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DINERO Y CICLO ECONOMICO EN LA ECONOMIA ARGENTINA

AvLsErTOo HERROU-ARAGAON®

ABSTRACT

The main purpose of this study is fo analyze the responses of real output to
monetary shocks in the Argentine economy during 1964-1982. The results, derived
Jfrom Sims’ multivariate analysis of time series, indicate that those responses are
statistically significant although real output seems to respond to monetary shocks
with some delgy. In addition, these responses are compared with those of the U.S.
and Germany, countries with smaller variance of monetary shocks. It is found that
the rotal response of real output to monetary shocks in the Argentine economy is
much smaller than those of the U.S. and Germany. In this way, the main implication
of the equilibrium theory of business cycles relating the effect of aggregate demand
on real output to its varignce receives some support in this study.

1. InTrRODUCCION

La economia argentina ha experimentado fluctuaciones severas en su producto real
en los dltimos veinte afios. Para ilustrar este punto, alguna evidencia sobre tales
fluctuaciones se presentan en ¢l Grafico 1. E1 producto real cay6 aproximadamente 4% en
1963, seguido de una tasa anual de crecimiento de 9% durante 1964 y 1965.
Practicamente no hubo crecimiento durante 1966 y 1967, pero el producto creci6 4,8%
en 1968 y 6,5% en 1969. En 1974 hubo otro boom, seguido por una recesién durante
parte de 1975 y 1976. En 1977 el producto real crecié 6%, pero cay® nuevamente en
1978. Después de crecer 7% en 1979, no hubo crecimiento durante 1980, para caer en
recesion durante 1981 y 1982.

Ha habido varios intentos en la literatura relacionada con teorias de equilibrio del
ciclo econdmico para explicar tal comportamiento del producto real en la economia
argentina.

En su estudio sobre el frade off entre inflacion y producto real, R. Lucas (1973)
estima un modelo en el cual los oferentes de trabajo responden positivamente a
movimientos no anticipados en el nivel de precios. Debido a que los oferentes de trabajo
reciben informacion sobre los precios nominales de los bienes que producen més
réipidamente que con respecto al nivel general de precios, ellos infieren los precios

*  Economista del Banco Mundial. Este trabajo es una version de mi Tesis Doctoral presentada a la
Universidad de Chicago. Deseo agradecer las sugerencias de Bob Lucas, Jr., Lars Hansen y Larry
Sjaastad, miembros de mi Comité de Tesis. Agradezco también los comentarios de Larry Weiss v
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GRAFICONO 1

TASAS DE CAMBIO EN EL PRODUCTO NACIONAL BRUTO
EN LA ECONOMIA ARGENTINA
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relativos a partir de sus propios precios nominales, prediciendo cudl serd el nivel de éstos.
De este modo, para expectativas dadas sobre el nivel de precios, los incrementos en los
precios nominales de bienes van a ser atribuidos, al menos parcialmente, a un aumento en
los precios relativos v se producira, en consecuencia, un incremento en la oferta de bienes.
En la medida que el incremento en los precios nominales refleje un aumento en el nivel
general de precios, la oferta agregada debe aumentar. Lucas muestra como la respuesta de
los oferentes a cambios no anticipados en el nivel de precios depende del tamafio relativo
de la varianza del nivel de precios y de precios relativos. A medida que la varianza del
nivel de precios se incrementa, la respuesta a cambios no anticipados en el nivel de precios
disminuird porque los oferentes tenderdn a atribuir los cambios en los precios nominales
de bienes individuales a cambios en el nivel de precios. En la evidencia empirica, la
hipétesis de Lucas sobre la pendiente de la curva Phillips recibe apoyo comparando paises
con varianza pequefla en el nivel de precios, tales como Estados Unidos, con paises con
varianza grande como Argentina v Paraguay. Lucas estima el modelo con datos anuales
para 1953-1967 y no encuentra evidencia de respuestas significativas del producto real a
cambios en la demanda agregada (medida como cambios en el ingreso nominal) en la
economia argentina. Estos hallazgos han sido confirmados por Alberro (1980) en una
extensién del trabajo de Lucas.

La misma clase de modelo ha sido estimada por R. Fernandez (1977) con datos
trimestrales para la economia argentina. Fernandez encuentra una respuesta positiva de la
produccion industrial a cambios no anticipados en el nivel de precios, que es
estadisticamente significativa, aunque esta relacion es bastante inestable.
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Finalmente, Kormendi y Meguire (1984) estiman una versién del modelo de Barro
(1976), en el cual la tasa de crecimiento del producto real es una funcién de los valores
corrientes y rezagados de la tasa de cambio no anticipada de la cantidad de dinero. La
idea es proveer tests adicionales sobre la hipOtesis de Lucas acerca de la pendiente de la
curva Phillips. Los autores tampoco encuentran evidencia alguna de respuestas estad{stica-
mente SIgmflcanvas de producto real a cambios no anticipados de la cantidad de dinero en
la economia argentina.

El objetivo de este trabajo es, primero, estudiar las interrelaciones dindmicas entre la
cantidad de dinero y el producto real a fin de indagar sobre el rol de los shocks
monetarios en la generacion del comportamiento observado del producto real en la
economia argentina. El analisis, sin embargo, no estd limitado a estudiar las relaciones
entre shocks monetarios y producto real, sino que también incluye un universo mas
amplio de variables, como la tasa nominal de interds y la tasa de inflacidn. Las
interrelaciones dindmicas entre las variables son estimadas y analizadas mediante la
metodologia de analisis multivariado de C. Sims.

