta monetaria sobre los precios es ma
yor del que puede desprenderse de una lectura superficial
del modelo.

Fn relacidn con la variable crédito del sector priva
do es de notar que la misma estad correctamente medida, va
que, a diferencia de otros trabajos previamente comenta-
dos, es deflatada por el precio de todos los costos varia
bles.

El coeficiente de esta variable es significativamen-—
te distinte de cero, mostrando el efecto esperado sobre la
oferta de bienes. Sin embargo, como fue previamente men-—
cionado, el efecto parece de poca importaﬁcia,alnénos en
relacidn con el desequilibrio.monetario. Aqui es necesario
hacer una consideracidn.

Si los activos monetarios que son considerados en el
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trabajo (billetes y monedas y cuentas corrientes) son bue
nos sustitutos de otros activos monetarios que determinan
la tasa de inter@s marginal, tal como se postulaenel tra
bajo, y malos sustitutos de los depBsitos a inter&s en el
sistema bancario, elle implica que, por ejemplc, un exce—
50 de oferta en el mercado monetario producird, tal como
se postula, una disminucidn en la tasa de inter8s margi-
nal y, al mismo tiempo, una disminucién del crédito banca
rio, dada la reduccidn en la capacidad prestable del sis
tema 108/.

Por lo tanto, del modelo se desprenderia que, dado el
pequenic coeficiente del cr@dito, una reduccidn en lo deman
da de billetes y monedas y cuenta corriente produciria, al
menos en el corto plazo, un incremento de la oferta de bie
nes por la reduccidn de la tasa marginal, a pesar de que
el crédito bancario se reduzca en términos reales. Aqui es
necesario tener en cuenta que es probable que la tasa de
interés marginal para un sector de empresas haya sido la
"efectivamente'" cobrada en el sistema bancario 109/. En
ese caso, una reduccidn de la demanda de medios de pago,
al disminuir la capacidad de préstamo del sistema banca-
rio, 110/ puede incrementar la tasa de inter&s efectiva-
mente cobrada por Este.

i2. Conclusiones preliminares

33. Los estudios empiricos que tratan de detectar la
influencia de la politica monetaria sobre la ofertade bie
nes han intentado captar este efecto a través del monto del
crédito y, en' el trabajo de Cavallo, por via dela tasa de
interés.

La introduccidn de la variable crédito en términos rea
les en principio se justifica a partir de la existencia de
mercados con tasa de interés controlada, en especial en el
caso en que los mercados no sujetos a control sean de re-
ducidas dimensiones. Sin embargo, la inclusién de la dis-
ponibilidad de er@dito ha sido mencionada como relevante
en mercados no regulados debido a eierta inflexibilidad de
la tasa de interés.
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En cuanto a la inclusidn de la variable crédito como
explicativa del valor agregado por los distintos sectores
productlvos la evidencia empirica en el caso argentino mos
trarfa que tiene alguna relevancia. Asi parecen indicarlo
los trabajos de Garcia, Maynard y Van Rijckeghem, B3ez y
Cavallo, aunque este iltimo en otro contexto.

Tal como puede apreciarse en la Tabla III, las elas-
ticidades varian de acuerdo con el sector de que se trate,
pero tienden a ser mayores en el sector manufacturero 7y,
dentro de éste en ciertas industrias. Como ya fue mencio-
nado, y debido a que la teoria subyacente es una relacio-
nada con el capital circulante, seria interesante analizar
en qué medida los sectores mids afectados por la variacién
en el cr&dito son los que poseen una mayor proporcidn de
capital circulante.

De cualquier manera, es necesarie tener en cuenta que,
en un trabajo posterior de Machinea que intentd reestimar
la regre51on de Maynard y Van Rijckeghem para el sector no
agropecuario y, en particular, para la industria manufac-
turera, los resultados no fueron satisfactorios, lo que fue
atribuido parcialmente a mala especificacidén de la funcidn
de oferta, critica que es extendible al trabajo de Garcia
y que implica que es necesario realizar nuevas estimacio-
nes con modelos alge més complejos.

Al respecto, es necesario mencionar gque en el traba-
- g - - -
jo de Cavallo el cr&dito en términos reales entra como una
variable explicativa en la funcifn de oferta, aunque Ila
elasticidad es sustancialmente menor que en cualquiera de
los trabajos previos (0,01).

Indicios de que la tasa de inter&s es relevante como
explicativa de la oferta del sector manufacturerc surgen
del trabajo de Cavallo. Las dudas pueden subsistir, por-—
que, al no contarse con estadisticas de la tasa de interés
considerada relevante o sea la del mercade no controlado,
se usa como variable sustituta el desequilibrio en el mer
cado monetario.
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De cualquier manera, no hay indicios tedricos que pue
dan hacer pensar que el desequilibrio monetarlopuedeafec
tar de otra manera la oferta de bienes, a no ser por via de
la tasa de interés.

Este efecto es importante porque implica que es posi
ble que una contraccidn del ritmo de expansifn monetaria
puede no solo disminuir el nivel de actividad econfmica si
no tambi&n, al menos en el corto plazo, acelerar el ritmo
inflacionario.

V - CONCLUSIONES

34. El1 andlisis empirico de los mecanismos de trans—
misidn de la politica monetaria en el caso argentino esta
limitado por la existencia de tasas de inter@s controla—
das durante el pasado. Por otro lado, no se cuenta con da
tos sobre la tasa de interé&s de los actlvosflnanc1erosno
sugetos a regulacidén por la autoridad econdmica, por lo que
resulta imposible estimar en forma directa el efecto de 1a
politica monetaria sobre las tasas de interés.

