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PROLOGO

El propbsito del presente trabajs ha sido estu-
ilar, utilizando la metodologfa econométrica actual,

el proceso inflacionario argentino a partir del afio 1943,
gque por sus caracterfrticas intrfnsecas se presenta dig
tinto a lo acontecido en otros paises, en particular eu-
ropeos, Solamente encontramos procesos similares en pa-
ises latinoamericanos aunque tampoco podemos afirmar que
la similitud sea total,

Sigulendo la orientacién econemétrica, el punto
de partida del trabajo ha sido el andlisis estadfstico
respondiendo asi a la intencifn de mantenernos dentro
de lo posible en la posieidn objetiva, Una vesz obténido
los resultados de este andlisis recién se hacen algunas
conclusiones con el objeto de encuadrar los hechos cons
tatados en el marco de la teorfa econémica,

En los capftulos I, II y.III se consignan los
elementos tedricos v metodolébgicos utilizados en la ela-~
boracién del trabajo, En el capftulo IV se realiza el
estudio estadfstico de la evolucién de las variables
fundamentales due se han considerado. E1 capftulo V
estd dedicado especificamente a un punto que merece as-
pecial atencién y aue es la ubicacidn eronolfégica rela-
4iva a las variables consideradas en el capftulo ante-

rior, En el VI se encuentra el punto principal del tra-
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bajo que consiste en la elaboracidén de los modelos
construfdos para explicar la relacién cuantitativa
v temporal entre las variables consideradas,
Finalmente en el capftulo VII, se han resuml-
: do las conclusiones que sugiere el andlisis astadfs-
tico y econométrico realizado en los capftulos ante-
riores, Las conclusiones de dicho capftulo estédn bre-
vemente consignadas en la hoja 1 del trabajo que he
titulado TESIS,
El presente trabajo ha side realizado en el
Instituto de Estadfstica y Matemdtica Aplicada de la “
FAcultad de Ciencias Econdmicas sobre tema sugerido por '.f
el Director del mismo Dr. Fausto I, Toranzos quién
con verdadero espfritu de maéstro lo ha orientado en
sus distintas fases por lo gue dejo expresa constan- N

cla de mi sincero agradecimientoe~
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TESIS

U

El estudio estadistico de lzs series correspondisntes
a la R.A, entre los afios 1943 a 1960 de producto, moneda,
precios, salarios, balonza de comercio, presupuesto y se-
ries bancarios, nos permiten inferir las concl.usiones si-
guientes:
1°) Que estas series y en particular 1o de precios hon
evolueionado con una tendencic sostenidn de carccter
exponencicl, a una tasa relotiva superior 2l 20% anusl,
Respecto al tiempo, en general haoy un defesamicnto gue
muestra que la serie de preciosse apticipé en promedio,
medio afio respecto o la de salarios,

209) Como lo describe el modelo dado en el prescnte tra-

bajo, la determinacidn del cgudo y persistente movimien-

to jnflatorio, con sus consecuencias sobre la cmisidn,
admite como variobles determinantes bdsicass
a) Aumentos masivos de salarios guc determinaron in-
flacibén de costose .
b) Déficit en los presupucstos del gobierno, '
¢) Desequilibrios persiétentes en la bolanza comercial,
d) Aumentos de precios derivados de lo cspectativa de
los productores frente o las causns consignadas en
a) sb)YC)‘o‘
Estos hechos hon determinado presiones inflatorics
agtuando en formos combincdasy Nétase le preminencin de
“a) y d) cntre los affos 1943 a 1951; y 12 de b), c¢) y 4)
entre 195% a 1960,
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CAPITULO I

INTRODUCCION A LAS TSORIAS SOBRE INFLACION

Un movimiento inflatorio en la cconomia de un pafs
se puede manifestar por alguna de las sigulentes caqic%e~
rfsticas que se Mscmpresente con diverso intensidad.

a) Pérdide muy marcafia en ol valor qdquisitivo de la moneda,

b) Aumento permancentc en los precioss

c) Aumento desmesurado cn la caontidad de moneda de la co-
munidad.

d) Aumento deo salarios, no siempre acordes con el aumen-

to de productividad, debidos o presiones de origen

sindicol,
e) Agudizecién de actitudes especulativas por parte de ine-

dustricles y empresarios. )
f) Desequilibrio secular on ¢l presupucsio nacional, .
g) Descquilibrio en el intercambio comerecial con el exterior.
h) Cambios en el sistema de precios relotivos.

Por cicrto, pucden no darsc algunc de cstas coracteris-

N 2n

ticas y haber inflaciéns Inversamente, el hecho de que ~l-
guno o algunas de ellas exista, no implica necesariamente
un fendmeno inflatorio.

Por ejemplo; la inflacién puede tener:hugar?sin gue oxFihe
ta un aumento en el nivel de precios, o bicn puede ocurrir
que un aunento en la cantidad de noneda no desencadenc nece-
saricmente un fendmeno inflacionario,

El primero dc c¢stos casos sc dd cuando el gobierno nc-

diantc actos de cahprcién fijo un tope a los preciocs, noni-

festéndosc la inflnocidn ante ln imposibilidad de trasladarsc

o los mismos, cn una contraceidn de la oferta, la aporicidn
de colas, la exigtencia de mercados paralelos, la quicbra
de empresas morginales, y uno dcficicnte aosignacidn de re~

cursos hacin los scctorcs ne somctidos a control.
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Lo

tidad de bicncs y scyvicios cn poder de la comunidad, In

scgundo ocurre cunndo cxiste un auncnto en la cane

—

estec coso, un incremento on 1o cantidad de moncda pucdc no
implicar un fendmeno inflcotorio.

