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REPLICA DE JOSE A. DELFINO A LOS
COMENTARIOS DE HILDEGART AHUMADA
Y ALFREDO M. NAVARRO

Antes de responder a los comentarios deseo expresar
a los autores ml agradecimiento por su valioso aporte
para el andlisis, revisidn y desarrollo de los temas
considerados en el trabajo. Quiero tamblén recordar gue
8ste es sdlo un limitado esfuerzo individual destinado a
promover el estudlo de agregados monetarios consistentes
con la conducta de las unidades econfmicas. Por este mo-
tivo emplea datos de uso corriente, guizds sin una desa-
gregacidn adecuada y evita la discusidn detallada de nu-
merosas cuestlones importantes.

Tenlendo en cuenta
las respuestas se agrupan en categorias gue en general
conslderan aspectos metodoldgicos, se ocupan ‘de observa-
cwiones formoeladas a loa criterios empleados para la com-
paracidn de los agregadeos monekarios o revisan algunas
cuastiones tebfricas. Ademfz v con el propbsito de ~onsi-
derarlos de una manera ordenada, en clertos casos la
respuesta es especifica, en otros se reflere a observa-
clones comunes y en algunas clrocunstancilas formula acla-

raciones, precisiones y aflin extensiones del anflisis.



-
Cat
ey

JOSE A, DELFINO

1) BEs correcto el comentario de Alfredo Wavarro cuando
seflala que la medicidn del dinero constituye una vieja
preocupacién de los economistas y que la ponderacidn de
diferentes activos de acuerdo a su ligquidez fue realiza-
da de diversas maneras. Sin embargo, el enfogue desarro-
llade por Barnett (1982} es guizfe el mas importante
nasta el momento, pues emplea el marco analitico propor-
cionado por los recientes desarrollos de la teoria eco-
ndmica de los niimeros indices, un Area potencialmente
importante de la microeconomia aplicada que estudia el
comportamiento de las unidades de decisidn.

La sugerencia de extender las estimaclones conside-
rando el perfodo 1977 - 1980 es de gran interés, aungque
quizids sean mids atractivos los meses posteriores, carace
terizados por la presencla de numerosos instrumentos fi=-
nancieros.

La medicidn del costo de oportunidad de los activos
monetarios (r.) empleando el indlce de wvalor de las ac-
ciones negoclddas en la Bolsa de Comercio de Buenos Alw
res 25 criticable debido fundamentalmente a la moderada
dimensidn del mercado y a sus fluctuaciones,(como lo se-
fialan ambos comentaristas). Sin embargo, el empleo al-
ternativo de activos monetarlos de mayor difusidn, como
los Bonos Externos de la segunda serie o el ddlar esta-
dounidense, no habrian propolc1onudo resultados diferen-
tes: ambos se descartaron pues tienen un comportamiento
irregular, similar al del iIndice bursftil (sus rendi-
mientos acusan una correlacidn de 0.57 y 0.49 con los de
aquel). Las fluctuaciones se corrigieron empleando pra-
medios mdviles de cinco meses, una aclaracidn omitida en
el texto.

Finalmente, debe coincidirse tambi&n con Hildegart
Ahumada en la conveniencia de calcular con mayor detalle
los rendimientos de los activos monetarlos, considerando
particularmente los impuestos que los gravan y otros be=
neficlos implicitos.
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2) Al examinar el comportamiente en el tiempo de las
tasas de crecimiento de los agregados de suma y simple y
de los estimados empleando indices de Torngvist - Theil
- Divisia, el trabajo encuentra una apreciable discre-
pancia en gran parte de su recorrido. Como esta eviden-
cia gue surge de la figura 4 estd particularmente refe-
rida a la segunda mitad del periodo examinado, no se re-
fleja en los coeflcientes estimados por Hildegart Ahuma-
da empleando todos los datos. Sin embargo, los coefi-
cientes de correlacidn de Pearson para el {ltimo afio
(0,22 entre M1 y M3, 0,96 entre M1D.y M3D, 0,29 entre Mf
y L, 0,90 entre MID y Ld, 0,78 entre M3 y L ¥ 0,95 entre
M3D y LD), en general confirman la discrepancia comenta-
da en ek trabajo y acentfian el inter@s en su ampliacidn,
como propone Alfredo Navarro.