En este contexto, todos los trabajos analizados dan
una idea parciasl de los mecanismos de transmisidn.

El que. algunas variables monetarias 51rvanparaexpl1
car la demanda de bienes no implica que esté& claro el me
canismo a través del cual producen su efecto. Quizds el me
jor ejemplo en este sentido lo constituya la introduccidn
de los activos monetarios como variable EXpllCﬂthadElCDn
sumo. El argumento de que los activos monetarios pueden ser
una variable sustituta de la riqueza del sector privado es
poco valedero en el caso argentino, ba51camente.por'laex15
tencia de tasas de interés controladas para lamayoria del
perlodo cubierte por los distintos trabajos, lo gue impli
cd una disminucidn de los activos monetarios a lo largo del
tiempo. Ello hace diffcil pensar que &ste puede haber si-
do el comportamiento de la riqueza del sector privado. A
ello se unen los cambios bruscos en la tasa de inflacidén,
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1o que, obviamente, deben haber implicado cambios importan
tes en la composicidn de la riqueza del sector privado.

Por su parte, la introduccidn de los activos meneta-—
rios como formando parte del desequilibrio en el mercado
monetario, mids alld de las dificultades que son comentadas
en el trabajo respecto de la forma de captarlo empirica-
mente, no esclarece acerca del mecanismo de trasmisidn im
plicito, pues el desequilibrio monetaric puede afectar el
consumo en forma directa o a través de las variaciones en
la tasa de inter@s de los activos monetarios mo controla-
dos, sobre los que no se cuenta con informaciodn.

Por lo tanto, si bien los activos monetarios aparecen
en la mayoria de las funcicnes de consumo estimadas como
una variable explicativa, quedan dudas acerca del mecanis
mo de trasmisidén involucrado.

Fn mercados de crédito racionado el crédito al sector
privado puede ser la variable relevante en lugar de la ta
sa de interds. Asi lo han entendido varios investigadores
que han tratado de captar el efecto de las variaciones del
crédito sobre la demanda y oferta de bienes, en el primer
caso bAsicamente en relacidn con la demanda de bienes de
inversién 111/.

Los resultados de las estimaciones, si bien no permi
ten sacar conclusiones definitivas, muestran indicios de
que el monto del cré&diteo puede ser una variable de alguna
importancia en cuanto a su impacto sobre la oferta de bie
nes y no en relacién con la demanda de bienes de inversifn,
salvo en el caso especifico de la demanda de construccio-
nes, en donde el crédito es otorgado comn un destino prefi
jado. Las dudas en cuanto a la importancia del monto del
crédito como explicativo de la oferta de bienes se basan
en que las funciones de oferta utilizadas no estdn torreg
tamente especificadas, lo que arroja algunas dudas sobre
los resultados obtenidos, algunos de los cuales, parecen
no avalar esta hipdtesis.
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Aun con estas limitaciones, los resultados empiricos
tienden a avalar que el cr&dito bancario puede haber afec
tado el capital de giro de las empresas y no sus planes de
inversidn. Al respecto, han sido presentadas hipBtesis de
que en general, y en especial en el caso argentino, donde
no ha existido un mercado de capitales de largo plazo, las
empresas financiarfan sus inversiones con fondos propiosy
utilizarian el crédito de corto plazo para sus necesidades
de capital circulante.

Por otro lado, &l que el monto de credltoaparezcaco
me una variable relevante para explicar la oferta de bie-
nes no descarta la tasa de inter@s, pues se podria suponer
que en mercados de cré@dito racionado cuando disminuye la
oferta de crédito los bancos aumentan la tasa efectivamen
te cobrada a través de ciertos artilugios como ser requi-
sitos de depdsitos minimos, el cobro de ciertos servicios
no prestados, etc., con lo que el monto de cré&dito puede
actuar tambi&n como variable sustituta de la tasa de inte
ré€s de log préstamos bancarios.

La relevancia del crédito en t&rminos reales como una
variable explicativa tiene su justificativo tedrico, te-
niendo en cuenta los comentarios previos, en la medida en
que no exista un mercado financiero no controladodeiﬁmor
tancia, donde se determine la tasa de inter&s marginal e
levante para las empresas. En la medida en que este merca
do exista y la mayoria de las empresas obtengan sus fondos
marginales en el mismo, lo que afectaria al capital cireu
lante seria el costo de los fondos en este mercado. Esta
es la tesis de Cavallo. Un aumento de la tasa de interés
en el mercado financiero no controlado, al elevar el cos-—
to del eapital circulante, reduce la oferta de bienes.

Dado que no existen datos sobre esta tasa de interés,
se utiliza como variable sustituta el desequilibtio en el
mercade monetatio, definido como los medios de pagos de los
particulares. En la medida en que exista exceso de oferta
en este mercado, los fondos se moverdn hacia el mercado mar
ginal no controlado reduciendo la tasa de interds, §i bien
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se puede argumentar acerca de en qué medida este desequi-
librie es el relevante en cuanto a su efecto sobre la ta-
sa de inter&s del mercado financiero no controlado, lo que
se hace en el texto, los resultados parecen confirmar es-
ta hipdtesis, dado que es dificil pensar ende qué otra ma
nera el desequilibrio en el mercado monetario puede afec-
tar la oferta de bienes.