Bs por cstas circunstoncine, que nis bicn que cn lugar
de buscar una definiciénytraa&romos de coracterizarla a ; “
través de las causas quc 1o origina-,'os deeir sc tratard
dc deternminar los voriables cxdbgenas o pre deterninadas
cuyo cambio sea sucephiblc de desatar un proceso infloe
cionario.

Lo importanciz de esta determinaceidn no solo intercsc
o lo teoria_cconémioa, sim. tombien a la politica ccondmice,
pucs solo cctucndo a travds de cstas variables, es cono puc-
de someterse a lo nismo o un control., Tal vez clguno de los
defectos de nucstra politica ccondnica ha sido el de tra-
tar de poner cotwa 1o inflocibn a través de aguellos hochos -
por la que la nisma se cxteriorige, sin haber llegndo o los
causas fundonmenteles que la cngendron.

Histdéricamente, y coincidicendo con la época cn que 1o
competencia cra el presupucsto bdsico de la teoriz ccond-
mica, la inflacidn sc¢ otribuin o un aumento autdnomo en lo
dencnda.

Cuando dentro del cscucnn 1ldégico se cmpezd o cousiderar
la competencic imperfectz, sc vid lo posibilidad de que la
inflacidn pudiesc ser originnda no solo por un aunento on
la demoanda sino towmbicen por un cripuje cn los costos deriva-
dos de lo presidn de grupos monopblicos.

Por dltime y relacioncdo con los estudios de desarrollo
ccondmico en pzises subdesarrollados, cn los que la infloeidn
ha tomado ¢l cardctor de crénica, ha aparceida une tercoera
tendencio denominada “estructuralista’ por asignor preciso-
sente 2 fallas orn la estructurc ccondnica, cl cardeter de

variabics precdcterminndas,.

i




A Ins dos prinerogs tecorins gso Lloas deronmine nonctorias
porguc lng variables cxdgenns sc ndden con precios absolutos;
o lo fercera sc la denomina tambign no nonctariz; porque lo
varizble ¢s ¢l coambio cn los nrecios relativos.

Pasarcmos pucs o anclizar cndn uno de los cosos ante-
riores.

INFLACTON POR AUNMINTO D DEMANDA .- Como yo se hn sciinloado

existe una relzeidn entre ¢l cufoque de 1o ccononia desde

el punto de vista de lo conpcicnein perfccecta y cste tipo de
tcoria que considers la inflocidn como originads cn un 2unch-
to 2tdénorio cn 1o demnnda global, independiente de cunlguier
nivel de solarios.

Debemos sciinlar que todo aumcnio en la denandz, origi-
no un aumento en cl oh07¢?,on ¢l c2gso en ¢ue los recursos
ecsten parcinlnente occupndos. . Mns 2lld de este linite, todo
aunicnto en 1o demonda sc troduce en un auncnto proporcionnl,
en los preeiog, generindose cn ests formo la espiral inflo-
cionaria. ©s guc ol existir pleno cmpleco, 1o ofceria
tornn ineldstica y 2l no reaccionnr mnte ¢l auncento Ao de—
nondo, el equilibrio sc logro o un nivel de precios nmns alto,

/
Algebroiconente pucde cxpresarsce

Ar=x Ap=xx (D I1+A ¢+ =

olonaoliiP ¢l aumento de precios; K un factor éc proporcio-

nolidnd y A D ol cumento cn 1 demandny I, G, y 2 cs
1o demanda Ge inversidn, lo de cnnnda ded gobicrno y la demnan-
de cxportociones respectivanmente,

De 211f que el ~ndlisis decl comportomiento de las serics
de ocupacidn, precios y snlarios puedo SCTVLIPXIIOosS COro un
criterio parn determinar gsi en nlguna nedids ho existido
este tipo de inflaeidn, in primer lugar si cxiste un ou~
nento ¢n ¢l enpleo y por otro I1zdo los precics ~umentan
o unx toso noyor que Los golarios, se pucde tgceverar gue

. . - o & - . - N . ’
cxiste infiacidon de demnndo, Lo reciproca comlo ¢ verd
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2l hablar de inflaocidn de costos 1o ¢s neccesarianentce cior-

Ahora bhien, ¢l auncito cn la demonda de bicncs fino-
les 96 tronsmite a 1~ donmmndo de bicnes intcrnedios con

la consecuents c¢levacién de sus precios,-De 2lli un segun=-
do cfeete de ~unento de costes cin los bicnes fincles por
Rigat
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autierto do precios de g.~58t%c cfecto secundario,

-

si bicn ioplico un oune

d—

prcececios por cwaento de cos-

O

tog no configurs on éi unn infiacién de costos, ya quc cs
un aunento derivado y no autonorio. -

In cuanto ol tipo do medidos para ~taenr cste tipo de
inflacidn, cs o través de la politicn fisenl y crediticia
tendiente o fronor ¢l cxceso de denondoa.-~En este seatido,
1o politica ccondnmicn scri 1z correctz pués va dirigidn di-
rectamentc o la variable exdgena que o5 precisamcnte la de-
nanda. - ‘

INFLACIOR DE COSTOS,- Cu~ndo comcnzd o considerarse lo gi-
tuncidn del morendo como un punto interrmedio ontre la cOn-
petencia perfecta y ¢l monopolio zbsolubo,sc vislunmbrd 1o
posibilidad de que la infioc idén sc debicra o un ~umcnto cen
los costos.-Se¢ atribuye puds 1o inflacidn, = un cumento
autdnono cn el nivel de gonnncians de las crmpresas § on los
salarios{ 1o guc determinn un 2lzo de precios por cmpuje
de costos, -