Las figuras 7 y 8 muestran que el multiplicador de
la base mepetaria calculado empleando los indices super-
lativos es mis estable gue el gue se obtiene con los de
suma simple. La presuncidn de gue sus fluctuaciones se-
rfan consistentes con el ciclo de la tasa de interés se
asienta, en cambio, en una evidencia bastante débil que
muestra una asociacldn negativa entre la tasa de rendi-
miento real de los bonos externos {un indicador de la
tagsa de interés de large plazo) y el mautiplicador de la
base monetaria medido empleando el agregado M3D. Esto
implica un comportamiento anticiclico, en el que las re-
ducciones en la tasa ae "nterés estarfn asociados con un
crecimiento amortiguado en el agregado monetario super-
lativo. '

Como las limitaciones del anélisis de causalidad
entre los agregados monetarios y el nivel de actividad
{que también seflalan los comentaristas) no permitieron
aobhtener :esultados concluyentes, se examind alternativa-~
mente la relacidn existente entre diferentes versiocnes
del dinero (medidn por esos mismos agregados monetarios)
v los precios (representados por el iIndice del costo de
vida de la Capital Federal). : :
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Para 2llo se empled un procedimiento que identifica
v azstima modelos univariantes ARIMA de agregados moneta-
rios e inflacidn, calcula los residuos (gue constituyen
una expresidn de las "innovaciones" de las serles, vale
decir la parte de cada observacidbn gue no puede prede-~
cirse a partir de su propia historia pasada y finalmente
examina la funeidn de correlacidn cruzada entre ellos,
con a2l fin de detectar la existencia y direceidn de la
causalidad.

Los regsultados correspondientes al test de Pierce y
Haugh (1977) gque se presentan en la tabla siguiente
muestran que el estadistico 8 para 12 rezagos negativos,
en el modelo que postula una relacidn de causalidad dea-
de el dinero definidec por el primer agregado monetario:
de suma simple a los precios (M1 - » P), es apreciable-
mente menor gue su valor esperado para niveles usuales
de significacidn, sugiriendo gque la coferta monetaria no
détermina la tasa de inflacidn. El valor de S para el
mismo niimero de rezagos positivos tampoco confirmd
la existencia de una relacidn en “sentido contrario
(P - 2 M1} ni fue posible comprobar la presencia de re-
troalimentacidn (P 4 - 2 M1). :

Test de causalidad enre dinero.y preclos

Grados de

Causal}dad‘ XK, L libertad s
: P
M1 - ?P - -12, =1 ™ 12 9.016
P~ & M1 1, 12 Co12. : 11.301 "
PL - > M1 ~-12, 12 25 21.468
M3 =~ > P -12, =1 12 11.826
P - 2 M3 1, 12 12 20.832
P4~ 2 M3 -12, 12 25 33.220°
M3D - P P -t2, -1 12 © 13.960
P - & M3D 1, 12- ' 12 i 10.857
P £ - » M3D - -12, 12 © 25 ‘ 25,081
Para un nivel de significacidn del R :
2 = - 2 = a .
5% X (12) 21.026 v X (25) 37.653
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Al analizar la relacifn de causalidad entre los
precios y el dinero, representado anora por el indice de
Torngvist - Theil - Divisia M3D se obtiene un resultado
simllar. Ademds, un eximen de los coeficientes de corre-
lacidn cruzada revela en todos los casos pocos valores
altos y ninglin patrén de comportamiento obvio en la fun-
clén de correlacidn.

Esta situacidn cambia, sin embargo, al examinar la
vinculacién entre los precios y el dinero definido por
M3 pues el S calculado para 12 rezagos negativos supera
al tabulado para niveles de significacidén ligeramente
superiores al 5%, sugliriendo la presencia de causalidad
en el sentido de Granger de precios a dinero (P - 2 M3).
Los valones de 5 destinados a contrastar la presencia de
una relacibn de sentido contrario (M3 - ? P) o bidirec-
cional (M3 4 - ? P) no permiten, en cambio, rechazar la
hipbtesis nula de serlies independientes.

Estas evidencias, limitadas por la naturaleza de
los datos y el nivel de significacidn estadistica selec-
cionado,; insinuvarian que la dinfmica de los preciocs tie-
ne clerto poder predictive adiclonal sobre la igforma-
cidn proporclonada por la historia pasada de los agrega-
dos monetarios convencionales y es independiente del
comportamiento de los superlativos.
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3) Las ponderaciones de los distintos activos moneta-
rios que componen los agregados superlativos estin de-
terminadas esencialmente por las funciones de preferen-
cla de los consumidores y el supuesto de que son tomado-
res de preclios en los mercados financieros. Como derivan
de valores de equilibrio de punto miximo en realidad no
se obtienen identificando el agregadc monetario con la
demanda, como expresa Hildegart Ahumada. Sin embargo,
seria necesaric corregirlas si la organizacidn de los
mercados se apartara apreciablemente de formas competi-
tivas.
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Finalmente, el cambio en la composicidn de los ac-
tivos monetarios en poder del pfiblico Y por consiguiente
en los servicios financieros gue proporcionan, provocado
por modificaciones en el costo de use del dinero, se mi~
de por los efectos ingreso y sustitucidn considerados en
la teoria del consumidor (gquien en este caso asigna sus
recursos a una canasta ampliada, gque tambi&n incluye
servicios financieros).
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