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1. OBJETIVOS

El objetivo del presente trabajo es hacer un estu-
dio empirico de la relacidn dinero-ingresc nominal enla
Arpentina en el periodo 1909-1976.

Se desea ver si existe una relacidm estrecha entre
esas variables, y si la es del tipo contemporineo o di-
nZmico (en donde una de ellas lidera a la otra).

Se aplicarin diversos métodos econométricos  para
ver si es posible identificar el tipo de relacidn. Algu
nos de ellos son del tipo descriptivo, y otros se basan
en relaciones de tipo tedrico.

Estas clases de estudio pueden ayudar al mejor di-
sefio de politicas monetarias de estabilizacidn. Si bien
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no utilizan la estructura que brindan los estudios de po
litica dptima de estabilizacidn, sirven para completar la
informacidn necesaria para instrumentarlos.

2. METODOLOGIA

Existen diversos métodos propuestos para identificar
el tipo de relacidn que nos interesa. Primeramente des—
cribiremos los mEtodos que utilizaremos para el presente
trabajo.

El estudio de la relacidn dinero- ~ingreso nominal,que
simbolizamos por M-Y, se hace a partir de las tasas de cam
bic de estas varlables. Los métodos que describiremos re
quieren que estas variables satisfagan ciertos criterios
estocdsticos, que permitan la aplicacién de los mismos. -

Nosotros utilizaremos tres métodos. Acd solo discu-
tiremos la mec@nica de los mismos v alguncs aspectos con
ceptuales. Estos métodos son:

a) Método de Granger

Aplicando el méEtodo de regresidn clisico en el caso
que se desea detectar si dinero "causa" ingreso, relacio
na al ingreso en el perfodo t como variable dependiente,
con el ingreso en los periodos t, t-1, t-2, ..., t-k, ¥
el dinero en los periodos t, t—l, t-2, ..., t-q, como va
riables independientes.

La idea es extraer de la variable ingreso toda deter
minacidn que se deba a si misma como proceso estocdstico,
para ver si el dinero tiene algfin rol sobre el resto. O
sea se quiere identificar la parte de la variacidn del in
greso que realmente se deba a variaciones del dinero.

Conectado con este mftode, estd la reciente propues
ta de Pierce /9/, de definir un nuevo coeficiente de co-
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rrelacifn, que sea neto de la explicacifn de la variable
dependiente desfasada.

b) Método de Sims

El m&todo que desarrolld Sims /10/, es muy atracti-
vo por su sencillez. Desarrolldndolo a partir de la pro-
puesta anterior de Gramger, Sims propone el siguiente
test.

Se estiman dos regresiones, Una de ellas regresa el
ingreso en el perfodo t, con la variable dinero en los pe

riodos t, t-1, t-2, ..., t-q, t+l, t+2, ... t+r. La otra
regresa el dinero en el periodo t, con la variable ingre
so en los periodos t, t-1, t-2, ... t-g, tfl, t+2,...t+r.

0 sea que se consideran como variables independien-
tes no solo a las desfasadas, sino también a las futuras.
El test que propone Sims se basa justamente en la signi-
ficacidn conjunta de los coeficientes de las variables fu
turas.

El dinero "causa" al ingreso si los coeficientes de
las variables dinero futuras en la regresifn ingreso-di-
neroc no son en conjunto significativamente distinto de ce
ro, y si las variables ingreso futuras, en la regresidn
ingreso-dinero, son en conjunto significativamente distin
to de cero. Para ambos casos se aplica el test F para un
conjunto de parimetros.

El ingreso '"ecausa" al dineroc si ocurre lo contrario.
En el caso que los coeficientes de las variables futuras
resulten significativos o no significativos en ambas re-
gres1ones, la relacidn dinero-ingreso es del tipo contem
poraneo. :

S8i bien los test T sirvenm para determinar la direc-
cidn de la causalidad, no son los {inicos elementos de jui
cio que propone Sims. Otro elemento a considerar es el
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valor que tengan los coeficientes de las variables futu-
ras. Se requiere que, ademids que el test F indigue la no
significacién de los coeficientes de las variables futu-
ras, que el valor de los coeficientes no sean altos, o
comparables con los valores de los coeficientes de lasva
riables pasadas. Ello complica un poco la sencillez del
test.