Dentro de cste tipo,ha sido 12 originada en aurnento
de snlarios,ln nds comin en virtud de los continuns prosio-
nes dc los sirdicotos.-En cucnto o 1o inflacidn de costos
por aunento de gomancios,sd bicn 1o misme ha cxistido on

cicrts ncaida, ¢ genernal log nnyores precios que surgen

del noropelic no han cjercide unn presidn ceonstonte.-Bsto
.z - . s .
¢s asl porguc log nonopoli ol fijor sus prccios, ticnen

ingreso derivedn de un auricn-

}..J

en cucntn Lo clagticidad do

0 dc¢ precios 1o que no ocuric con log gimdic~tos gue en



gerieral hocen cago onigo Ge La clasvicided de la denanda

-

de trabajo,resneccto de i taso de salarios.-
Ahoro bicns el awnento do costos por auncento de salo-
rios cn condiciones normnles, hnbria de traduoirso‘en wl
aunicnto del descempleo,—-Si ¢l gobicrno por cualguier cousa
decide mantener ol nivel de cmpicogroesulic que lo inflacién
por aumento de salorios adguicre cardeter sceculor,=—
Linitdndonos al caso particular de un cunento de coge
to por un awmento autdnonmo de sslarios on un sccetor deter-
ninado,resulta que dicho nunento reporcute inmediatamente
cn ¢l nivel de utilidades de dicho scctor.,-Una vez que los
aunentos se genernlizan pera todos los sectores,con 1o con-
giguiente reduccidn on el nivel de utilidoades,sc produce un
innediato aumento de preciog en razdn de gque las indvgtrias
nenos productivas,no pucden absorber los nnyoroes salarios
en virtud dc gsu norgen reducido de utilidad.-
Un ocuniento ée salorios sc transnite al nivel de pre-
cios de la siguiente fowrmoas
a) Un priner cofccto inmedinto scra un incrcomento en el cog-
to y on consccucncic unn voriacidn negativa cen el nivel
de ocupacidn. -
b) Un cfecto sccundario,que corrcsponde o la variacidan cn
1~ demanda,derivade del efecto ingreso que implica dicho
aunento de salarios.-A tol fin la proporecidn cn qué sC
gastan log zumentos de salarios cen bicnes de consurio,res-—
pecto @ la proporcidn en gque disminuyc cl consuno de los
CIPIeSArios por SuUs menRores ganonclos nos dard la clave
de este segundo cfecto,-S1 ¢l cfeeto irgreso co pooiti-
vo,cunicntars ¢l desempleo indicndo on o) on unt propor-
cidn menor y oUn pucdce éarsoe oi CaS o CHTIero dc gue QUIICI-
te ol cmpleo debido o un consurmo muy 2lto por nayores
salarios.=-Por ci contrario,si los obreros ticncnk unc pro-

pensidn ol comcuno nds peguelia que los cmpresarios,cl



.

deseripleo indicndo cn a) sc verd agravado mgé otn.

Deberios nelarcr que ¢l cfceto b) si bion s ori
gino en un auncnto autdnomo dc los salariocs, sc¢ tra~
ducc cn definitiva crn una veriacidn de 1o denonda,
circunstoncic por la cual resulta diffcl 1n diferon-—
ciocidn empirica cntre 1o inflaeidn deo costos y una de
demanda, yo que una partce de la primera siompre opera
a través de 1a scgundc,

De alli quc el criterio gustentndo 21 hablar d¢ inflao-
cidn de dem~ndn no seo reversible, eg deeir, que pucdn
acontecer que 1~ tasn  de crecimicnto de sol-rios sen su-
perior que 11 de precios y no obstontc no haber infl~cidn
de costogs, A fin de adoptor dicho critcerio, 1o tnsn de ~u~
nento de salarios, debermos ~justarle por los combios ope-
r~dos cn la productivided y ~denfg dcberos tencr en cuon-
t2 1n proporcidn con que cl fzoetor trob-jo entra en ol
producto final . Si ¢l aumento de salirios, deflact~do dc
logs dos cleomentos anteriorcs, c©s superior ol 2uncnto Ge
precios, rccicn podremos decir que ha oxistido infloeidn
de costos por ~umento de salarios,

En cu~nto o las medidas de politicn ccondbmicn ton-
dionte o hacer frente o cote tipo de infl~¢éidn, consis-
tirian prinordislmente en : no acordnr ~umento de stlo-
rios guc no scan compenscdos con un ~umento on la producs~
tividnd; nantener un cierto nivel de dedempleo y roglomen-
tor oen clorta nedidn 1o netividnd sindicnl,

IEORIA NO MONETARIA DE L INFL.LCION, -~

Ultinoncente, en los paiscs subdesarrollados cn gue
1o inflaecidn ticne un chra~“cr sccular, intercsndos cn
obtenor un des~rrollo nis o menos répido dc su cconorisz,
ha cobrado cucrpo la denominndo tecoria “estructuralista”
de 1o inflceidn. Estn tcorin atribuye cl carfeter de variae

ble cexdgena, o los crmbios cor ¢l gistenn de precios rela-



P
tivos, unido o la vez o una Iffexibilidnd 2 12 bajo on
el sistenn de precios absolutos. De ~lli gue end~ c-ubio i
en los precios rel~tivos sc traducc cn un~ brecha infla-

cionnria, de 1~ gue 11 ~utoridnd momctaria no serd sino un

agente pagsivo de fin~neincidn. ' R
Dentro de csta tendencin, los factores inflocio-
narios sc dividen cns

Bisicos o estructurnles: ofcrta inelistica ( agriculturc,

capreidad para irportor, distribucidn del ingreso, oo-
trongulanicento en la oferts de biencs y scrvicios) .