Por otra parte, el trabajo de Cavalle sefiala que la
influencia de este desequilibrio mometaric sobre la deman
da de bienes seria de menor importancia, por lo que cabria
pensar que la tasa de inter&s marginal no ha afectado ma-
yormente la demanda de bienes. Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que se relaciona el ritmo de crecimiento
en la oferta monetaria en los #ltimos trimestres con las
expectativas de crecimiento de los precios, con lo que um
mecanismo de trasmisidn de la politica monetaria seria su
efecto sobre las expectativas y, por ende, sobre el ritmo
de inflacidn. Dado que este efecto es discutible y que exis
ten dificultades de captarlo desde un punto de vista empi
rico, se puede pensar que el mismo estd "escondiendo" efec
tos de la politica mometaria sobre la demanda global.

Por su parte, los estudios que han tratado de captar
el efecto de la tasa de inter@s de los activos financie-
ros controlados sobre la demanda de bienes han sido, por
lo general, poco exitosos. La excepcidn viene dada por al
gunas ltimas estimaciones realizadas con datos trimestra
les donde se perciben algunos efectos de esta tasa sobre
la demanda de bienes de consumo, inversidn e importados.
Aun en estos casos los coeficientes muestran gran inesta-
bilidad v por lo general parecen indicar que el efecto de
la tasa de interés en la demanda de bienes no ha sido de-
masiado importante.

En definitiva, comprobaciones indirectas permitiran
inferir que la politica monetaria se ha manifestado a tra
vés de cambios en la tasa de interés de los activos mone-
tarios no sujetos a control, y que la misma habria afecta
do la oferta de bienes. Por su parte, el impacto de la ﬁé



a0 JOSE LUIS MACHINEA

sa de interés sobre la demanda de bienes aparece como po-~
co importante, Sin embargo, ello merece una calificacidn
porque, como ya se ha mencionado, no se cuenta con datos
sobre la tasa de inter&s marginal y no es claro que la ta
sa de inters de los activos financieros controlados haya
sido una buena medida del costo de oportunidad.

Ademds de los factores apuntados, el que la tasa de
inter@s y el monto del crédito hayan sido variables pocore
levantes para explicar la demanda de bienes de inversidn
puede deberse a una caracteristica del mercado financiero
argentino, que ha sido la de otorgar créditos de corto pla
zo durante el perfodo cubierto por la mayoria de los estu
dios. La incertidumbre en cuanto a la renovacidn del cré-
dito o respecto de la tasa de inter&s de largo plazo resul
tante de las continuas renovaciones es un factor de impor
tancia para pensar que las empresas han destinado bidsica-
mente sus utilidades retenidas para realizar las inversio
nés de largo plazo y los créditos bancarios para hacer fren
te a sus necesidades de capital circulante 112/,

Este punto es importante en la actualidad, dada laca
racteristica de cortisimo plazo de la mayoria de los cré-
ditos actualmente otorgados por el sistema financiero ar-
gentino. En relacidn com ello surge la pregunta de si es
posible pensar que las variaciones en la tasa de interés
de los créditos a 30 dias pueden afectar la inversidn fi-
ja en forma significativa. Si bien existen actualmente cré&
ditos a mis largo plazo o tasas de interé&s flotantes, ca-
be la misma pregunta respecto de si el empresario extrapo
la la tasa de interés de un mes a mds largo plazo.

Debido a que a partir de 1976 se han liberado las ta
sas de interés, en poco tiempo mis serd posible contar con
una serie que permita estimar conm mayor precisidm ne solo
su efecto sobre la demanda v oferta de bienes sifio también
el impacto de: la politica monetaria sobre la tasa de inte

-
TES.

Al respecto, es de suponer, dada la existencia en la
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actualidad de un mercado financiero donde se determina la
tasa de interds en forma libre, que la sustitucién entre
el mercado de dinero y el de "bonos" son apreciablemente
mayores que en el pasado. Por otra parte, los cambios en
1a tasa de interés como consecuencia de la politica mone-—
taria 113/ es ahora un clarc mecanismo a través del cual
ce afecta el balance de pages 114/ en lugar de la sustitu
cién directa a la que se hizo mencidn previamente.

Por otra parte, debido al aprendizaje microecondmico
de los agentes econdmicos 115/ como consecuencia, entre
otras cosas, de la alta tasa de inflacién y de la aparicidn
de nuevos activos financieros (Valores Nacionales Ajusta-—
bles, Certificades Transferibles, etc.), es posible pensar
que en la actualidad los mecanismos de trasmisifnde la po
1ftica monetaria operan con mayor rapidez. En otras pala~-
bras, es de suponer gque la velocidad de ajuste de los agen
tes econdmicos a desequilibrios, al menos en el mercado mo
netario, debe haber aumentado apreciablemente, con lo que
no séle es posible pensar en canales de trasmisidén de la
politica monetaria distintos, sino tambifn en una mayor ve
1ocidad en el proceso de trasmisién.

Los trabajos empiricos debieran tender a constatar el
efecto de la tasa de inter&s sobre la oferta de bienes en
un nivel mis desagregado, en especial atendiendo al hecho
de que es dable esperar que cuanio mayor sea el peso del
capital circulante en el costo total mayor debiera ser el
efecto de la tasa de interés.

La posibilidad de desagregar el consumo del sector pri
vado entre bienes durables y no durables debiera permitir
estimar el efecto diferenciado que sobre ambos tiene el
desequilibrio en el mercado monetarioc en general, y en par
ticular la tasa de interés.

