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Una cueshkidn muy importante para la politica mone-
taria es determinar la apropiada definicion de dinero.
cuando se prefieren los agregados mds amplios general-
mente se log calcula por slmple suma de componentes, es
decir, se pasa de aslgnar lmplicltamente un peso igual a
aero, al no inelulyr un determinade componsnte, a un peso
lgual a uno, al incluirle. Esta préctica es tanbién co-
miin para el caso argentino. Reclentsmente, distintos en—
foques en la literatura han tratadoe de obtener pondera-
dores adecuados para los distintos agregados monekarios.
Con este objetivo, el trabaje de Delfino, basado en el
anfoque de Barnett (ﬁ@éﬁ}f a5 una importante contribu-
cidn para las series argentinas al inlciar el caminc pa-
ra la construccibn de agregados wonetarics ponderados.
Miz camentarios se dividirin en dos partes:

1) Bn primer lugayr, ez conveniente resaltar algunos
aspeckos  del  anfilisis costo-beneficle de  contar con
agregados monetarios ponderades. Los baneficios de los
agregados’pondera&os generalments se les evalflan a tr

vés de la comparacidn con los de suma simple v con rela-
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cién al comportamiento estadistico de las ponderaciones,
tasas de crecimiento, vslocidad ingreso y miltiplicador,
controlabilidad (en la medida que como instrumento no
estBn causados =n el sentidc de Granger por las wvaria—
bles objetivo), capacidad de prediccidn, etc. Al ragpac—
to, la evidencia que se encuentra en la literatura no es
clara, por ejemplo para EE.UU y de acuerdoc con Barnett,
Offenbacher y Spindt (1984) el agregado mis amplio pon-
derado es el que mejor cumple los criterios considera-
doz. En cambio, Batten y Thornton (1985) encuentran su-
perior a My 2n términos de la establlidad de la veloci-
dad ingreso. En consecuencia, parece recomendable reali-
zar una exhaustiva evaluacidn comparativa abarcande el
mayor nlmero posible de criterios para cada caso parti-
cular.

Para el caso argentino, Delfino analiza 1) consis-
tencia de lag tasas de crecimients 2) evolucidn de 1la
vel: cidad producto de los agregados monetarios 3) esta-
bilidad del multiplicador de la base monetaria 4) conta=
nido informative del indice v 5) an&lisis de causalidad,

En 1) el autor compara las evoluciones de lag tasas
de crecimiento de My y My y sus correspondientes ponde-
rados D. subrayando que "la trayectoria del primero en
gran parte dsl periodoe estégiggergamente relacionada con
la de M3" {(p&g. 21) a dife¥tncia de My y M3D que nues-
tran una evolucidn mis parecida (similarmente para Mg y
L). De alli el asutor concluye que "esta discrepancia li-
mita la wtilidad de los agregados convencicnales en el
control de los medios de pago". Sin enbargo, las tasas
de crecimiento de My v My si Dbien no son tan proximas
como las de My y M3D no mostrarizn una rrlacidn inversa
segln se observa en las figuras 4 vy 5; en rvealidad los
cosficientes de correlacidn son: entre Mq v M3, 0,87;
antre My vy M3D,0,96, entre M3 y L,0,97 y entre 3D vy LD,
0,98, para todo el pericdo.
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Con respecto a 3) seriz convenlente explicar 1la
asocliacidn supuesta entre la fluctuacidn del multiplica-
dor v el clclo de la tasa de interés (p.25).

En 4}, la evaluacidn del contenido informativo, se-
ria importante pregentar un mayor anidlisis de los resi-~
duos para verificar los supuestos del indice utilizado,
en particular la ausencia de autocorrelacidn (para reza-
gog de orden mayor al 1ro.) y heteroccedasticidad.