Circunstoncinles.- Aumento dc precios de importacibdn, in- .ft

tervecionisrio estatnl, cte..
N\

de Propagreidn.- Crdédito, sjuste de precios y snlarios, T

grstos deficit-rios del gobicrno, cte.-

Es operando o travgs de los fretores bfgicos, que
1~ inflaecidn podrt ser control-dx. En lo reclidnd, co-
no c¢~si siempre sc h2 acctundo sobre los factorces de propo~
gaeidn, han subgistido las deficicnci~g crdnicas de lo
nisma,circunstancin por la cunl 1~ politien antifl-cio-
naric ha tenido ¢n los paises subdesarrollados ©senso

dxito .-
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CAPITULD IT

INTRODUCCIQN NETOﬁQLOGICA
MOD:LOS ECONOMETRICOS .- Dodo un fenbmeno econdnico cunl-

quiera, suceptible de ser oxpresado cuantitativanente, se
trates de establecer 1o correspondicnte tcorfa.-Pare cllo se
deterninan las causas principoles que 1o condicionan y con
la ayuda de la estndistica,la tcorfo ccondmica y la cco-
nonctria tratanos de vincularlas al hecho obscrvedo.=-

Sin embargo, como la renlidad que tratanos de expli-
car estd condicionnda por un sinnduiero de circungtancias,
tonamos de cllap las que consideramos mds rolevantes,ha-
cicndo abstraccidn de aguellas que no nos intercsan o que
pucden scr dejndas Ge lado en virtud de su cscasa inpor-
tancic.-De esta forma henos formndo un niodelo; es decir,
henos tonndo de 1o realidad los hechos que consideranos
fundanentales en la determinncidn de un hecho ccondrico
y medionte cllo tratamos de cxplicarlo.-

Légicemente lo mayor o menor exactitud de las conclue~
siones a que se llegue cstorin determinadas por log supuco-
tos inicioles y su v~hlidesz cotard circunsceripta al cunpli-~
niento de los nisnos.-En la medida on que sc verifiquen &
no, cl modelo serf cnpaz de arrojar resultados nds o ne-
nos acertados,

Lo vineculacidn cntre ¢l hecho a explicar con las cir-
cunstancias que lo originan,sc realizan medionte una ccuo-
cibn o un sistenmn dc ccuaciones, La varinble a explicor
rcceibe ¢l nombre demgggégggg_Jy se coaracteriza por tenecr
su origen dentro dcl odelo,.~ Los varinbles por ncdio de
las cunles trataomos de cxplicar 1o cenddgona reeiben cl non-

2 . .
bre dc exlgonas O profztorminodags, porque ellas provicnen
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de rcl-cioncs ajen~s nl modclo. A 1las variables cnddgenns
vy exbgenns corrcsponden algcbr:icamepte logs conceptos de
variable dependicnte ¢ independicente,

Sin cmbargo, ol tratar de captarse 1 ronlidad nedinne
e un nodeclo, result~ gue cste no ec capaz de explicorla
totolnente; de 2111 1o introduccidn cn ¢l misno de un tor-

cor tipo de varinbles denorinndas 2leatorins o ectocdsti~

cas destinndas o cubrir la deficiencia ontre 1a toorin y
los hechos. Sobre coste tipo de varicbles nadr podernios pre-
deeir, o~ lo suno podremos formuloar nlgun~s suposicioncs

en cu~nto a su funcidn de distribucidn. _

Lo vinculacidn entre los tres pipos de voaricbles sq
realizn mediant wi ccuncidn o un sistemn de ccuncioncs .
En cotns ccu~ciones oxisten pardnctros cuyt deterninneidn
pucde realizarsc por diversos nétodos (nmininos cu~dr-dos,
LA%THY Yorsainaeitud, cte.) Una vez determinndos dichos
pardnetros, cs decir,quc pora unc situccidn dads se hn ene
contrado ¢l valor nundérico dc los mismo% ce dice que 1-g

ceunciones constituyen 1a cgtructurn del modelo,

ue sc eligen como as{ tombien

-

Zl tipo de ccuncioncs
los vorisbles exégenns obedecon o considcrecioncs de Sr-
den tedrico y prdctico. EL conocimiernto gue tengnmos a
priori" del comportamicnto de las serics de tiempo nos
puede dar una idea aproxinnd~ del tipo de funcidn, traton-
do de que clle sea lo nfs sencilla posiblc sin que por c¢llo
s¢ onitwn los caracteristicas cuya ioportancis sc desen
ponecr de nanificsto,

In cleceidn de las vorizbles cxbgen~s sucle ser unn
torean t:mbiéh cormplicada, in princr lugor debe tratarsc
de que l2s nismas individuninente csoten alt~nente corrcla~
cionnd~s con lo cndbgenn, pero o su vesz teng~n centre si’
cl nés 2lto grado de indopendetcia, Si cot- Wltinme condi-

¢ibn no sc comple, resulta gue pucden sustituirse 1las voe
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ricbles exdgenns corrcelncionndas centre si por uns sola de
cllas., s cn este scntido que Rognor Frisch ha idendo un
procedinicento denominado "anflisis conflucneizd” que per-
mite la eleeeidn Sptinmn de las voricbles.

En restimen, la elecceidn de un nmodelo cconondétrico
plantca los siguicntes problenns:
1°) Definicién del fendreno o explicar,
2°) Eleccién de las voriables oxdgencs
3°) Estructuracién del modelo.
4°) Estinccidn de los pardmetros. A
5°) Significatividad de los resultados.