Por otro lado la presencia de autocorrelacifnen los
residucs de las regresiones afecta la validez del test.
0 sea que el mismo es sensible a esta violacidn del su-
puesto del modelo de regresidn clidsico. Otro problema es
el tipo de test de autocorrelacidn a utilizar, ya que pen
samos que el cldsico test de Durbin-Watson puede resultar
inadecuado en este caso,

Sims propone un cierto tipoc de "filtro" de las varia
bles dinerc e ingreso antes de hacer la regresidn. Este
"filtro" es comiin para ambas variables. En el caso de da
tos trimestrales, en lugar de trabajar con tasas de cam-
bio de las variables, trabaja con: In Mg - 1,5 In Me_7 +
+ 0,5626 1n M;_p para el dinero, y una transformacidn si
milar para el ingreso.

Este tipo de transformacifdn depende de cada serie y
del caso particular que se trate. Sims sostiene que es
una transformacidn que debe andar bien en una gran canti
dad de casos.

Con el objeto deeliminar el efecto de posibles ten-
dencias y de estacionalidad, las regresiones propuestas
incluyen la variable tiempo y las cualitativas para cap-
tar la estacionalidad.

En el caso de series anuales no estd claro qué tipo
de transformacidn utilizar. Puede que en este caso sea su
ficiente (In M; - In Mq_7).
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c) Método de Gould, Miller, Welson y Upton S

Este es un método de tipo indirecto. En lugar de re-
lacionar ingreso con dinero, relaciona velocidad de cir—
culacidn del dinero (cociente ingreso-dinero) con el di-
nero.

Este test se basa en la idea de que para que los mo
vimientos del dinero afecten al ingreso, la velocidad de
circulacidn no debe actuar compensando los movimientos de
aquel, Ello puede verse claramente de la ecuacidn cuanti
tativa.

Si la velocidad de circulacifn se mueve en sentido
contrario a2l dinere, ellio eliminard la relacién dinerao-
ingreso.

Se propone hacer la regresidn entre la tasa de cambio
de la velocidad de circulacidn con las tasas de cambio del
dinero en los pericdes t, t-1, £-2, ...t-k. En el caso
que la correlacidn entre ellas sea muy baja, se concluye
gque el dinero '"causa" el ingreso.

En realidad este método no es nada mis que una trans
formacidn lineal de los métodos anteriores que relacionan
la tasa de cambic en el ingreso com la tasa de cambio del
dinero. Por lo tanto los resultados deben ser equivalen-
tes si se aplica el método de estimacién de minimos cua-
drados simple.

Los resultados no son totalmente equivalentes, debi
do a que se utiliza una medicidn de dinero centrada al me
dio del periodo. Por otro lado, resulta instructivo tener
ambos resultados.

Ahora describiremos muy ripidamente otros m&todosal
ternativos. Algunos de ellos esti@n descriptos en Hsiao /8/

Un método que puede ser equivalente al de Simsesel
siguiente:
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Llamando por vy al residuo de la regresitn del dine
ro en el perfodo t, con la misma variable desfasada de
los periodos t-1, t-2, ..., t-s: y ut al residuodela re
gresidn de ingreso en el periodo t, con €l dinero en los
periodos t, t-1, t-2, ... t-s; se calcula la correlacidn
entre ut ¥y vy para valores de k de 1 a p. La suma de
los coeficientes de correlacitn para distintos valores de
k, multiplicado por los grados de libertad correspondien
te, se distribuye como Chi-~cuadrado, y sirve para testar
s8i el dinero "causa'" el ingreso.