Con respecto al desequilibrio en el mercado monetario
seria interesante avanzar en su medicidn con el objeto de
evitar aleunas dificultades que se presentan para su inter
pretacidn. o
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Una tesis que debiera ser analizada en mayor profun-
didad es la relacionada con el efecto diferenciado de 1la
politica monetaria segiin que la creacién de dinero se pro
duzca por via del sector privado o no, Elargumentosubyacenta
en el trabajo de Maynard y Van leckeghanllg/esqueun incre
mento en la oferta monetaria que no se produzca por via de
crédito al sector privado afecta directamente la demanda,
mientras que en la medida en que se genere a través del
sector privado afectard el capital eirculante y con ello
la oferta de bienes. Este argumento parece menos importan
te en la medida en que no existan tasas de interés contro
ladas, porque en ese caso la tasa de interés v no el mon-
to de cr@dito es la variable relevante 117/. En ese caso
s6lo quedarfia por analizar el hecho de que si la expansién
de la oferta monetaria se produce via el sector privado,
se afecta mads directa y r3pidamente la tasa de interés, lo
que puede ser importante, al menos en el corto plazo,y en
especial en la medida en que &sta afecte la oferta de bie
nes,
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1/ Vianae al respecto los trabajos de Park, Yung Chul: Some Current Issues an the Transmission
Frocess of Monctary Policy. Staff Papers, Marzo 1972; Goodhart, C.A.E.: Lo importancia del dine=
Io, Biblioteca Financiera del CEMLA, Andlisis monetario y contabilidad financieva, Vol, TV y Spen
cer R.: Los canales de influencis monetaria, Boletin CEMLA, Febrero-marza 1875, -

2/ En 1 medida en que la definicifn de riqueza solo se considere como relevante, el "dinera ex
terno" we es 1o mismo un incremento de la oferta monetaris mediante una disminueidn del encaje
que madiante un aumento en la base monetaris.

3/ La riqueza neta del sector privado estd compuesta por los saldes 1iguidos reales en su poder,
ios bonos del gobierao ¥ el capital humano y no humana y, en el casc de considerar una ecanomin
abierta, los derechas contra el resto-del mundo. En el caso de los benos del gobierna la discu-
sifn se ha centrado en el hecha de que en la medida en que el sector privade descuente, al menoR
parcialmente, el pago futuro de impuescas por la amortizacifin de estos bonos, elios no debieran,
al menos totalmente, considerarse como riqueza neta de la eomunidad.

4/ Un aumento en el precio de las accicnes ne ed sino la contrapartida del incremente en el pre
cio de los hienes de capitnl existentes.

5/ La importancis de este efecto dependerd de lo mencionado en el pie de pdgina previo, esdecir
de en qué medida los bonos del sector pifblica formen parte de la riqueza neta de la comunidad.

6/ Leijonhufvued A.: On Keynesian Eccnomics and the Economics of ¥aoynes - Hew York, Oxford, 1968.

7/ La excepridn podria venir dada cuando se considera la disponibilidad de crédito como una de
1ss varisbles relevantes, pero alin en este caso las efectos de la disponibilidad de crédito estan,
por lo general, relacionados con 1a demanda de bienes.

B/ Véase, Pustore A. y Almonacid N.: Cradealiemo ou tratnmentede chonue? Consideracies en torno
dog custos de estabilizacip Instituta de Pecquisas Econdmicas, Universidad de S$8n Paulo; ¥c Kinmon
R.: Maney and Capital in Econowmic Development. Washington B.C.: The Brookings Inetitution, 1973;
v, en pspeeial, Cavnllo D.: Stagflationary Effects of Monetary Srabilization Folices. Tesis pre-
sentada en Harvard University, sbril 1977,

9/ De la misma wanera que 5i el salario estuviera subsidiado, y dejandv de lado problemas de de
manda, la ofertn vendrin determinada por el torsl de trabajadores y oo por el precia del trabajo.

10/ Agui seria pecesario tener en cuenta la dimensifn de este mercado en relacifn al crfdito del
mercado racionado. 5i hay muchas empresas que no tienen necesidad de acceder z este mercadp, lo
relevante para ellas serd la tasa de intarés del mercade racionado.

11/ 0 sea sustitucidn direcra estre dinero y bienes.

12/ Zsros son nlgunos de los efectos de variaciones en el ingreso nominal sohre las variables mo
netarias,

13/ La dnica excepeitn podria ser una clase de active financiero denominado aceptaciones que fue
ofrecido a partir de comienzos de la década del 60 y sobre el gue se tienan datos sobre eu tasa
de inter@s a portir de 1965. Sin embarge, el rendimiento de aceptaciones eatuve sujeto aun "cuasi
control" por parte de la autoridad monetaria ya que en varias oportunidades se sugerinla tasa de
interfs que era conveniente pagor y a partir de 1973 se Eijd la diferencial entre tasa pasiva y
activa. Ademdis, lag empresas gue tenian acceso al mercado de scaptaciones eran pot 1o general de
primera 1inea y, per ende, podian acceder al crédito externo cuyo casto ponia un techo a lar tasa
de inter@s de aceptaciones, Al respecto, es necesario recordar que en la historia econdmica argen
tina lam fuertes devalusciones estuvieron por lo general seguidas de pericdos de absoluta estabi
lidad del tipo de cambio, lo que abarataba aprecimblemente el crédite externo. Ademis, la primn
futuro eatuve controlada y, por le tanto, no equilibrd, por 3o genersl, demanda y oferta.

14/ Balifio, Tomis: La_demppda de dinero ¥ gus compopentes =n la Arpentina. Eetimaciones gnualeq
1995-60. Serie de Fatudios Técnicos NS 20, diciemhre 1977, Centvo de Estudics Monetsrios y Banca
rips, Pence Cantral de la Repiihlicn Argentina.