Suponiendo resueltos los problemns 1 y 2, cs decir,
deliniteodo el hecho ccondrmico que deseanos explicnr y sc-
lcccionndns las varinbles exdgencs gue sc &ccmnn utilizar
nos linitarcoos al ondlisis de los problenns subsiguicntos,
dejdéndosce constoncin que trataresos un modelo con uns ccule
cibn que es el utilizado cn cl prescnte trobajo,
CONSTRUCCION DE UN MODELO LINZAL CON UNA S0LA ECU.CION

Sea un conjunto de valores observados o través dc g

periodos ¥y que derominarcmos gendéricnmente Y Consido-

't'
repos por otra parte que dichos va dores son funcidn de n
qurlk-blOu Xl X2 b6 ce s e 0 Xn .Q""

Sea Y(t)'= £( X X,...X_ ) (1)
una egtinacidn de YJG cuyos pordnetros cumplen la condiciém

¢ nininos cundrados, cs decirs

d
g(t) = Z [Yt- Y(t)]2 = Z{YJG— £(X, X, xr 5}'2 = ninino 2)

Supongorios phra sinplificar gue Y(+t) cs una funcidn
linenl, es deecir de 12 formns

Y(t) o X > X,

y dondc los arémetros a; son tales guc mininizan (2),
Pars gue ello ocurra cs —= nccesario gue sc anulen las

X +a, X .+ 4 & « o + a2 X
.onon

derivadas poarei~les de (2) reopecto Ge cnda uno de log

perfnctros o, , ¢o docir:
A
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{:‘,,i:: 2 Z[ fand (ao ":’ Cul .X1+ e s« s ¥+ O.n XI),).) Xi-‘: O (4.)
(l=l 2,n.n)

do dondec resulto cl siguiente sistenn de ecu~cione

QOS + a Zx + 2 Z.l{ +..,TunZIl ZY
ZZ? + al 2: X1+a, zE:X Xt eese :.?&%zz?ﬁzﬁ-fEE:F?Xi

2 o o & b o o é

2 -
ZX +%ZXX+Q22XX+...TanZXn ~Zytxn
guc cxpresado cn forna natricinl serd:
ij- /ZA a e er Clo ZY_b
o F e ok L TEE m TRA

L ] 4 o o (5')

L ,
an anxl XX, e Z - o, ZY &y

(5)

Linitdndonos cn particular al cstudio del dotore
ninaonte y si en lugar de considcerar ios valores obser=
vados tal como nos son dados, los tononos ceuntrados y

cstandarizados o la vez, es deeir:
. (x; - Xi) (gj -~ Xj)
ij ZE: n G“(Xi o (Xj)

i3 ,
sicndo o su  vez rjj = 1l,~ Resulte .
L iz Tz c ¢ ¢t Tin
A\ = | Top. L Toy o soe e s Tout (6) g
1 Tpo rn3 e e o o L

donde la condicién de compoatibilidnd de (5') exige que

A # 0.-

. . i
Por otro parte si designonios con 45( ) a



.\‘

¢s decir cl determinante que se

r.-. so0esa T
AlY R in
¥on (7) 5

1 T1o 130
o r N /r-'
23 XY

1 r

A

To1
; Lees T 1
n3 © XD.Y‘
obticne de sustitufr on

r
de los términos indcpone

A\ la colunnc i por ol vector

dicntes de (5!'), couvenicntemente centralizado y estondn
rizado, resulta aplicando la regla de Cromer los coefi-

9
L]

cientes de regresidn ,
(-nt A )

A =
1 A

que sustituidos en la ccuacidn (3) se¢ tienc:

si deseanos volver a unidades do origen bosta rocordar que

X, - n
i X4
T ()

con lo que obtencmos ¢l valor nunérico de los parfmee

tros Qg 2 Og 7 eeeel o=
SIGNIFICATIVIDAD DE LOS RESULTADOS
El cdleulo de Y(+t) o portir de la eccuacién de regre
o 1o variadble

sidn arrojo un valor que dificilmente coincide con cl obp
servado, corrcgpondicndo dicho diferencio
aleatoria y que el nétodo de los nininos cuadrados suponc

que sc distribuyc nornalnente, c¢s decir:

= Y(t) + u(t)
donde u(t) c¢s lo vorisble aleatorin con medio igunl o ag
resunir on si

o

. Yt

rCeos
a) En princr luger ol orror nucgtral, c¢s dcelr, suponien
do que los dntos obtenidos no son sino nuestras de wl Wie

ro y dispersibn T (t).~
Tsta variable aleatoria u(t) viene

dos tipos dc¢ crror
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verso nayor, leos conclusioncs que de cllo obtengaros
cotardn afectedns por cicritn dispersién mucstral,

b) En gegundo término cxiste lo que puede denoninnrse
error ocstructural o gsea cl corror on cl cflculo dc¢ log
pardretros del modelo, En cfceto, ol calcular el rodem
los henos supucsto una forma particular de funcidnm, on
nuestro caso linenl, con un numero finito de varinbleg.
Sin cmbargo pucede ocurrir guce cn lo realidad los cosas no
s¢ comporten de csta mancra, cs deeir, que la funeidn
ascogida no son lo corrceta o sc haya onitido algunns
varinbles cxbgenas, por lo que se genora cgte nucvo tipo
de errory, En consccucncia, los pardmetros obtenidos por
regresidn deben considerarse tambidn como valores nusstra
les de un conjunto de pardfnetros que desconoceios §y que
constituyen los valorcw oxactos dc la cstructura

Si designeonog conm S al resf{duo gquec quedn gin

l,23¢ oI
cxplicar una vesz obtenida 1o cecuncidn de regresidn, rew
sulta cuct

52 R Z Y, - v(%)| 2
¥y X Xy X 5 t

« ‘ . ‘

donde y(t) = Al x; + 4, %, IR A x

i (1)
Y h, LT &
AN

i
Corzo sc ha supucsto gque discrcponcia on torno 2 la curva

de regresidn sc distribuyc de acuerdo o la Loy normal,

csulta que o S? % % "X nos d4 la variaonza de los
S - 1727

datos cn torno a dicha curvaa.—

Queda por dltimo considerar la varignzo corrospoi-
diente o coda uno de los pardmetros y cuya medida dentro
do un nodelo results de gran interds, pucsto que ponc cn
evidencia la capacidnd de la cstructura del nodclo para