Cuando al método de Sims se lo interpreta de acuer-
do al descripto anteriormente, se puede entender porque
es un test de “causalidad". :

Un metodo no tan explicito, es el que sigue al Na-
tional Bureau of Economic Research de Estados Unidos, Pa
ra determinar las series lideres y rezagadas en sus estu
dios sobre el ciclo econfmico. Un aspecto interesante es
el que sugieren Friedman y Schwartz /5/, estudiando 1la
conducta de desviaciones standard mfvil de las dos series.
La desviacidn standard mfvil puede proveer mayor informa
cidn sobe el comportamiento de las series, pero también
dificulta la metodologia. Esta sugerencia fue poco explo
tada hasta la fecha. Algunos estadisticos trataron de bus
car el proceso estadistico implicito en los procedimien—
tos del NBER.

La Reserva Federal de St. Louis /1/ sigue el método
de buscar el mejor predictor. Para elle estudia la rela-
cidn ingreso-dinero en presencia de otras variables que
tedricamente tienen influencia emn el ingreso. Ellos com-
paran este método con el que propone estudiar la conduc-
ta de la velocidad de circulacidn de distintas definicio
nes de dinero, con el objeto de decidir cudl es la defi-
nicidn de dinero que mantiene una relacidm m3s estable
con el ingreso.

Por Gltimo plantearemos la alternativa de estudiar la
relacidn dinero-ingreso nominal, dividi&ndola en dos en
base a los componentes del ingreso nmominal. Los componen
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tes del ingreso nominal, son el ingreso real v el njvel
general de precios. :

Si bien existen muchos estudios de la relacidn pre-
cios-dinero, es muy poco lo que existe para la relacidn
ingreso real-dinero.

Cuando uno estudia las dos relaciones d. 'sagregadas,
se nos plantea el problema de inferir qué tipo de rela-
cién puede existir para el agregado ingreso nominal., Es=
te es un tema poco conocido aiin,.

3. APLICACION AL CASO ARGENTINO

Es nuestro propdsito aplicar los tres métodos des—
criptos en la seccidn anterior, al caso argentino. Para
ello utilizaremos datos anuales para el periodo 13091976,
y datos trimestrales para los perfodos 1935-1962 y 1967-
1976.

Utilizaremos cinco definiciones de dinero: circulan
te total, circulante en poder del publlco base moneta-
ria 1/, Ml y M2, Ello permitird ver cual de estas defini
ciones es la mi3s apropiada para determinar una relacifn
dindmica con el ingreso nominal. Como ingreso nominal uti
lizaremos ‘el producto bruto interno a precios de merca-
do.

El ingreso nominal en algunos afios es compufado por
el producto del ingreso real con el indice de precios ma
yvoristas global.

Los datos fueron extraidos de Halperin /7/, Diz /3/,
vy publicaciones del Banco Central de la Argentina, Minis
terio de Economia y Fondo Monetario Internaciomal.

En las referencias especificamos algunos trabajos
que estudiaron para la Argentina las relaciones dinero-
precios, y dinero-ingreso real.
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Con motivo de ver la conducta de las variables que
estudiaremos, presentamos en esta seccifn el grifico de
los valores de la velocidad de circulacidn para les cin-
co conceptos de dinero, para los datos anuales del perio
do 1909-1976.

En la Tabla, Kl presentamos los valores medio, desvia
cidn standard y coef1c1ente de variacidn de las cinco de
finiciones de velocidad de circulacidn, para dos subper;g
dos de datos anuales:

Grifice I, Velocidad de circulacifn del dinsro, Daton
anuales, periodo 19i0-1976.