Debe también recalcarse gque del anflisis de causa-
lidad presentado en 5) no es posible extraer conclusio-
nes, en particular, por la presencla de residuos con au-
tocorrelacldn, como el auntor manifilesta (ver p.28 y 29).
Asimismo, la inclusidn de varlables contemporineas (ver
P+ 28) en las regregicnes realizadas no es apropiado pa-
ra evaluar caugsalidad (=i ge estiman por Minimos Cuadra-
dos Ordinarioca).

Seria conveniente extender la evaluacidn y analizar
el comportamiento en el tiempo de los pondeyadores y en
especial, a un criterio muy regqueride por la programa-
cidn monetarlia:s ver en cue medida es posible predecir la
evolucién de estos agregados con relaclén a los de suma
gimple. Para ello también se requerird un mayor nimero
de observaciones; el periodo mis largo considerado por
el autor en 5} puede Lamblen haber afectado los resulta-
dos debido al empalmeyis

f’f:

Log beneficlos dehen, no obstante, contrastarse con
los costos incurridos en la construccidn de estos
agregados. La informacidn requerida, los rendimientos de
cada activo monetario y el del mayor rendimiento espera-
do para la obtencidn del costo de uso del dinero (en
gentido Jorgensonianc) puede ser dificil de obtener con
la periodicidad y rapidez reguerida por la programacidn
monetaria.

En los respectivos rendimientos deberian adicional-
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mente tenerse en cuenta otros items que presentan pro-
blemas para cuantificacidn tales como los diferentes im-
puestos a gue estan sujetos (Ver Barnetkt 1980) vy otros
rendimientos netos ne explicitos, por ejemplo, aguellos
que diferencian los depdsitos en cuenta corriente de los
billetes v monedag (Ver, CEffenbacher 1980),

La aproximacidn empirica al maximo rendimiento de
referencia, tambiZn es dificultosa en los slguientes
aspectos. Por una parte, en una economia segmentada y
con problemas de informacidn, para algunos sectores eco-
nomicoz el "activo de mayor rendimiento" puede no sger
una opcidn alcanzable, por ejemplo por la existencia de
montos minimos de inversidn. Por otra, dentro de la car-
tera financiera disponible pareciera que deberian tam=
bién incluirse los activos externos

ii) En segunde lugar, corresponden sehlalar algunag
observaciones con respecto al enfoque de Barnett. Los
fundamentos econdmicos de la determinaclén de lag ponde~-
racicnes se concentran en el lado de la demanda del mer—
cade monetario. En efecto, utiliza hipdtesis de la teo-
rfa de agregacidn, basadas en funciones de utilidad {o
produccidn) de los demandantes de dinerc, y de nfimeros
indices, que permite reemplazar por precios los pardme-
tros desconocidos en las funcions de agregacidn.

BL punto es que se estd identificando al agregado
monetario observade con la cantidad demandada o sea se
estd suponiendo la igualdad entre las cantidades deman-—
dadas y ofreclidas en todo periocdo e independientemente
de la perlDdiCldad de la serie disponible, supuesto gue
serd mds restrictivo cuanto menor sea dsta. En este sen-
tido, Goldfeld (1982) en sus comentarios a Barnetbt indi-
ca que cuanto mds amplic sea un agregado, una mayor di-
versidad de instituciones y comportamiesntos (eg. regula-
ciones) deberfn considerarse por el lado de la oferta.

Si el principal y Gltimo objetiveo de obtener ponde-
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raciones es lograr una definiclén de dinero aproplada
para un determinado problema de politica mwonetaria,
exlgte, ademfz, un enfoque alternativo. Roper y Tur-—
novsky (1980) derivan los pesos de un agregado monetario
que es OGptimo para la minimizacidn de la inegtabilidad
de la varilanza del ingresc. Sin embargo, la obtencidn
empirica de estos ponderadores es bastante compllcada,
Horn y Martin {19863, utilizando vectores aytorregresi-
vog y filtros de Kalman, los calcularon para hustralia.
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