explicar la realidnde-



Considerando gque la golucidn a (5') cn el caso

de vari~bles centradas csté dado por el gistenas

¢

0& 1 %12t c v+ °m Z}gﬁ
e I R I DAL
»» B L I L R A .ola
0% 1 Cope = o o Cop EE?YXH

rcsulta que:
O = %y ley +7 n2 szyt *Cn3 Zx3yt+"‘f°nn anyt

Suponiendo fijos los valorcs dc X ¥y rccordnndo gucs

2 ey a2 2y, . ‘
¢ \lexzf”’f“n)" oo (Z))+ O (Az)f..w O‘z(ln) + Cove (X X,)
TCOV.(I{:LX.B)'}’ . o " e o +COV.(Xn_§12
resulta: .
2 2
D D o
o “( n) T “(y) / .5 Cnx (Xj xk) cm()'z(Y)
jk 1 2]
obtenida de csta formo la vaorianza parc cndn uno de los
parinetros ng y considerando guc los rosultndos obtonie
dos no son sino log resultados nuestrales de un universo
cuyo verdedero poardnetro es A sc puede determinar poara
cad uno de ellog cl intervelo de confianza al nivel de
significacidn que sc descec, aplicando para cllo la fun-

cién % de “"Student", definida pori

( A~ Cﬁ ) (4 - o ) vV s-n~l

G, ) v o7 T —
' / Z(yt“Y(t))z chm

sicndo s la contidad de obscrvaciones; n el grodo del

polinomio de ajuste y (s-n-l) ol mimero de grados de
libertad. |
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CALCULQO DEL COZFICIENTE DE CORRELACIOR MULTIPLE
2

S

De 1o misnn forma en que _2 nide 1o co=

r =1 -
Xy

O_-.
rrclacidn ontre las variables x e J torbién pucde

. - . .
defifirse un cocficiente de corrclacidn miltiple:

S2

Vy%yXpees X
R X.X x = 1 - n%% : .
ToXqKpee X, & " (Y)

lo que nos 44 una medida de la bondad de la curva de
ajustes En el cagso gn que todos log valores obscervndos
estén cobre la nisma, dicho cocficiento es igual a 1

2 .
orque S = 0 o=
porq y,xlxzavyxn
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CAPITULO III

INTRODUCCION A LA TEORIA CUANTITATIVA
o LA MOKEDA

Lo ceuacidn gencercl del cambio gque en su forma cli-

sichggevccrihbe

MV+DM'V'=PT
expresa 1o relacidn existente entre lo contidnd de rmone-
da por un lndo, con cl nivel de precios y las tronsccceio-
nes por cl otro.

Asi considerad~ cstr cxpresidn no hnec sino poner dc
nanificesto el hecho trivi-l dc que ¢l total de log cobros
es igunl al totnl de los pagos, yo gue ¢l prircr mioen-
bro no ¢s gino cl toinl de 1n ofcrto monctarin y ol seo-
gundo el total de la dennndng igual{ndoso crmbogs on preelo
de cquilibrio.

Sin cmb~rgo, desde c¢l punto de vist~ cotndistico
dicha identidnd prescnta intorés cu~ndo se trata de ver
si copiricamente se verifics o no, y cuzles gon en este
Wltivio eoso los posiblcs desvios gue sc prescnton. Deg-—
de cste punto de vistn, c¢s decir, dc 1o verificneidn onpi-
rico, el prinecr y fundomentol problemaguc ge plantes oo
cl de lo definicidn de las variables gue intcrvicnen y
1o pogibilidad dc su nmedicidn cgtadistica. A t0l fin
conenzarcnos tratnondo de definir cad~ uno de sus clenche
tos,

Con M sc simboliz~ ¢l tot~l dc noned~ corricntc cn
podcr de 1o cormunidnd cn un periodo de ticnpo d~do; ¥
guc ¢s utilizsdo par~ cfectuny prgos corricntes. Sce
excluycen por lo tanto cl dincro cxisteonte cn 1ns erj~g
de los boncos corio regervhg, yo guc ol no poder scr uti-
lizndo, no ejerce presidn ~lzun~ sobre ¢l nivel de los

prceios .



- 19 -

V representa la velocidad de circulacidn de la nonceda
cn poder del publico,cs decir mide la relacidn cntre ¢l to-
tal de pagos efectuados con I cn un periodo dado y el saldo
prorncdio que sc ticne de dicha moneda con csc nisno porfodo.
Esta variable si bicn no prescnia mayores probleras cn su
definicidn, sf lag prescnta ea su nedicién en virtud de la
falta dc elenentos cctadisticos., Una posible forma Ge enca-
rar su solucién seria ncdiante un costudio de los presupucg=—
tos familieres,previa egstra tlf*03016n de log nisrogs dc acucr-
do 2 sus niveles de ingrcso,-

Con M' simboligzamos ¢l total de dincro bancarioyces de-
cir el total de depdsitos a la vista quc pucden scr novili-
zados nediante cl uso del cheque.~Sc excluye por lo tanto
el total de los depbsitos a plazo fijo,y2 que los nismos no
pueden scr dispucstos inmediatanente,aunque cventualnente
una pequefla parte de cllos pucde utiligarsc para pagoS.-

En cuanto a V! sc¢ define cono la velocidad de circula-
cidn de los depbsitos,cs decir ropresenta la cantidad de pa-—
gos que $1 de depdsitos bancarios rcaliza cn la unidad de
tienpo.- Empiricamcnte ¢l nismo se deternina cono cl cocicn-
te cntre el nonto total de los débitos bamcarios (total de
pagos cfcctuados con choquos)y cl saldo promedio del fondo
de rotacidn del nisno periodo,-

Por lo tanto MV y M' V' no gon sino ¢l total do los pa-
gos cfectuados con dinero corriente y dincro bancario res-
pcetivanente.~Su inportancia rcolativa dentro de la denanda
total depende en gran parte de los factores institucionales
y del desarrollo del sistena bancarioe.