VELOC1DAD CIRCULANTE

1921 1953 1943 1957 1969 1878
1z 14 15

VELOCIBAD CIRCULANTE FORER PURLICO

i 1 1 1 ' 1,

1921 1931 1045 1957 18469 1976
10 11 12 13 14 15
Afag
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VELOCIDAD BASE MONETARIA

19E+02
1E+01 1 !
1521 1933 1945 1857 1569 1976
10 11 12 13 14 15
VELOCTIDAD M1
1E+02
1E+01 .
1921 ¢ 1933 1945 i957 1969 1976

] 11 12 13 14 15
: [ .- fAfos
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TABLA 1

CONDUCTA DE LA VELOCIDAD DE ¢IRGULACIGN

85

_ 1910-1949 1950-1976

Fromedics Ve Voo VB Ym1i VM2 |V Yep Y5 Y Y
Media Arit. 6,81 11,21 5,99 5,01 2,48 10,10 11,82 8,47 6,30 4,501.. .
Des. Stand. 1,42 1,82 1,07 0,85 0,33 4,12 4,82 2,47 1,9t 1,28
Coef. Var. 0,21 0,16 0,18 0,17 0,13 0,41 0,41 0,29 0,30 0,28

NOTA: Los subindicesC, G_, B, MI, M2 indican la definicifn de di—
nero utilizadz para calcular la velocidad de circulacidn V,

que son: circelante, circulante en poder del piiblico,
monetaria M1 y M2 respectivamente.

Puerle observarse

base

de la Tabla 1, que con el simple

criterio del coeficiente de variacifn, en ambos periodos
el concepto de velocidad de circulacidn M2 es el mids es—
table, vy el de wveloecidad de circulacifn-circulante (VC)

el mas inestable.

4. RESULTADOS PRELIMINARES 2/

Presentamos primeramente los resultados

con datos
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anuales 3/ para los métodos de Granger y Sims. Trabaja-
mos con las tasas de cambio anuales de las variables in-
greso nominal y dinero.

En cada regresidn ineluimes la variable tiempo con
el objeto de capturar alguna tendencia restante. Ademis
incluimos una variable "dummy" para ver el efecto sobre
la constante de los subperiodos 1909-1934 y 1935-1976.

En la Tabla 2, presentamos las regresiones conel
método de Granger. Tanto en este método, como en el de
Sims experimentamos con un nimero reducido de desfasa-
jes.

TABLA 2

REGRESIONES DEL INGRESO NOMINAL EN EL DINERO CON EL METODO
DE GRANGER, DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1976

Variables Circu Circulaute_en Base gg Ml M2
lante poder piiblico| netaria
Constante - 072 - ,118 - .083 -~ .054 .011
Ingreso t-1 .286% 024 .159 .057 - .005
Ingreso t-2 - .349% - .152 - .188 - .145 - .1B5
Dinero t 922 788 5% 9717 1007
Dinera t-1 - .200 .392% .111 .287° .D41
Dinero t-2 .232 - 008 3627 .03 .115
Dinero t-3 .119 .028 .160 .069 - .030
Tendencia 002 .002 .002 001 .0ao
Dummy , 069 .098% .086 .0k - .02
§2 B34 .833 .767 .819 .846

* significativo al 5 per cieutb, o gignificativo al 1 por ciento
en los standard t-test.
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En general puede verse que todas las def1n1c10nesr

de dinero tienen una buena perfomance en las regresio—

nes del método de Gramger. Cabe hacer una reserva a los
t-test que se utilizan, ya que en las variables 1ndepen5:'

dientes aparece la variable dependiente desfasada.

Es interesante observar el resultado 1ogrado para'.:
el concepto de dinero que solo incluye circulante. Elle
corrobora los resultados logrados para otrospalses Tan'f

to aci como en el méitodo de Sims, observaremos que solo- o

es significativo el cambio contemporineo.

En las Tablas 3, 4 y 5 presentamos algunos resul—:
tados logrados con el método de Sims. Comentamos prime-
ramente los resultados de las Tablas 3 v 4.

En base a los tests F de significacifn conjunta de
los coeficientes de las variables futuras en las regre-
siones ingreso-dinero, y dinero-ingreso, vemos que :se
cumple una de las condiciones éstablecidas por Sims pa-
ra concluir que el dinero "causa" al ingrese, en cual-
quiera de las definiciones de dinero utilizadas.

El valor de los coeficientes de las variables futu
ras en la regresidn ingreso~dinero som bajos comparados
con los correspondientes a las variables pasadas.