15/ Cusndo &2 habla de cortao plago se estil pensando en alredador de 180 dias, pues esmids difficil
pensar que la tasa de interda de préstamos a 30 dias, como es el casa de la mayoris de préstamos
en la acutalidad, puede ser tomada como representativa de las tasas de largo plazo.

16/ Ver Vendrell Aldn J.L.M. Apfilisis de Ig tasa de jnrerés en loo fluimes tre afes, II Réunifn
de Centron de Investigaciones Econfmicas. 1965. En este trabaje se muestra que la tasa efectiva-
mente corgada por log hancos para el periodo 1962-65, cuando el 1imite impuesto por el Banco Cen
tral era de 15%, alconzd aproximadamente a 25,



17/ La wmayoria de los intermediarios Financieros no bancacios pasaron a ser cottrolades por el
Banco Central a partir de 1989 (Ley N2 18,061) aunque ciertas regulaciones Ios alcanzaren antes
de psa fecha,

18/ Con 1a excepcifin, con todas las limitaeiones ya mencionadas, de aceptaciones.

13/ La colocacitn de 1a riqueza en divisas o en bonos del exterior tiene la ventaja de que, ade-
nis de conservar relativamente gu poder adquisitiva, es sumamente 1iquida.

20/ Uriarte, A, y Tchinnoejan, B.: getas empipicos del enfoque monetnrio de la Balunza de Pa—
2op en la Arpenting, presentado a las jornadns de Economfa Monetaria ¥ Sector Externe, 1977,

21/ Pasek, B. y Saving T.: Honev, Weglth. and Ecenomic Agtiviry. Mae Millan Company, 1967,
21

/ Se deha asupaner que loa préstamos son otorgados bisicamente z lasm empresas.

23/ En 1a medida en que existan colocaciones que reditdes un interds a muy corto plazo es de pre
VEr Que una parte importante de estos depSsitos constituird un activo de las empresas.

24/ Alternativamente, cuando se eatima una regresifn en forma lineal se deho suponer que los de—
mds romponentes de ia riqueza no varian.

25/ Ademia, si se supone que ia relacidn entre el capital f£imico del sector privadoyel nivel de
ingreso es igual a dos, la que e5 un supuesto conservador, elle significarfa gue la proporcida de
los activos monetarioe en la riqueza total es, en el mejor de los cagos, de un 10X,

28/ Tal como fue explicado previamenta,

27/ Debido a que en las funciomes de dinero se utiliza un ajuste parcial, se pupone que la deman
da da dinera de corto plazo difiera de la deseada en el largo plazo.

28/ Una resefia hasta 1975 de los trabajos empiricos que intentan captar la inflyencia de las va-
riables monatarias puede encontrarse en Arnsuda, A.: Economia monetsrip empiyica. Un ipif;
egrudi iga. Hevista Argentina de Finanzas N2 1, diciemhre de 976,

28/ Dagnine Pastore, JosE H. Ingreso v dinerp, Arpenting 1939-50, Fundacién de Investigaciones

Econdmicas Latinoamericanas 1965,

30/ El coaficiente adepta un valor de 0,27, tal como puede observarse en la Tabla I.

a1/ Barreirps, T,, Fucaraceio, A. y Herschel, F. Funcipones de congpmo en 1g Argenting. Reunifinde

Centro de Investigacidn Econdmica. Mendoza, 1965.

32/ La _funcifin consume en Arpentinn 1950-63. Reunidn de Centra de Investigacifin Econdmica. Tueu-

win, 1967,
33/ La definicidn de tiguidez adoptada incluye solo los medips de pago de los particulares,

34/ uriarce, A.: Daterminantes del congumg, Serie de Estudios TEcnicos K2 5, octubre de 1975. Can
tro de Estudios Monatarios y Bancarios. Danco Central de 1a Repiiblica Argentina.

35/ En aste caso se puede discernir claramente que los saldos liquidos som incluides come una va-
riable sustituta de 1z riqueza, pues la otra variable que se incluye son las ingresos del sector
asslariado y no el ingreso total,

36/ En un trabaja reciante que cubre el perfiodo 1935-69 se cencluye que la demsnda de billetes ¥
mottedas depende de la participacisn de ios asalariados en el ingreso, aunque los depBsitos a in-
terfy dependerian en forma nepativa, VEare Balifio: Ln demanda de dine en n

Arpentina. Estimaciones gnuales 1935-69. Serie de Estudios Técnicos N2 28, diciembre 1977. Centro

de Estudios Monetarios y Bancarios. Danco Central de la Repiiblica Argentina.,

37/ Al tespecto vEase Goldfeld, 5.: The Demand for Hongy Jleyigited, Srooking Papars on Economic

Activity N2 3, E973, donde ee abtienen buenos resultados al hacer las tanencias de*billetes ¥ mo
vedas funcida, estre otras varipbles, de loa pastas en consumo.

38/ Uriorte, A.: Lops rezapos en el coneumn vy la teorfa del ingreso nne; . Serie de Estudios
Téconicos ¥ 10, diciembre 1975. Centro de Esfudios Honetaries y Bancarios. Banca Central de la Re
piiblica Argentina,




39/ De hecho, cuande se incroducen mfs rezagos en el ingreso, esta variable deja de ser signifi-
cativa, lo que podris ser explicado en la medida en que les saldas 1iguidos fueran un buen susti
tuto de la rigueza porque en ese caso el ingreso vezagado varios periodos merin vna variable aic
milar. Sin embargo, teniende en cuenta les comentarics previos, £se no parece ser el caso.

40/ Andlisis macroeconfémite de corte plazp, Serie de Estudios Técnicos N2 27, noviembre 1977, Cen
Tro de Estudios Monatarios y Bencarios. Baneo Central de la Repfiblica Argentina.