Esta metodologia utiliza un vector autorregresivo sin restricciones’ como un paso
intermedio en la estimacién de las respuestas dindmicas de la variables del sistema a
shocks en las mismas variables. Ademés, la varianza de los errores de prondstico a varios
horizontes temporales es descompuesta en las varianzas de sus componentes, a fin de
evaluar las magnitudes relativas de los efectos de losdiferentes shocks sobre las variables
del sistema. La razon para incluir la tasa de interés nominal entre las variables proviene del
trabajo de Sims (1972, 1980a y b). En su trabajo de 1972 Sims encuentra un
ordenamiento causal de Granger de la cantidad de dinero hacia ingreso nominal.
Definiendo un universo mas amplio de variables, incluyendo también el nivel de precios y
una tasa de interés nominal de corto plazo, Sims (1980b) encuentra que la tasa nominal
de interés captura la mayor parte del contenido predictivo de la cantidad de dinero sobre
el producto real y que ¢l dinero no causa producto real en el sentido de Granger. La
misma evidencia es hallada por Sims (1980a) en paises como Alemania Federal, Francia y
el Reino Unido. En todos los casos investigados existen respuestas negativas de la cantidad
de dinero y del producto real a innovaciones en la tasa de interés nominal. De esta
manera, ¢l contenido predictivo de la cantidad de dinero sobre el producto real es espurio
en sistemas en que se omite la tasa de interés nominal, debido a que proviene de una
variable omitida que ayuda a predecir tanto la cantidad de dinero como el producto real.
Esta regularidad empirica ha sido racionalizada por Grossman y Weiss (1982). Ellos
muestran que, en un modelo con informacion restringida, los individuos no pueden
identificar los shocks, que no son observados directamente, a través de los precios que s{
se observan directamente. En el modelo de Grossman y Weiss los precios observados por
los individuos son la tasa de interés nominal y el nivel de precios. De este modo, por
ejemplo, se incorporan shocks de- productividad a cambios en la tasa de interés nominal.
Los individuos que no son capaces de identificar los shocks completamente atribuirdn
los cambios en la tasa de interés nominal a cambios en la tasa de interés real, al menos en
parte, v el producto real se verd asi afectado.

El segundo objetivo de este trabajo es efectuar algunas comparaciones de las
respuestas del producto real a shocks monetarios y de tasas de interés en paises como
Estados Unidos y Alemania Federal. En el caso del impacio de los shocks monetarios
sobre el producto real, el objetivo de la comparacién internacional es relacionar la

1
Un vector autorregresivo no restringido significa aqui que no se usa la teoria econdmica para

clasificar las variables en enddgenas o exogenas como en el trabajo econométrico tradicional. En
su lugar, todas las variables se tratan, en principio, como enddgenas.
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magnitud de tales respuestas a pardmetros como la varianza de los shocks monetarios o la
literatura sobre la neutralidad del dinero citada anteriormente. En el caso de los shocks de
tasas de interés, el objetivo es tratar de identificar si la regularidad empirica hallada por
Sims para Estados Unidos y Alemania se da también en el caso argentino.

En la Seccion 2 se discuten algunos aspectos metodolégicos. En la Seccidn 3 se
analizan los resultados de la estimacién, con datos de la economia argentina, de las
respuestas de las variables a diferentes shocks y la descomposicién de las varianzas de los
errores del prondstico. En Ia Seccion 4, el andlisis se extiende a Estados Unidos y
Alemania, y los resultados se comparan con los de la economia argentina. Por dltimo, en
la Seccion S estdn las conclusiones finales.

2. Aspectos METODOLOGICOS

En esta seccidén se analizan los aspectos esenciales de la metodologia de Sims.

Sea X(t) un vector de variables estocasticas indeterministicas con covarianza
estacionaria y supongamos que sigue una representacion dada por un sector autorregresivo
del siguiente tipo?:

n

X()= Z AjX(t-) +e(t) E(e(t) s e(t—n))=o0,n#0 (D
3&“’

Si este vector autorregresivo es invertible, entonces una representacién dada por un
promedio movil para el proceso X(t) puede calcularse como:

o0

X(t)= Z Bje(t—j) (2)
j=0

donde e(t—j) es aquella parte de X(t—j) que no puede predecirse linealmente a través de
su pasado® y B, se normaliza para que sea la matriz identidad. Claramente, la ecuacidn
(2) refleja las respuestas del proceso X(t) a shocks a las variables del sistema y es una
construccién util para caracterizar las interrelaciones dindmicas entre las variables. Si los
elementos del vector de innovaciones e(t) fueran contemporaneamente no correlaciona-
dos, entonces las respuestas dindmicas de (t) a algunas innovaciones, manteniendo en
cero las restantes, podrian ser aisladas?. Del mismo modo, si las innovaciones son
contemporaneamente ortogonales, entonces sus varianzas pueden descomponerse entre las
partes atribuibles a las de sus componentes. Sin embargo, en general, la matriz de
varianzas y covarianzas de e(t) no es diagonal v no existe una forma Qnica de

% Fsta representacion es una particular en la familia de representaciones autorregresivas y de
promedio mévil. Estas representaciones de Indole mds general permiten una parametrizacién mas
parsimonicsa de modelos de series temporales, pero debido a su naturaleza no lineal es muy
dificil de manejar en andlisis multivariado.

3 Esto es, e{t) = X{t) — E X({)/X(t-}) j=l,..., donde E(e) es el operador de expectativas
condicionales.

4

Alternativamente, el mismo tipo de experimentos puede hacerse usando los coeficientes del
vector autorregresivo, pero las interrelaciones dindmicas a través de las ecuaciones son muy
dificiles de interpretar.
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ortogonalizar las innovaciones. Lo que hace Sims (1980c, 1981) es elegir una matriz
triangular inferior G, tal que:

u(t) = Ge(t)

tenga una matriz de covarianzas unitaria. Esta ortogonalizacion triangular es equivalente a
generar u(t) mediante el vector de residuos proveniente de predecir Xi(t) a través de los
valores rezagados de X(t) y los valores contemporineos de Xj(t) donde j<i. De esta
manera, el vector X(t) puede representarse en términos de las innovaciones ortogonales
como:

o0 o

XM= =BG uti= = Gut) @)
j=0 j=0

El error de pronodstico cometido al predecir X(t) a través de X(t—k) est dado por®:

k=1
X(t) — B[X(t)/X(t-k); k=1, ...n] = _EO Cj u(t—) )
=

y la matriz de varianzas de tal error de prondstico es

k=1
Z G Var (u(t—) Cj (3)

Calculando los elementos de la diagonal de la matriz de varianzas, la varianza del
error de pronodstico a varios horizontes de pronostico puede descomponerse en la varianza
de sus componentes a fin de calcular la proporcién de la varianza total explicada por las
varianzas de cada una de las innovaciones.

