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La definicidn de dinero puede hacerse de dos mane-
rag: determinando "a priori" alguna condicidn para que
un activo sea considerado dinero, de tal forma-que los
bienes se dividan entre aguellos que son dinero y aque-
1los gque no lo son, o bien reconocer una tercera catego-
ria, compuesta por bienes gue son dinero s61lo en parte.

En este trabajo el autor, tras fundamentar tebrica-
mente la conveniencia de aplicar este iltimo criterio,
realiza estimaciones para Argentina, analizando luego la
relacidn de las nuevagg,@_gg.riables congtruidas con el in-
greso real y el ingres$d nominal.

 Este enfogue no es nuevo en la teoria econdmica.
Gurley (1960) realiza estimaciones donde se asigna un
coeficiente unitario a M1, y uno de 0.50 a los depdsitos
a plazos, Friedman (1970} reconoce la conveniencia de
este tipo de estadios, aunque no desarrolla esta 1linea
de investigacidn. '

Mas formalmente 'I'imberlake y Fortson (1967) y Laumas
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{1968) proponen como criterio para definir el dinerc ¥
gus efectos sobre el ingreso nominal, estimando la si-
guiante ecuacidn.

c
= a + Mo
by ho) i " A s

donde Ay reprasenta cambios en el Ingreso Nominal, 4 M
cambios en M1, A 3 cambios en depbsitos a plazo y de
otros Eipos y a, b ¥ ¢ parametros a estimar. Los resul-
tados obtenideos por Laumas indican un“cqeficientégdejﬂ
igual a 0.4798 para depdsitos a plazo en bancos co-
merciales y valores menores a otros depdsitos menos 1i-
gquidos.

Chetty {1969) aplica otro procedimiento, analizando
las elasticidades de sustitucién mediante una Ffuncidn
CES. Obtienea resultados diferentes, va que los depdsitos
a plazo en bancos comerciales tienen el mismo grado de
"moneyness" gue M1, mientras gque otros depdsitos tienen
grados menores. ' T ' '

El autor sigue una tercera linea, que es la desa-
rrellada por Barnett en los trabajos que cita para lo
que apllca un 1ndlce que pondera en funcidn de los cos—
tos las tasas de crecimiento de cada agregado medilante
un indice del tipo Theil~Divisia, procedimiento gque tie~
ne la ventaija de 1ncorp01ar‘las aportacxones de Xonis
(1924) a la teoria econdmica de los numeros -indices.

La estimacidn de este tipo de agregados lleva Siem-
pre a una nueva forma de ‘definir el dinero con- mayor
sentido economlco- Slﬁ embargo en Argentlna cobra mayor
1mportanc1a aGn porgque las relaciones entre MO, M1, M2,
M3 y M4 no son constantes, por lo que plenso que 5 tra-
ta de un tema realmente relevante.

Con respecto a la estimacidn de los nuevos agrega-
dos monetarios, creemos gue debiera compararse con esti-




COMENTARIO 131

maclones reallzadas .siquiendo los otrosgs procedimientos
resefiados. Nos permitimos sugerir ademas efectuarlas con
varlos sistemas alternativos: :

a) Se utiliza un perlodo demasiado corto. (Por  qué’
no usar tambidn el periodo 1977-80, periodo. mas
largo, con tasas de interés libre y fnicas? El
periodo estudiado presenta una profunda fractura
en junlio de 1985.

b} Bl autor utlillza para medir el costo de mantener
activos monetarios la diferencia entre el rendi-
miento de las acciones negociadas en la Bolsa y
la tagsa de interés pasiva. Creo gque la escasa
representatividad de la primera y su elevada va-
riabilidad, y lo poco conocido del mercado hacen
preferible utilizar el rendimiento de los Bonex,
o simplemente la tasa de inflacidn como promedio
de los activos fislcos, aungue en este caso se-—
ria mejor utilizar la tasa de inflacidn espera-
da. Es preciso tener presente gue Barnett (1980)
evade este problema porgque entiende gque la tasa -
de inter&s nominal es i1gual a la tasa real,
constante en el tiempo, mAs la tasa de inflacién
esperada, sgituacidn gue es bastante distinta en
nuestro palg, donde exlsten varlag tasas pasi-
vas, generalmente controladas por la autoridad
monetaria. o

En la (ltima parte de gu trabajo el autor realiza
dos anAlisis de lag nuevas variables. En primer lugar
estudia el poder informative de los nuevos agregados
respecto al ingreso nominal y obtlene resultados que fa-
vorecen la hipdtesls de que los nuevos agregados moneta-
rios ofrécen mayor informacidn gue los convenclonales.
Sin embargo, dado que el dinero se comporta pasivamente
regpecto a los precios (Wavarro 1986), seguramente lo
hard también respecto al ingreso nominal.
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Por fltimo estudia la relacidn de causalidad entre
los nuevos agregados wmonetavios y el producto intermo y
no obtiene resultados positivos. Seria interesante ana-
lizar les efectos de shocks no esperados en M3 v M3ID zo-
bre el wnivel de actividad wediante téconicas de andlisis
de causalidad maltivariadas.

En sgintesis, creo que =sstamos ante una interesante
cuestidn, mis interesante afin cuando el objeto de anili=-
sis es la economia argentina, que ha sido analizada por
el autor, desdes la perspectiva mas moderna ¥ que abre a
la discusidn un tema tal vez de insogpechadas consecuen-
cias para la politica econdmica.
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