41/ Es decir que se incluye el ingrese rezagade varios periodos.

42/ Este agrepada incluye los medios de pago, loa depfsitos a inter@s y las aceptaciones banca-
Tiss, las gue son un active similar al de los depdsitos o incerés.

ﬂ.’ Donde @} apgregado monetario comsiderado es nuevamente MEI’

A4/ Lam otras funciones incorporadns en el modelo son 1la demanda de dinero, la inversifn en equi
pe durable de produceifn, iz inversifin en conatruccifn y 1a de importacifn de bienes.

45/ Realmente es igual a - donde P es la tose de inflacidn.

b
1+PF
46/ Lo existencia de tasas de interfis cantroladas de por si no implica eso. Sin embargo, enla Ar

gentina a las tasas de interfs nominales ss las ha mantenido comstantes a pesar de las cambiantes
tasas de inflacién.

47/ Feldman, E.: {ompoptamiento de 1 demanda de bienes durpbles en un periodo de altainflacifp:
Arpentipp 1973-75, Ensayos Econdmicos N® 2, :

4B/ Billetes y monedas, depBeitos en cuenta corriente y depdsitos p inter@s con tasas coatrola-
das.

49/ 8in embarge, es necesario temer en cuenta sue sdurante el perfode junio de 1973-marzode 1974,
Tos precios crecieron en promedio al 0,5% menswal, con 1o que el retorno de los activos moneta-
rios considerados fue mucho mayor que en el periodo previe, per lo que cabris esperar un fuerte
aumento de la demandn de dinero.

ﬂl Tchinnosian, B.: Ln depandn de bienes dyrables de copguma, mimeo.

51/ Como no se cuenta con datos trimestrales sobre la distribucifn del ingrese, selo aproxima por
el cociente entre los precios mayoristas y los salarios.

52/ incluye medios de pago, depdsitos n interfs en el sistema bancerio y aceptacipnes.

53/ La restriccidn en el mevcade de crédito purde haber dado lugar a un aumento de los Yextrag"
corgadons por los bancos ¥y a una elevacifn de la tasa de interds de lps préstames otorgados por
105 intermediarips finmncieros no controlados per el Banco Central.

54/ Dererminontes de 1 inverasifn en 1 Avgentina, 3 50-62. Reunidn de Centros de Imvestigacifn
‘Econbmica. Roosrio, 19469.

55/ Ea necesarie sefialar que mfis 0lld de la sipnificatividad de este coeficiente, suvalor es sus
Tancialmente mis elavada gue el de cualquiera de las otras regresiones.

56/ De Santibafles, F. Invetrsidn en eguipo dursble de sccidy. Serie de Estudios Técnicos N2 20,
febrero 1977. Centro de Estudios Monetarios y Bancarics. Banco Central de la Repiiblica Argentina.

57/ Obviamentse, iz no existencia de datos que permitan exeluir de aste sgregade la inversifn del
sector piblice condiciona en akge los resultedos, en especial para las varisbles finnncieras.

58/ Andligis magroacondmico de corto plazo,op., cit.

58/ Sin embargoe, es necesario toner en cuenta que la tasa de interfs real oecild para el pericdo
annlirada (1968-75) entre un 0,06 v un -0,35.

50/ Bdez,J.C.: Pgtimacién de la depupds de inversifn en conscrucciones vrivadas, Serie de Estu—
dios Técnicos N& 15, abril 1976, Centro de Estudios Monetarios y Bancarios, Banco Central de la
Repiblica Argentina.

61/ Bdez,J.C.: Determinantes de la inversifs en construccipnes privadag, Serie de Estudics TEcol
cos N® 22, mayo 1977. Centro de Estudios Mopetarios y Bancarips, Hanco Central dela Repiiblica Ar
gentina.



62/ Anilisgis macroeconEmico de corto plaso, op. eit.
43/ Determinantes de Ia inversifin ..., mayo 1977, op. cit.

64/ Es necesnrio tener en cuentn que estos créditos hae tenido un destino prefijado diffcil de
cambisr por el tomador, dade que lz gavantfa ha sido por lo general una hipoteca mobre el inmue-
ble comprado.

65/ Cuando se dejan caer cuatro observaciones renlizanda la estimacidn hasta Fines de 1974 el cog
ficiente se duplica,

66/ HMachinea, J.L. y Rotemberg, J.: Estimacin da I funcifn de_impartaciones de mercancfas, En—

sayos Econdmicos N2 3, Septiembre 1977.

&7/ Este costa debe relacionarse con la ganancia que puede obtenerse en el case de una devalua-
cifin del tipo de cambin, Es por ello que tombi@n ge incluye ura variable gue trata de wmedir las
expertativas de devaluacifn.

68/ Titulp indexado por el nivel de precios, emitido por el sector piiblico,
69/ Al menos respecto de aguells tasa de interfs sobre la que se tiene registro.
70/ No tiene que ser alternativamente sina que puede ser conjuntamente.

71/ Ademfs hay una serie de efectos adicionales sobre el mercade monerario,Un sumento de 1a ofer
ta monetarin, al incrementar la demsnda, puede aumentar las importacionens ¥ con ello reducir Ia
oferta monetaria; un sumento en la oferta wmonetarin, al reducir la tasa de inter€a, puade provo-
car una salida de capitales y con &llo dieminuir la oferta monetaria, etc.

72/ Realmente esto ap relacionn mis con el efecto de 1a polftica mometarin que con los canales a
travéa de las cunles eston efectos se transmiten, sunque ambos temus estdn claramente conectades.