La caracterizacién de las respuestas de las variables a shocks a las mismas variables no
tendria sentido si no fuera posible dar a las innovaciones ortogonales una interpretacion
estructural. Si se ve a una representacién autorregresiva como una version reducida de un
modelo estructural dindmico, entonces los residuos de la forma reducida (las innovacio-
nes) son una transformacion lineal de los residuos de la forma estructural. Las
innovaciones en una variable serian, de esta manera, combinaciones de shocks a las
ecuaciones del modelo estructural y no seria posible interpretarlas como shocks
monetarios o shocks de oferta agregada, por ejemplo. Sin embargo, ain es posible
interpretar las innovaciones si el modelo estructural tiene forma recursiva. Si éste es el
caso, entonces los residuos de la forma reducida de una ecuacidén que es recursiva
estructuralmente estdan determinados por los shocks originados en la ecuacién estructural.

Cuando las innovaciones estdn correlacionadas contempordneamente, la identifica-
cién de las innovaciones depende de la manera en que las covarianzas se asignen entre las
variables. La ortogonalizacion de las innovaciones de la manera propuesta por Sims esta
estrechamente vinculada a la descomposicién de Choleski. El factor de Choleski es Ginico,
excepto por el ordenamiento de las variables y, por ser una matriz triangular inferior,
captura la naturaleza recursiva de la forma estructural al ortogonalizar las innovaciones.

En lo que sigue, eso se denomina por simplicidad “error de prondstico cometido al predecir una
variable al horizonte k™.
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Los diferentes ordenamientos de las variables dan lugar a diversos supuestos acerca de la
recursividad del sistema, porque llevan a asignar las covarianzas de las innovaciones entre
las diferentes variables de diversas maneras.

3. Er CicLo Econdmico pE LA Economia ARGENTINA:
EL PareL pE Los Suocks MoNeTAaRIOS.

El anélisis de Sims estd estrechamente relacionado a la Descomposicién de Wold, esto
es, un vector de variables estocdsticas con matriz de covarianzas estacionarias puede
pronosticarse a partir de un vector de valores corrientes y rezagados de las innovaciones
de las variables. Esta seccion estd destinada a estimar la representacion promedio movil de
un sistema de variables incluyendo el logaritmo del producto real, la tasa de variacion de
la cantidad de dinero, la tasa de inflacion y una tasa de interés nominal de corto plazo. La
estimacién se usa luego para descomponer la varianza de los errores de prondstico a
diferentes horizontes temporales entre las varianzas de las innovaciones ortogonales.
Ambos estadisticos son utiles en caracterizar las relaciones dindmicas entre las variables y
determinar la importancia relativa de los shocks. No obstante la estimacion del sistema no
va a ser restringida por la teoria econdmica (es decir, las hipdtesis de causalidad no se
incorporan explicitamente en la estimacién); se pueden hacer interpretaciones tedricas
sobre la base de los estadisticos mencionados.

La representacién promedio movil se estima en base a un vector autorregresivo para
las cuatro variables, con datos trimestrales que cubren el periodo I11/1964-1V/1982 con
1/1963-11/1964 como condiciones iniciales para la estimacion. El periode de la muestra
fue elegido a fin de temer el maximo numero de observaciones compatibles con la
disponibilidad de los datos, en particular la tasa de interés nominal de corto plazo®. El
vector autorregresivo incluye seis rezagos de las variables, una constante y variables de
tendencia lineal y cuadritica’. Una variable dummy se incluye también para capturar los
efectos de la guerra del Atldntico Sur durante parte de 1982. Los datos no estdn
corregidos por estacionalidad, por lo que se incluyen tres dummies estacionales en el
vector autorregresivo.

Se sometieron diferentes estructuras de rezagos a prueba de hipGtesis para seleccionar
el modelo apropiado del vector autorregresivo. Tanto el test de méxima verosimilitud
como el criterio de Hannan y Qumn indican que la hipdtesis de un vector autorregresivo
de orden seis no puede rechazarse®.

Como se menciont anteriormente, estudiar las interrelaciones dinamicas entre
variables a través de un vector autorregresivo es bastante complicado, porque las
desviaciones estdndares de los coeficientes son muy grandes debido a que hay que estimar

La cantidad de dinero se define come circulante en manos del pubhco mas depdsitos en cuenta
corriente y a plazo. La tasa de inflacién es la tasa de variacién del indice de precios al
consumidor. La tasa de interés nominal es el rendimiento de documentos comerciales en el
ltamado mercado de aceptaciones bancarias.

La inclusibén de una tendencia lineal y cuadrdtica se debe a que se trata de capturar el
componente permanente del producto real v los cambios posibles en este componente a través
del tiempo.

El valor del estadistico de Hannan y Quinn es estimado en ( .325) para probar la hipdtesis de 4
vs 6 rezagos y esto lleva a rechazar la hipdtesis de rezagos mas restringidos. El valor calculado del
X* para la prueba de maxima veresimilitud es (66,30) y la hipStesis de rezagos restringidos puede
rechazarse.
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un nimero considerable de pardmetros. Se puede obtener informacién mas confiable, sin
embargo, analizando la representacién promedio movil. La importancia relativa de los
diferentes shocks puede estudiarse a través de la descomposicién de la varianza de los
errores de prondstico a diferentes horizontes temporales en las varianzas de las
innovaciones ortogonales.