Los valores tomados por los tests Fy la suma de
los coeficientes de las variables dinero pasadas, en la
regresion de ingreso-dinero sin variables futuras, son
similares a los obtenidos por Sims para Estados Unldos.
Esta comparacidn debe ser tomada con reservas, ya que
Sims utiliza datos trimestrales y otra transformacién de
las wvariables (considera aproximadamente la aceleracidn:
de la tasa de cambio). 4/ El grado de ajuste logrado en
las estimaciones que hizo Sims son mucho mayor que la lo
grada en nuestro caso. Los errores standard de la esti
macidn en £l caso de Sims son tambi&n menores, pero ca-
be observar que nosotros trabajamos con variables depen
dientes con mucha mayor variabilidad. Como en el caso
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TABLA 3

REGRESIORES DE INGRESO NOMINAYL EN DINEROD, COR
DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1876

variables Circu Circulagta_en Base Mo My 1,
: lante poder piiblico netaria
Constante - 005 - .076 - ,012 -~ .032 .026
t BTTE 4517 263 412 750
t-1 - 031 440" .010 408" 275
t-2 .001 - 267 221 - 196 - .193
t-3 - ,006 - .175 - .019 - .104 - ,063
t+1 - .016 .006 146 - L0546 - 013
t+2 - .014 - .1l4 - .04 - 030 - .097
Tendencia .002 - 006 .002 .003 .001
Dummy - 002 .031 - .002 004 - .04l
® .553 .595 474 645 .626
Fg (2,53) .05 .88 1.17 .35 .82
by .673 .563 V495 473 .660

b SR . . i o . : .
significativo al 5 por ciento, = significativo al 1 por ciento.

L es la suma de los coeficientes de las variables dinero en la regre-
sidn que sdlo incluye variables dinero desfasadas (regresién ne pre
sentada).
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TABLA 4

REGRESIONES DEL DINERO CON EL INGRESO KOMINAL CON
DATOS ANUALES, PERIODO 1909-1976

R Bl s ot BN B

Constante ~ .004 014 004 - .030 - .073
¢ 4607 L3587 L33 38™ 427
-1 .087 .218% .319" .048 .081
-2 .201% .047 - .D42 .103 134
t-3 .009 - .052 - .008 - .142 - .066
41 - .030 .190% - ,095 .215% .095
t+2 .200°% .084 L3098 Los8 .095%

Tendencia .002 .002*
Dummy .010 .059%
72 .785 .692 517 .655 765

(Fg (2,53) B.28%" 876" 6.55~ 5,78 5,69
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TABLA 5

REGRESIONES DEL INGRESO NOMINAL EN DINERO,

CON DATOS ANUALES, PERIODO 1935-1676

Variables Circulante MZ
Constante .025- .036

t | .698™F . 608
t-1 .038 376
r-2 - 211 | - 421
t-3 - .126 .101
t+1 -061 .084
t+2 - .194 - .191
Tendencia .006™% .003
® 492 477
FS,(Z,ZB) 1.568 ' 2.044
z .334 JA445
¥OTA: Ver explicaciones Tabla 3.




TABLA 6

REGRESTONES DE VELOCIDAD DE CIRCULACION EN DINERO,
DATOS ANUALES, PERTIODO 1909-1976

Variables Circulante Circula&te-en Base %3 M1 M,
poder piiblico| netaria -
Constante 012 .003 .032 - .001 - 014
t .501% 471 - Lo73 .338"F 71¥
t-1 - L 844% - .3% - .294 - .510% -1.232%F
-2 .184 - .06 6427 L1382 .B4T®
t-3 .312 .063 - .089 -~ .347 - 790"
4 - . 004 221 .217 .310 403
Tendencia - .000 - .00t - .002 - .001 .001
T .019 .063 .105 .035 .210
F 1.20 1.68 2,19 1.37 3.70
z .149 343 L403 .203 - .062

L es la sumz de los coeficientes de la variable dinero.