13/ Andlisis macroeconfimico de corto plagg,op. cit.

14/ Es pecesario tener en cuenta que afin en las estimpciones seleccivnsdas hay ocasiones en que
el coeficiente no es mignificativamente distinte de cero.

75/ 0 sea-billetes y monedas mda depSeitos o interés.

76/ Uin punto de la tasa da inter@s real incrementarfa 1s demanda de bienes de consumo en 0,15%,
de consume durable (excluido automotores) en 0,3%, de ioversifn en equipa durable da produccidn
en &,5% en el corto plazo (2% en el large plezo) y de importaciones em un 17%.

17/ Ea de hacer notar gque el efecte ingreso puade ser relevante para lan familisa pprgue Estas no
son lee topaderas de crBdito en el sistema financiero, Si hien podrfa pensarse fgue el incremento
en la tasa de inrerfs puede ser tomado como un efecto ingreso negativo pera las empresas y por lo
tanto para sus propietarios, parecisrn un efectn mucho menos perceptible por las familina, al me
noe en al corto plazo. '

78/ Garcia V.: itie iry i i ic Hi : Dniversidad Nacional de Tu
cumin ~ Instituto de Investipgaciones Econfmices, Setiembre 1973.

7s/ Es necesario sefialar que no existen dates trimestrales del P.B.I. anteriores a 1968, por lo
que se supone, dado que el nutor ne lo aclara, que ge han tealizado interpolaciones para obtener
el valar da la variable dependiente.

B89/ El desequilibrio monetario es medido en forms alternativa como los residucs de lm pstimocifn
da 1a demanda de dinero o como la "desviacifn de la tendencin de lom saldos 1fquidos reales'”. La
segunds alternariva oo estd explicada, por lo que su interpretacifn es diffcil. E1 tpmar a los ra
siduos de la estimacifn de la demanda de dinero como el desequilibrio en el mercado monetaric es
digeutible, especinlmente teaiendo en cuenta gue ge utiliza una funcifn de ajuste instantdneo, Se
puede suponer, entre otras cosas, que el desajuste se debe & que los damandantes de dinero se cem
portan ajustando en forma parcial.

81/ El1 enceso de oferta en el mercada de dinero mo tiene por yué implicar un incremento en la ofer
ta de crédito. 5i el exceso se produce en los medios de pago, que ee lo que conmidera el autor,
habrd una dieminueifn en la capacidad de préstams por la reduecifn de los depfsitos en cuenea co
rriente que puede v no ser nAs que compensada, dependiendo de qué proporeidn del desequilibriova
ya a depdsitos a interés. :




B2/ En este caso la regresin cubre el perioda 1935-65 y se ptilizan dotos anuales.

B3/ Moynard, C.y Van Rijckeghem, W.: Stabilization Policy in oo Inflationary Economy: Argentina,
en Papanek, G. (ed.): Development Policy: Theory and Practice, Harvard Univ. Press. LSed.

B4/ Se analiza el peripdo 1350-4 y se ucilizan dates anudles.

8_5.,’ Al respecto, af interesante recordar que la elasticidad del products brute intarme total a
Ias variaciones del crédito en términos reales es de 0,07 en el trabajo de Garcin.

_E_ﬁl Mochines, J.L.: Consideraciones sobre 1a _oferta del sector mo agropecud io. Serie de Estudioa
TBcnicos N® 9, diciembre 1975. Centra de Estudios Mometarios y Bancarios. Banco Central de la Re
piiblicn Argentina.

87/ Larasds para no realizar la estimacifin a partir de 1950 ee que no se cuenta ecn daton desa-
gregados sohre destino del crédite para el periodo 1950-52.

B8/ VEase al tespecto, Machinea, J.L. ¥ Rotemberg, J.: Estimecifn de 1a funcifn de importacianes
de mercancins. Ensayos Econdmicos N2 3, setiembre 1977.

89/ Esta hipftesis supone que el crédien entra comp una restriceidn. En Epocas en que se reduce,
opera la restriccidn produciende caidas en la produccidn, mientras gue en Epocad en que Be expan
de, la restriccién deja de eperar, pero ello uo tiene por qué incrementar la produccifn, Eate es
pbvismente un supuesto alge extremo, que impifcitamente presupone que el nivel de produccidn vie
ne determinado por lz demanda plobal, salvo cunndo existe una testriceifn en algunos de los inen
mas.

90/ Esto es discutible, pues, par lo dicho previamente, pareciera fue un ineremento a partir de
niveles bajus debiera, al disminuir la restriceifn, incrementar la produccidn.

81/ Bdez, J.C.: Preducto agropetuario, crédito y precios. Serie de Estudics Técnicos N2 4, octu
fre 1975. Centrn g Eatalias Honetarios y Baneavies. Banca Central de la Repiihlica Argentina.

_92] Reca, L.: El sector agtopecuario ¥ los incentivos econfmicos, Temns de Economfn Argentina,
1974,

93/ El roeficiente es significativamente distinto de cero a un 55% de confianza.

94/ Stnpflationary Effccts of Monetary Stabilisation Policies, op. eit.

95/ EL que se lo incluya en la seccifin referente a oferta de bienes es debido a gue el efecrode
Ia politica monetaria esobre la eferta de bienes es el aspecto mis novedoso y desartoilade del tra
baje.

96/ Se considera s6lo al secter manufacturera.

97/ La tasa de intergs marginal es obviamente 1s indicada desde un punto de vieta tebriee. Sin
embarge, ello supone que la asignacifin en t€rminos de restabilidad de la inversidn es lamisma en
un mercado 1libre que racionado, aspecto discutible a la luz de la experlencia con mercado finan~
ciero racionado.