La descomposicién de la varianza de las innovaciones ortogonales se presenta en el
Cuadro 1°. Los resultados indican que el 449 de la varianza de las innovaciones del
producto real es explicado por la varianza de las innovaciones en la cantidad de dinero y
el 30% por la de sus propias innovaciones a un horizonte de prondstico de dieciséis
trimestres. Ademas, la proporcién de la varianza del error del prondstico del producto real
explicado por la varianza de las innovaciones en la tasa de interés nominal es de 149, a un
horizonte de pronéstico de dieciséis trimestres v no se puede detectar contenido
predictivo alguno de la tasa de inflacién sobre el producto real con base en la
descomposicion de las varianzas' .

Debe también mencionarse que la tasa de variacién de la cantidad de dinero no es
exogena en este sistema, porque 31% de la varianza de sus innovaciones es explicada por
la varianza de las innovaciones en la tasa de inflacién a un horizonte de pronostico de
dieciséis trimestres.

Las respuestas del producto real a los shocks a las variables se muestran en el Grafico
2 y en el Cuadro 2, conjuntamente con los niveles de significacion marginal de los
coeficientes'!.

Las respuestas del producto real a un shock monetario no son estadisticamente
significativas durante los primeros cuatro trimestres. Desde el quinto hasta el octavo
trimestre, las respuestas son positivas y estadisticamente significativas, con un maximo
entre el sexto y séptimo trimestre. Posteriormente, las respuestas se vuelven negativas y
son significativas, sugiriendo que no se pueden obtener efectos duraderos sobre el
producto real a través de shocks monetarios. Esto parece estar de acuerdo con la teor{a de

? Los resultados son algo sensibles a la especificacidn de los rezagos del vector autorregresivo. Con
una estructura de cuatro rezagos, la descomposicién de las varianzas de lag innovaciones a un
error de prondstico al trimestre dieciséis es la siguiente:

Variable Por Innovaciones en

explicada DRM2 IR INF LGP

DRM2 .20 07 .69 .04

IR .07 .24 .64 .05

INF .08 .09 7 .06

LGP 19 22 .09 50
Es decir, parece que la tasa de variacidn en la cantidad de dinero Jjuega un papel menor porque la
varianza de sus innovaciones explica el 19% de la varianza total de las innovaciones en producto
real,

10

Estos resultados no son sensibles al orden de las variables en la matriz de Choleski, i lector
interesado puede solicitar al autor los resultados con ordenamientos diferentes.

11 Los niveles de significacion marginal de los coeficientes son iguales a uno, menos la probabilidad

calculada de que los coeficientes estén a un lado de cero. Las probabilidades se calcularon por
integracidn Monte Carlo de una distribucién posterior de los parametros del vector autorregresivo
con una prior difusa. Se utilizaron 600 extracciones aleatorias para calcular los momentos
posteriores y los niveles de significacién. Una vez que los coeficientes del vector autorregresivos
son simulados, es inmediato convertirlos en los coeficientes de la representacion promedio movil.
Debe sefialarse que el niimero de simulaciones se determiné de un modo ad hoc basado en el
costo del procedimiento,



250 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 78

CUADRO NO© |

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA: DATOS TRIMESTRALES
DE ARGENTINA
Periodo I11/1964-1V/1982
Factorizacidon de Choleski

Variable Horizonte de Por innovaciones
explicada prondstico en
(trimestre) DRM2 IR INF LGP
DRM2 1 1.00 .00 .00 .00
4 352 A1 33 .04
8 28 A2 .55 .04
12 45 A2 40 .03
16 55 .09 31 05
IR i .06 94 .00 .00
4 .03 48 46 .03
8 21 22 55 02
12 .50 12 .37 .01
16 .57 10 31 02
INF i 14 .03 .84 .00
4 13 07 .74 .06
8 22 10 57 11
12 .38 .09 41 A1
16 .38 10 .40 13
LGP i .02 .00 03 .94
4 .06 A1 .04 .79
8 .34 13 .03 .50
i2 43 14 03 .39
16 44 .14 .04 .38

NOTA: Elf orden de las variables en la ortogonalizacién es como el que se muestra en el cuadro.

DRM2 = Tasa de cambio en la oferta monetaria
IR = Tasa de interés nominal.

INF = Tasa de inflacidn.

LGP = Logaritmo del Producto Nacional Real.

Lucas sobre el ciclo econdmico, en la cual los oferentes son engafiados inicialmente por
cambios no anticipados en la cantidad de dinero, pero luego, cuando reconocen el error
en las percepciones, el producto real retorna a su tendencia. Las respuestas negativas y
significativas del producto real a los shocks de tasas de interés nominal pueden iden-
tificarse; no obstante su tamafio relativo es mas pequefio conrespecto a las respuestas
a shocks monetarios. Al igual que en Sims (1980a), esto también produce problemas de
interpretacidn, por cuanto la mayor parte de las teorias sobre fluctuaciones econdmicas
enfatizan que la tasa de interés real, y no la nominal, es la variable clave v la tasa nominal
es una seflal imperfecta de la tasa real. Una explicacion que ha sido dada por Grossman y
Weiss (1982) es que, en una economia monetaria, la tasa de interés nominal es una sefial
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imperfecta sobre los shocks de productividad y los shocks a la demanda por dinero, que
producen cambios en la tasa de interés nominal y pueden ser atribuidos, al menos
parcialmente, a shocks de oferta a pesar de ser shocks en el mercado monetario. De este
modo, en una economia con restricciones al set de informacion, los cambios en Ia tasa de
interés nominal contienen algin elemento predictivo sobre el producto real® 2.

GRAFICO Ne 2

RESPUESTAS DEL LOGARITMO DEL GNP REAL A UN SHOCK
DE DESVIACION ESTANDAR A DIVERSAS VARIABLES.
FACTORIZACION DE CHOLESKI DE LAS INNOVACIONES
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4. Arcuna EvipeENcia INTERNACIONAL

Los resultados analizados anteriormente indican que la tasa de variacién en la
cantidad de dinero ayuda a predecir el producto real en la economia argentina no sélo
porque se identificaron respuestas positivas significativas del producto real a los shocks
monetarios, sino que también porque la varianza de las innovaciones monetarias explica
gran parte de la varianza total del producto real.