F es el test F para el coeficiente de correlacidn.
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=2 . . .
nuestre los R- de las regresiones dinero-ingreso son ma-
yores que el de las regresiones ingreso-dinero.

Nos falta atin indagar la conducta de los residucs,
que consideramos que en nuestro caso puede ser importan—
te.

Podemos observar gue la definicifn circulante del di
nero tiene una buena performance, y es la que tiene en
conjunto los tests F mas significativos para detectar la
relacidn de "causalidad”. Como hicimos notar anteriormen
te, este resultado surge a pesar de que el concepto deve
locidad de circulaci@n-circulante es el que presenta ma-
yor variabilidad en el periodo analizado.

Los efectos tendencia y subperfodos son poco signi-
ficativos. Cabe hacer notar que usamos la variable "dum
my" sBlo para detectar diferencias de constante.

En todos los casos la variable contemporinea de di-
nero tiene una importancia bédsica en la explicacida de
los movimientos del ingreso. Ello hace pensar que el tast
F deberia indicar una relacidn contempor@nea entre in-
greso y dinero, pero ello no es asi.

Es de nuestro inter&s analizar la conducta de los re
siduos, y ver qué relacidn tienen con la tasa de infla-
cidn. Como en el caso argentino el componente precios es
el mis importante en el ingreso nominal, y habrZ que es-
tar seguro que en el fondo no estemos s0lo identificando
una relacidn dinero-precios.

En la Tabla 5 presentamos algunos resultados de la
relacidn ingreso-dinero, con datos anuales para el subpe
riodo 1935-1976. Los resultados lucen menos concluyentes
en bage al test F. Acd sbBlo exploramos la relacifin para
los conceptos circulante y M2 de dinero.

En la Tabla 6 se incluyen los resultados logrados
con el tercer mé@todo, indicado por Gould et al. Como in-~
dicamos anteriormente, este mBtodo es en cierta medida upa
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transformacidn lineal de la relacifn ingreso-dinmero, pe~
ro que resulta {itil analizar. Vemos que en general los co
eficientes de correlacidn son muy bajos, indicando cier-
ta falta de relacidn entre velocidad de circulaeifn y di
nero. Lo que indica alguna duda es 1la slgnlflca-
cidn de algunos coeficientes (lo cual puede quizds exp11
carse de la relacidn cambios en la velocidad de circula-
cidn con la aceleracifn de los cambios en la cantidad de
dinero, que se desprende de la teoria de la demanda de
dinero).

Nuevamente el concepto de circulante parece que tie

.+’ ne una menor relacidn con la velocidad de circulacidm.

En este método tambi&n se logran resultados simila-
res a los de Gould et al (acd los resultados son compara
bles porque ellos tambi&n experimentan condatos anuales).
Ellos hacen notar el problema de heterocedasticidad, que
en el caso argentino puede ser més grave.

Antes de sacar conclusiones defipitivas habri que ex
plorar un poco més y en especial tratar algunos problemas
econométricos mencionados. Estos problemas no son fAci-~
les de resclver cuande se tiene que trabajar con tantas
variables desfasadas. Una posibilidad serd estudiar mis
subperiodos que permitan verificar la estabilidad de las
relaciones estimadas.



1/ Lo dafinicifn de base monetaria para los dos periodos de nacionalizacin de depfsito tiene aun
limitaciones, A pesar de ella presentamos Bus valorss de acuerde a la indicade por las Fusntes.

2/ Las estimacinnes fueron realieadas en 2l Cesitro de Computos de la U.M.T. Agradecemos al Profe-
sor .J.C. Abril, a la Inst. M. Ceballos, y a los ayudantes Adrisna JimBnez ¥ Eugenio Hanni, la ce=
laboracidn prestada en las tareas de ecmputacibn.

3/ Los resultades purﬂ.dntns crimestrales estin an proceso y si es pogible serfin presentados en
las Jornadas.

4/ Ver Mentz,:et hl‘leI para transformaciones apropiadas para aseries mensuales de precio y dine-
ra en la Argentina.
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