98/ Este no es el caso del délar, que podia cubrir al inversor del proceso inflacionaric en el
Iarga piezo, sunque, debido a las fuertes devaluaciones que caracterizeran a la economia orgenti
no en el periodo analizado, segwidas de periodos de estabilidad del tipo de camhin, esto no fue
necegsariamente cierto en el corta y mediano plazo.

99/ 5i existe Yracicnalidad™ pars mantener depdsitos en cuenta corriente y billetes y monedas y
no pera los depSsitos a interds, es dable pensar que las primeras y no los segundas serin buenocs
sustitutos de les activas financieros no controlades.

100/ Aunque es cierta que si la “no racicnalidad” es el rasge caracteristico de los depBsitos a
interés, Bute parece un Bupuesto raronable.

101/ El que la tasa de interés aumente cos el endeudamiento tiene que ver can el hecho de que un
mayor endeudamiente estd asociade a cn mayor riesgo de incumplimiento.



lﬂ"',’ Lo que implica cambiar el supuesto de sutor en cuanto a la sustitucifin entre medios de pago
¥ depdsitos a interée del sistema bancario. Ea neeasaric sefinlar que hay dos estudips empiricos
para la Argentina en los que se demiestra gue existiria una cierta, sunque pequefia, sustitucidn
entre lac billetes y monedas a los medios de pago en generzl y los depdsitos a interds en el sig
tema bancarin. VBase, Balifio, T. diciesbre 1977, op. cit. y Biez, J.C.: Estimacifn de los compo—
nantes de Ia demands de dinera, wmimea. En la medida en que e:uata este tipo de eustitucitn es di
fieil pensar que no exista ninguna entre los depdsitos a interds vy las activos financieresno mn
trolades.

103/ En el caso extremo en que todo el desequilibric en cuentns corrientes se "trasladara a de—
positos a interds la capacidad prestsble del sistema aumentaria en la wmedida en que el encaje de
egtos {iltimos Bea menor.

104/ Se censidera lo gue e denomina oferta exngena, entendiende por tal la que excluye las va-
riaciones en la cferta monetaria originadns en el resultado del balance de pagas, por entender gue
las mismas son endbgenas en un sistemn de cambio fijo. Solo se incluyen las variacionas an la ofer
ta mwonetaria debidas al sector externo que tienen una contrapartida de ventas de divisas a tEm:.
no por al Danco Central porque en ese ¢asp se consideran Ydeseadas”. ELl arpumento es discutible
en la medida en que Ia actoridad econfmica tome on cuenta las variaciones en la oferta monetaria
debidss al sector externo y las compense en la medida en gue sean no deseadas.

105/ La racfin es que el exceso de demanda incrementz la tasa de incerds.

106/ La variable ewpectativas de inflocidn se Forma teniendo en cuenta la variacifn de ciertos
arecios “clave" (salarios, tipo de cambio, precio de servicios pablicos y precios agropecuarios}
v el incremeate en la oferta monetaria de los §ltimos veinte trimestres, es decir adoptando un eg
quemd de formacifn de expectativas de las 1lamadas "racionales". .

!.I:l'.'! Sin embargo, afin teniendo en cuenta este efecto al mpnctu mlcml -eguu—m siendo recesiva
e inflacionario.

B/ Agui es necesario tener en cuenta gue esto es absolotazmente ciecto cuando el excest de ofer
ta ga preduce por una reduccidn en la demanda de dimero. Si, en cambio, pata una demanda dada ss
incrementa la oferta v el exceso de ofertn asi originade se canaliza hacin mercado Einanciero oo
regulado, la capacidad de prEstamo en el mercado sujeto a conktral regpects de la situaciBno arigi
nal quedard, zl menas en el corta plaze, inaltecads, ¥ can ellp, el monte del erédita,

109/ 0 sea teniendo en cuenta lus extros de que s& hizo mencifn previamenta.
110/ Al disminuir los depdritos en cuenta corriente.

111/ Dado gue los préstamos del sistemn bancario han terida come benefisiarios’ puer lu general a
1as enpregas.

112] En casec de las tasas de interds es ademis opertuno menciomar que 1os cambios en la tasa de
inflacidn, fenSmenc de gran importancia en el case argenting, introducen tna mayer incertidumbre
tespects a 1a tasa de interé@s real, que es la relavante. De cualquier manera, Sste parece un pun
to de menor impartancia dado gue la tasa de interés ha resultado negativa en t@rminos reanles pa-
td gran parte del periodo.’

113/ Ea claro que la tasa de inter@s tambifn puede varisr como cogsecuencia de la potitica Eis-
cal, temz del gue no naos gcupames en este trabajo.

114/ Sin ecbarpgo, para interpretar los movimientos de capital que han tenido lugar en la Argeati
na en el §ltimo sfio hay que tener especinlmente en cuenta la variscifn del tipo de cambio. Na BE
lo las variaciones en la tasa de interfs afectoron al balance da pagos o través del movimiento de
capitales, sino tambi@n la pulitica de devalvacifn del tipo de cambia,

115/ VBase al respecte de Pablo, J.C.: Detarminantes inmediatos de la tasa de inflacifin. Ensayos
Econdmicos N2 §, digiembre 1077. .

116/ vésse vambin Almonacid y Pastore, n{ﬁ. cit.

117/ Como yn se menciond, 1a tasa de inter8s puede seguir siendn la variable relevante en la me—
dida en que exista ua mercade financiero no controlado de impartancia.