2 Un andlisis alternativo de tipo IS-LM parece inconsistente con los resuitados obtenidos.

Supongamos que las innovaciones a la tasa de interés reflejan innovacionesa Ia inversién. Entonces,
un incrementc en la inversidn producira un incremento simultineo en el producto real y en la
tasa de interés. De este modo, si se excluye Ia inversidn del universo de variables, surgiria una
relacion positiva entre las innovaciones en la tasa de interéds v el producto real, no ciertamente
una relacién negativa.
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CUADRONO 2

RESPUESTAS DEL PRODUCTO REAL A UN SHOCK DE DESVIACION
ESTANDAR A LAS VARIABLES DEL SISTEMA

Pesos DRM?2 IR INF LGNP

1 0026 0008 —.0035 0172
(.1283) (.3417) {.0300) (.000)

2 0032 —.0026 —.0020 0087
(.0767) {.0867) (.1733) (.0000}

3 .0025 - 0043 0007 0002
(.2183) (.0050) (.3900) (4917)

4 0031 - 0057 —.0014 —.0029
(.1200) (.0000) (.2550) (.1100)

5 0061 —.0058 —.0021 —0011
(.0217) (.0000) (.2067) (.3217)

6 0101 —.0028 —.0012 —. 0608
(.0000) (.0917) (.3133) {.3633)

7 0102 0019 —.0005 —.0041
(.0000) (.1850) (.4200) (0717)

8 0060 0032 0014 —.0035
(06173 (.0883) (.2933) (.1233)

9 — 0001 .0030 0024 —.0008
(.4783) (.0883) (.2050) (.3833)

10 — 0050 0041 0022 —.0001
(1117) (.0367) (.2367) (.4783)

11 - 0085 .0039 0006 —.0004
(.0217) (.0467) (.4283) (.4183)

12 —.0088 0010 0003 —.0012
(.0217) (.3700) (.4233) (.3233)

13 —.0043 —.0006 .0000 0007
(.1750) (.3783) (.4850) (.3950)

14 .0005 —.0003 —.0027 0022
(.4333) (.4683) (.2350) (.2033)

i5 00624 —.0011 —.0020 .0019
(.2800) (.3600) (.3067) (.2400)

16 .0025 —.0027 .0017 0019
(.2950) (.1717) (.2817) (.2384)

NOTA: Los nGmeros entre paréntesis son los niveles normales de significacién calculados de los
coeficientes de las respuestas. Fl procedimiento de ortogonalizacion de las innovaciones es la
factorizacion de Choleski.

El punto principal en la literatura sobre la explicacidn monetarista con expectativas
racionales sobre el ciclo econdmico es que solamente los shocks monetarios importan para
producir desviaciones de su tendencia de largo plazo en el producto real. El
procedimiento estadistico para probar tal hipdtesis de neutralidad del dinero tiene
diversos problemas. Como hace notar Sargent (1976), si la cantidad de dinero es exdgena,
un modelo que incorpore la hipdtesis de neutralidad es equivalente, desde el punto de
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vista observacional, con otra formulacién en la cual tal proposicion no se cumple. Esto es,
si la cantidad de dinero es exbgena, entonces los pardmetros del modelo de neutralidad
del dinero no pueden ser identificados. Se han hecho varios intentos para solucionar este
problema. En Barro (1977, 1978, 1979) y en Leiderman (1980) los coeficientes de los
shocks monetarios en la ecuacion de producto real son identificados a través de la
hipdtesis de expectativas racionales y por restricciones de exclusién mediante la
estimacion de una funcién de oferta monetaria para generar las innovaciones monetarias.
En esta especificacion se permite que algunas variables ayuden a predecir la cantidad de
dinero, pero no el producto real. No obstante que los resultados tanto de Barro como de
Leiderman son favorables a la hipétesis de neutralidad del dinero, ellos han sido puestos
en duda por el trabajo de Mishkin (1983), en el sentido de que son sensibles a la
especificacion de la estructura de rezagos® 3.

Otra estrategia para probar la proposicién de neutralidad del dinero es Ia sugerida por
Lucas (1973). En su modelo de fluctuaciones econdmicas, Lucas afirma que el impacto de
cambios no anticipados en la demanda agregada nominal sobre el producto real depende
de la magnitud relativa de la varianza de la demanda agregada con respecto a la varianza
de la demanda relativa. A medida que la primera se incrementa en relacién a la segunda, el
impacto de la demanda agregada sobre el producto real disminuye'?. Debido a que el
pardmetro que relaciona el producto real con la demanda agregada nominal no es
constante a través de diferentes regimenes, Lucas prueba la implicacion de la proposicién
de neutralidad del dinero estimando el coeficiente para paises diferentes e identificando
diferentes regimenes. Esta identificacion se lleva a cabo mediante el caleulo de la varianza
de la demanda agregada nominal para los paises seleccionados. Los resultados que Lucas
obtiene indican que, para paises como Argentina y Paraguay, con varianzas del ingreso
nominal (como medida de la demanda agregada nominal) relativamente grandes, el
parametro estimado es s6lo un décimo del estimado para paises més estables, como los
Estados Unidos. El mismo tipo de prueba de hipotesis es llevado a cabo por Alberro
(1980) para una muestra mas extensa de paises y, nuevamente, la hipdtesis de Lucas no
puede rechazarse,

La hipotesis de Lucas es sometida a prueba por Kormendi y Meguire (1984) en el
contexto de un modelo estrechamente relacionado al enfoque tedrico de Barro. Debido 2
que la dindmica del modelo es diferente a la de Lucas, Kormendi y Meguire no pueden
probar la proposicion de Lucas examinando el efecto impacto de la demanda agregada
sobre el producto real. En vez de esto, ellos definen lo que denominan ¢l peak effect
como la suma de las respuestas positivas del producto real a los cambios no anticipados en
la cantidad de dinero y lo relacionan a la varianza de los shocks monetarios a través de
diferentes paises, tal como lo hacen Lucas y Alberro. La racionalizacién que Kormendi y
Meguire provee para justificar la prueba de hipdtesis es que el efecto de los shocks
monetarios sobre el producto real se distribuye sobre un cierto periodo de tiempo debido
a algunas variables de estado (quizé dificiles de identificar). El efecto total de los shocks
monetarios es lo que estd inversamente relacionado a la varianza de los shocks monetarios.
Los resuitados empiricos indican que no se puede rechazar esta versién de la hipétesis de
Lucas.