" En cl scgundo nicmbro de la ccuacidn de canbio nos cne-
contronos con las variablcs P y Ty que rcprescnta,la princra
de ellas un indice general de precios y la scgunda,un {ndi-
ce general de cantidades, representativo de lo totalidad de

las transaccioncs reclizadas.~Popr lo tanto, ol producto PT
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cs igual al valor do todos los productos y scrvicios que

gc cntrcgan a cambio de dimero.-Es dc sciinlar;que T sinbo-
liza la totalidad de ias transaccioncs,in

cluycndo por lo

.

tanto tambiln los bicnos deshincodos al cozncumo intermedio.
Algebraicamcnte cute prroducto lo podoizos ginbolizar
COono:

PT = Dydy * Doy reeees ¥ Dy 4

¢onde Qg ©s el total dol producto i guc Se compra cn un aho
al precio proncdio de pja~Por lo tanto,cl producio PT no cs
gino ¢l yalor de la produccida dc un periodo o precios co-

rricntes.-

ECUACION D& CAMBIO EN LA CORDIENTE DE ntsos .-

Los clementos de la ccuscidn de cambio tal como se -
definicron procedentonente configuran un cnfoque de la tco-
riq cuantitativa deode ¢l punto de vista cde las tronsaccio-
nec.~Ello ocurre asi porque lo variable T tol como gse ha deo-
finido comprende la totalidad de lag tronsoacciones; €8 dc—'
cir aguellag dectinados ol consuno internedio cono al final.
Otro tanto ocurrc con P que reculta sor un indice de pre-~
cios dc¢ articulos interncdios y finales,-

Habidéndose aplicado cgte ceriterio para definir los va-
riables, V resulte cer la velocicdald transacceidn, cs deeir
cngloba en of lo cantidad dc pagosquce se cfeetian en un perio—
¢o sin hocer ningin tipo de distingo de los nismos, -

Un cnfoque distinto de lo ccuncidn se ticne cuando con
lugor de consicderar o T ce tona.o Ty, gquc cg dnicomente el
ingreso real, cgs decir cgqucellag tronsaccioncs que se rea-—
lizan por ¢l gechor de denande final y por 1o tanto cn lu~
gor de P tendrenos PV quc serd un fndice dc precios de arti-
culos de consumo,chtosta nancra V pas~ri o ser Vy gue sce
c¢efine como volociﬂad ingreoo vy oque ldgiconcnte cerd nenor
que la princra.-Lo diferencio cutre V y Vo regide cn que

y

nientras lo prisora iadica ¢l volunen prom2dio de troncoc—-
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ciones por pcsos y la scgunda nide la frecucncia conque la
noncda cg reeibida como pago de ingrocoS.—
Iucgo la ccuacidn dc cambio scrd:
M V. =P T

y y v
0 lo gquc oo lo micno M = . P T =XPT
¥y vy ¥ yy

que cn cota Wltine forma sc llona ceuncidn de combio del
gsaldo con cfcetivo 6 ccuacidn de Cambridge; y cn donde

X = % no c¢gs gino 1o duraciép del periodo sobre cl cual se
ronti¥non caldos on ofcctivo. Torbidn pucdc interprectarce
K como lo demanda de moncda,ya gue no ¢s cino aguella pro-
porcibn dcl ingrcso que sc dcsea tener efcetivo,ya sca con
fincs de transaccidn o copeculacidn.-

LA VELOCIDAD DE INGRESO EN IA ARGENTINA DURANTE I.OS
ANOS 1943 - 1960.~

Porticndo &c¢ la identidad M = K Y donde K = —%f
sc ha obtenids pora argentine las siguilcntes condicioncs

En cl cuadro dcFs, 23 , 1o colwma (1) represcnta cl ingreu
50 ncto nacional segdn ¢l costo de reposicidn y la (2) ca
cl promedio cnual 4o medios Ge pago de particularces (pille-
tes y cuenta corricnte).-

Lo columma (3) que cs ol coeficicnte k=1/V = M/Y sc
ha obtonido dividicndo la (2) por 1la (1). Conmoc yo heros sc-
fialacdo, K pucde considcrarsce com» la demanda Ce moncda ya
que represcenta la preforencia por liquidez de la conunidad
cn un nonento dado.-

Intceresa puds conocer cunles han cido las causas prine-
cipnles Ce la variacﬁén @ K y que on nuestro caso ha ogei-
lado ontre 0.243 y 0.432.-

La demanda 4o nonecda, como lo demanca {c¢ cualquicr otro
artfculo, cstd cn relacifm inverss com cl costo que impli~
co 1o pogesibn particul~r de cote forma de activo.-Su cog-

to cotd “ado cntonccs en primer lugor por la renta a que
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renuncia ¢l poscedor dc¢ dinero al no tener otro tipo de bic-
nes ( por cjemplo:dividendos si optora por comprar accio-
nes) y en segunéo término por lo desvolorizncifn nmonetorio,
quc ﬁazbién es un clenento de su costo con &pocas de inflo-
cibn.-

Este segundo clexents del costo, cuando la inflacidn
adcuicre un rituo acclerando pasc a ocupar cl papel de vario-
ble prinecipal, cn 1o doterminacién.dc la dennnda nonetaric
¥y ¢s lo quc ha acontccicdo oen la R.As, 0030 se Cegprende de
lag cifras que sigucn.-