13 Este procedimiento de identificacién conduce a probar Ia hipdtesis de neutralidad mds ias
restricciones de exclusién. De este modo, es dificil detectar si el rechazo de Ia hipétesis de
neutralidad se debe a si misma o a las restricciones de exclusidn. Este es un punte importante,
porque la tasa de interés nominal ayuda a predecir el producto real y debiera ser incluido en la
ecuacién de producto.

14

La misma propiedad de la hipdtesis de neutralidad del dinero fue encontrada por Barro (1976).



254 CUADERNOS DE ECONOMIA N© 78

El propésito principal de esta seccidn es realizar la misma clase de comparacion a
través de pafses, esto es, analizar las respuestas del producto real a shocks monetarios para
paises diferentes. Especificamente, los resuitados obtenidos en la seccion anterior van 2
ser comparados con los de Estados Unidos y Alemania Federal para investigar si sus
diferencias pueden asociarse con pardmetros particulares, como en la literatura citada
previamente.

Come en la seccién anterior, las representaciones promedio mévil y las descomposi-
ciones de varianzas se derivan a partir de vectores autorregresivos de orden cuatro’®, con
datos trimestrales de Estados Unidos y Alemania para el periodo 1964/1I-1982/IV y con
1963/11-1984/11 como condiciones iniciales.

La descomposicién de varianzas basada en la factorizacion de Choleski de la matriz
de covarianza de las innovaciones se presenta en los cuadros 3 y 4. Los resultados
obtenidos con datos de Estados Unidos indican que el 37 y 28% de la varianza total
del error de prediccién del producto real a horizontes de cuatro y diecisiete trimestres son
explicados por la varianza de los shocks monetarios' . El 379% del error de predecir el
producto real con un horizonte de dieciséis trimestres es explicado por la varianza de las
innovaciones en la tasa de interés nominal. La tasa de variacion de la cantidad de dinero
no parece ser exdgena, porque el 19% de la varianza, en su prondstico con un horizonte de
cuatro trimestres, es explicado por la varianza de shocks a la tasa de interés nominal.

Los resultados obtenidos con datos de Alemania Federal indican también que el 24%
de la varianza total del error de precedir el producto real con un horizonte de dieciséis
trimestres es explicado por las innovaciones monetarias’’ y el 25% es explicado por
innovaciones en la tasa de interés nominal.

Los coeficientes de las representaciones promedioc movil producto real de Estados
Unidos y Alemania se presentan en el Cuadro 5, junto a la significacion estadistica
marginal de los coeficientes. En los dos casos existen respuestas positivas que son
estadisticamente significativas del producto real a shocks monetarios. Tales respuestas
ocurren desde el trimestre contemporineo al shock monetario hasta el cuarto trimestre en
Estados Unidos, y desde el trimestre contemporaneo hasta el sexto trimestre en el caso de
Alemania. Las respuestas se muestran en el Grifico 3 junto con las respuestas del
producto real a los shocks monetarios. En los tres paises es muy similar: en todos los
casos hay respuestas inicialmente positivas y estadisticamente significativas frente a
shocks monetarios, aunque la duracion y las magnitudes de las respuestas son
diferentes'®.

15 %1 valor del criterio de Hannan y Quinn para probar la hipGtesis de cuatro versus seis rezagos del

vector autorregresivo es {(.4350) para los Estados Unidos y (.1050) para Alemania y esto llevaa
no rechazar un vector autorregresivo de orden cuatro en ambos casos.

La principal diferencia con los resultados de Sims parece ser la inclusion de variables de tendencia
aparte de diferencias en los periodos de las muestras. Los resultados encontrados aqui son
sirnilares & los de 8. King (1982).

La definicidn de cantidad de dinero es M1 para los Estados Unides y M2 para Alemania. El
criterio para seleccionar el agregado monetario fue cudl de ellos tenia mas poder predictivo sobre
el producto real v las variables nominales. En el caso de Alemania, el dinero se ordena segundo,
porque hay una correlacién entre dinero v la tasa de interés (—.34) y existen respuestas negativas
del producto real a2 shocks en la tasa de interés. Si esta correlacién entre innovaciones se asigna a
tos shocks monetarios, las respuestas del producto real a un shock monetario pueden ser quizds
amplificadas. De este modo, cuando se las ordena en segundo lugar, las innovaciones monetarias
estdn filtradas de cualquier contenido de tasas de interés.

A fin de hacer las respuestas comparables entre paises, los coeficientes de las representaciones
promedio movil para el producto real se dividen por las desviaciones estandar del error de
prondstico a un trimestre en predecir la cantidad de dinero. '

16

17

18
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CUADRO N© 3

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA: DATOS TRIMESTRALES US.A.
Periodo: 111/1964-1V/1982
Factorizacion de Choleski (en %)

Variable Horizonte de Por innovaciones en
explicada prondsticos DRM1 IR LGP INF
(trimestres)
DRM1 i 100,00 .00 .00 .00
4 80,49 14,21 1,76 3,54
8 73,63 15,13 3,71 7,54
12 71,87 16,23 421 7,69
16 69,55 18,68 4,18 7,59
IR 1 65 99,35 .00 00
4 32,08 54,20 7,56 6,16
8 37,14 44 08 12,88 5,90
12 33,19 50,45 12,06 5,29
16 32,35 51,85 11,29 4,51
LGP 1 14,27 4,74 80,99 .00
4 37,14 7,43 51,76 3,67
8 25,37 35,47 36,07 3,09
12 28,84 37,23 30,97 2,96
16 28,46 36,71 31,26 3,57
INF 1 58 1,23 2,22 95,98
4 8,42 21,00 2,09 68,49
8 9,24 21,85 9,54 59,37
12 11,46 37,81 7,46 43,27
16 18,86 36,99 9,57 34,58

NOTA: El orden para la factorizacién de Choleski es como el que se muestra en el cuadro.

No obstante que es poco lo que se conoce sobre la dindmica del producto real frente a
shocks monetarios, algo puede decirse con respecto al efecto maximo de éstos sobre el
producto real, tal como lo hacen Kormendi y Meguire. Es decir, la proposicidén de Lucas
sobre la pendiente de la curva Phillips en la version de Kormendi y Meguire indica que el
efecto maximo de un shock monetario sobre el producto real estd inversamente
relacionado a la varianza de los shocks monetarios. Esta es una propiedad de una clase
particular de modelos del ciclo econdmico, que son las teorias de equilibrio. En el Cuadro
6 se presentan los estadisticos que sumarizan la proposicién mencionada para los tres
paises. Claramente, Argentina tiene la varianza més grande de los shocks monetarios y el
efecto méximo es el menor cuando es comparado con el de paises mas estables, como
Estados Unidos y Alemania (el efecto total de un shock monetario en Argentina es
estimado en 38% del de Estados Unidos y 279 del correspondiente a Alemania). A fin de
probar la hipdtesis de que el efecto mdximo de los shocks monetarios sobre el producto
real es cero, los valores de las estadisticas t son calculados en (3.2718), (2.6832), vy
(2.1929) para Argentina, Estados Unidos y Alemania, respectivamente, vy ello lleva a
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rechazar la hipétesis nula a los niveles de significacion estadistica usuales. No obstante
necesitarse mds evidencia internacional a fin de probar la hipdtesis de Lucas, la muestra
retne casos ampliamente diferentes en los cuales la varianza de los shocks monetarios en
el caso de Argentina es aproximadamente cincuenta veces mayor que la de pafses mas
estables. Ademas, si se computan solamente las respuestas a un shock monetario unitario
que son individualmente significativas, la suma de los coeficientes positivos es (.04) para
Estados Unidos, (.012) para Argentina y (.055) para Alemania y, otra vez, las respuestas
del producto real son menores en Argentina que en Estados Unidos v Alemania. De esta
manera, la evidencia sugiere que la teoria del equilibrio delciclo econdémico no estd en
contradiccion con los datos muestrales® ® .

CUADRGO No 4

DESCOMPOSICION DE LA VARIANZA: DATOS TRIMESTRALES
DE ALEMANIA
Periodo: 111/1964-1V/1982
Factorizacion de Choleski (en %)

Variable Horizonte de Por innovacionesen
explicada pronodsticos iR DRM2 LGP INF
(trimestres)
IR 1 106,00 .00 .00 .00
4 79,46 6,83 10,18 4,02
8 54 .43 20,32 20,81 4,44
12 54,72 19,76 21,07 444
16 54,34 20,01 20,75 4,90
DRM?2 1 12,00 88,00 00 .00
4 28,26 69,69 1,97 .08
8 27,48 64,58 5,95 2,00
12 30,56 60,78 6,12 2,54
16 29,97 60,57 6,72 2,74
LGP i 39 5,00 93,61 .00
4 .74 23,23 72,77 3,25
8 17,52 2224 - 57,85 2,39
12 26,14 20,63 49,57 3,66
16 25,48 21,97 48,60 3,95
INF 1 3,46 1,23 18 95,13
4 5,92 14,10 12 38 67,60
8 5,03 17,38 24,39 53,20
12 7,00 17,81 27,35 47 .84
16 11,37 17,10 26,06 45 47

NOTA: Ver Cuadro 1.

12 pn Kiddland y Prescott (1983), el efecto impacto de un shock de productividad se esparce a

través del tiempo debide a la restriccién de que se requiere tiempo para construir bienes de
capital. No obstante el modelo no incorpora elementos monetarios, el tiempo requerido para
construir bienes de capital puede racionalizar el efecto rezagado de un shock monetario sobre sl
producto real.



DINERQO Y CICLO ECONOMICO EN LA ECONOMIA ARGENTINA 257

CUADRO NO 5

RESPUESTAS DEL PRODUCTO REAL A UNA DESVIACION
ESTANDAR.SHOCK MONETARIOEN ARIGSPAISES
Datos trimestrales, Perfodo: 1964/111-1982/1V

Pesos Argentina Estados Unidos Alemania Occidental
1 0026 (.1283) 0026 {.0000) 0024 (.0267)
2 0032 (.0767) 0039 (.0000) 0035 (.0050)
3 0025 (.2183) 0056 (.0000) 0042 (.0050)
4 0031 (.1200) 0035 (0117) 0053 (.0000)
5 0061 (.0217) 0014 (.2200) 0044 (.0083)
6 0101 (.0000) 0003 (4700) 0032 (0617}
7 0102 (.0000) —.0001 (.4750) 0024 (1217)
8 0060 (0617) ~.0010 (.2517) 0012 (3117)
9 —.0001 (.4783) -.0025 (.0633) —.0001 (.4483)

10 —.0050 (\1117) - .0031 (.0333) —.0008 (.3100)

11 - 0085 (.0217) —.0032 (.0210) — 0014 (.2267)

12 —.0088 (.0217) —.0032 (.0167) —.0018 (.1883)

13 —.0043 (.1750) —.0029 (.0200) - .0018 (.1683)

14 0005 (.4333) —.0023 (.0617) —.0017 ((1817)

15 0024 (.2800) —.0015 (.1967) —.0017 (.1683)

16 0025 (.2950) —.0005 (.-4000) —.0014 (.2100)

NOTA: Losntimeros entre paréntesis son los niveles de significacion maiginal de los coeficientes de la
representacion promedio movil

CUADRO NO 6
EL “EFECTOPEAK” Y LA VARIANZA DE SHOCKS
MONETARIOS
Paises Efecto Peak VDRM
Argentina 01712 (0081)° 6.5888%  (16.212)P
Estados Unidos G442 1478
Alemania Qccidental 0628 1634

NOTAS: VDRM = varianza de los residuos de la tasa de cambio en la cantidad de dinero en la
autorregresion del vector.
Efecto “peak” = sumatoria de todas las respuestas inicialmente positivas del producto real a
un shock monetario de una unidad.

3 M2 definicion de la cantidad de dinero.

b M1 definicién.
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GRAFICO N°© 3

RESPUESTAS DEL PRODUCTO REAL DE EE.UU., ALEMANIA Y ARGENTINA
A SHOCK MONETARIO UNITARIO.
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GRAFICO N° 4

RESPUESTAS DEL PRODUCTO REAL DE LOS EE.UU., ALEMANIA Y
ARGENTINA A UN SHOCK DE TASA DE INTERES UNITARIO.
FACTORIZACION DE INNOVACIONES DE CHOLESKI
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Las respuestas del producto real a shocks en la tasa de interés nominal se presentan en
el Grifico 4 vy en el Cuadro 7, junto a los niveles de significacion marginal de los
coeficientes. En el caso de Estados Unidos, hay respuestas negativas y estadisticamente
significativas del producto real desde el cuarto hasta el duodécimo trimestre y desde el
quinto hasta el undécimo en el caso de Alemania. En ambos casos, la forma de las
respuestas parece bastante similar en los distintos pafses y son del mismo tipo que de las
encontradas en el caso de Argentina.

CUADRO NO 7

RESPUESTAS DEL PRODUCTO REAL A UN SHOCK DE DESVIACION
ESTANDAR EN LA TASA DE INTERES NOMINAL EN VARIOS PAISES
Periodo: 1964/111-1982/1V
Factorizacion de Choleski

Pesos Argentina Estados Unidos Alemania Occidental
1 —.00032 {.3417) 00146 (.0183) —.00057 (.3000)
2 -.00966 (.08667) 00229 (.0033) —.00082 (.2800)
3 —.01588 (.00500) —.0042 (.6383) -.00083 (3117)
4 —.02083 (.00000) —.00212 (.0600) ~.00034 (.4300)
5 —.02127 (.00000) -.00327 (.0083) —.00319 (.0683)
6 —-.01034 (.09167) —.00466 (.0000) -.00435 {.0367)
7 00716 (.18500) —.00503 (.0000) —.00505 (.0217)
8 01176 (.0883) —.00465 (.0017) —.00496 (.0233)
9 01109 (.0833) —.00432 (.0000) —.00483 {.0250)

10 01528 (.0367) -.00377 (.0017) —.00435 (.0333)

11 01431 (.0467) -.00286 (.0283) —.00360 (.0517)

12 00379 (3.700) -.00162 (.1567) —.00292 (.1200)

13 —.00243 (.3783) -.00010 (.4967) —.00228 (.1767)

14 —.00102 (.4683) 00129 (.2200) —-.00168 (.2500)

15 ~.00397 (.3600) 00241 (.0883) -.00116 (.3067)

16 -.01000 (1717} 00346 (.0417) —.00071 (.3667)

NOTA: Ver Cuadro 5.

5. CONCLUSIONES

El propdsito principal de este trabajo es analizar la importancia de la tasa de variacion
de la cantidad de dinero en la generacién de los ciclos econdmicos en la economia
argentina durante el perfodo 1II/1964-1V/1982. La descomposicion de Wold se estima
para un universo de variables que incluye el logaritmo del producto real, la tasa de
variacién de la cantidad de dinero, una tasa de interés nominal y la tasa de inflacién.
Tanto la descomposicion de Wold como la descomposicion de la varianza del error de
prondstico a varios horizontes temporales se usan para caracterizar las interrelaciones
dindmicas de las variables.
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Los resultados indican que el 44% de la varianza total del error de prondstico del
producto real a un horizonte de dieciséis trimestres es explicado por shocks monetarios.
Los coeficientes de la representacion de Wold y sus niveles de significacién marginal son
estimados mediante el procedimiento de integracién de Monte Carlo de la distribucién
posterior de los pardmetros de un vector autorregresivo con una prior difusa. Las
respuestas positivas estadisticamente significativas a los shocks monetarios se identifican a
través del procedimiento mencionado.

Ademas, se prueba la hipétesis de respuestas positivas insignificantes del producto
real a shocks monetarios y el estadistico t indica que tal hipotesis puede rechazarse a los
niveles de significacion usuales. Los resultados indican también que existen respuestas
negativas estadisticamente significativas del producto real a shocks en la tasa de interés
nominal, y que la varianza del error de prondstico del producto real a un horizonte de
dieciséis trimestres se explica en un 149 por la varianza de las innovaciones en la tasa de
interés.

Se presenta también una comparacién de las respuestas del producto real a shocks
monetarios en la economia argentina con las de Estados Unidos v Alemania. La principal
razoén para proceder asi es tratar de relacionar la magnitud de las respuestas positivas a la
varianza de los shocks monetarios para probar la hipdtesis de Lucas sobre la pendiente de
la curva de Phillips. Los resultados indican que, para la muestra considerada aqui, ia
hipotesis de Lucas no puede rechazarse. Las respuestas del producto real a shocks
monetarios en la economia argentina son mucho menores que las de Estados Unidos y
Alemania, y la varianza de los shocks monetarios es considerablemente mas grande en
Argentina que en los otros dos pafses. Ello indica que los resultados empiricos no son
inconsistentes con las implicaciones de la teoria de equilibrio del ciclo econdémico.
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