En ia cdlummne (4) sc ticnc cl indicc general Ac precios
minoristas. Lo columna (5) refleja lo tasa de interéds cone
pucsto conque hen acuncntado los precios afio o aofio ( o sc ha
desvalorizade la moncde)jsuponicndo que P,= P (L +4i).—-

t t-1
Las colurmas (6) y (7) nos dar respeetivancnte los inercericn-

tos amuales de Ky de i,-

Del andlisis de Sotas dos dltinmas colurmas surge la si-
guicnte conclusidn: Quc salvo para dog afios de los diccio-
cho afiogs que abarco ¢l perfodo y considerando un Cefasaje
dc un afic las varinciones cn la tasa de aumcnto de precios
hen oido do signo contrario o los inercuentos de X,Econo-
nicanente este puedé interpretorse comnd que la preferencia
por 1o liquidez ha sido funcién inversa de lo voriacidn cn
la tasa e auncentos de preciosjouando la tasa de auwcentos
dc precios ha 8tbido, 1o propensidn a mantener liguico una
prrte del Ingreso ha bejado y vieceverso.-En scgundo lugor
¢l defesajo mencionado indica gue ¢l ajustc no sc ha produ~
cido instantonconiente sino que, operada une variacifn on le
tasa de aunento de precio,ln demanda nonctaric sufria can-

biog un ticrmpo nds tarde.-
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i

Ingreso Promedio 1 (2) Indice Pt .
neto cos-~ de mone- Kb—vr(l) d? Preo~ P =1 +i
Aio  to repos. da M. cios P, -1 Ax Al
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (1)
1943 12 298 4 183,9 0.340 100.0 1 o5 0.031  0.143
1944 14 012 5 195,4 0.371 102.6 ) 1cq 0,018 0.042
T 1945 15669 6 097,4 0.389 119:9 1,211 -0.029 ~0.053
1946 21 330 7 665,7 0.360 145.2 1 158 -0.038 -0.009
1947 30 027 9 669,7 0.322 168.1 1 149 0,039 0.196
1948 37 762 13 645,6 0.361 - 193.1 1,345 0;052 —6.072
1949 44 483 18 358,7 0.413 2598 1 573 0,016 0.122
1950 51 939 22 263,7 0.429 330.8 1,395 -d.ogg 6.013
1951 72 310 23 837,7 0.330 4615 3 408 -0.008 -0.367
1952 82 811 26 643,2 0.322 649.8 1',03,1 o'.o33 -0.002
1953 94 597 33 538,6 0.355 676:5 1,039 0.014 0.089
1954 106 306 39 275,3 0.369 703.1 | 108 -0.005 0.010
1955 125 581 45 701,9 0.364 793:0 1.138 -0.006 0.116
1956 150 909 53 979,0 0.358 1 902.8 1.254 -Ol023 5’069
1957 190 163 63 T66,4 0,335 1.132,0 i.323 ~0.048 5.831
1958 271 162 77 854,3 0,287 149744 5 154 _0.44 -0.886
1959 492 309 119 778,5 0.243 302254 1 568 0.009 0.132
1960 626 006 157 T715.3 0.252 4.,089.9
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WARSARROLLO DEL TRABAJO ORIGINAL
2

Capftulo IV - Estudio cstadistico de la evolucibn de la
inflacién cn la R.A. cn ¢l periodo 1943-1960.

Capitulo Ve~ Dcfasamicntos dc las distintas serics,

Cap{tulo VI - Modelo cconbmetrico para explicar la emisién

monetaria.



CAPITULO IV

ESTUDIO ESTADISTICO DE LA EVOLUCION DE LA INFLACION EN LA
REPUBLICA ARGENTINA IEN EL PERIODO 1943 -~ 1960, -~

El presente capitulo e¢s un cstudio cstadistico ccond-

mico de la evolucidn dc la inflaciébn cn la R.A, a traves
dc las scrics ccondmicas mas significativas.
En cuanto a la metodologia sc ha tomado una postura
objetiva tratanco de no presuponcr una posicibn coctrina-
ria, No sc trata dc probar determinada tcoria cconémica
sobre la inflacién, sino ver previamcnte el comportamicnto
de los hechos, por camino estadistico y lucgo sacar con-
clusioncs para modclos cconométricos guc scan la cxplica-~
cidn dc los hechos y por lo tanto on completo acucrdo con
cllos, Crecmos cn csta forma rcesponder a la oricntacidn
de la Econometria en un csfucrzo por accrcar los cestudios
—————geonbéfiicos al proccso mctodolbgico de lam cicncias dc la
naturalcza que sc introdujo a partir dec Galileo. EL csgue-
ma dc este método,cs ir inductiva o inferencialmente del
comportamicnto de los hochos verificados por las obsorva-
ciones y la cxperimentacidn, a la tcorfa cicntifica. No
cntramos por lo banto a discutir previamente, si la infla-
cibén en ¢l perfodo scfialado ha sido dc demanda, dc costos,
o de tipo estructural; o una combinacidn de cllas, porquc
cntendemos que tal tarca debe surgir como comsccucncia de
un andlisis ulterior,
Los indices ( basc 1943=100 ) gquc @c han somctido a
un tratamicnto estadistico han siQo los siguientess
I - Incdicc de preocios minoristas,

IT ~ Indicc de salarios fijados por convenio,

III - Indice de moncda cn poder del pdblico.

IV = Incicoe @el producto bruto macional a precios corricntes
V - Indicc dc cheguces compensados,

VI

Indicc é@c cotizacion del dolar con cl mcrcado paralclo,



VII ~ Indice de créditos ohorgalos,

En el andlisis e la evolucién de cada uno de ellos,
s¢ han utilizacdo los ponceptos'de tasa absoluta y tasa rc-
lativa de crecimicnto. Da primera de ellas indica la Aifce
renpia aritmética simple del Indice entise dos perfodos da-
Gose La segunda nos da cl incrcmento porccntual de un pe-
r{odo con relacidn a otro. Graficamente la tasa absoluba
estd dada por la pendicnte de la curva representaca en eg-
cala natural, micntras quc la tasa relativa cstd Cada por
la pendiente dc la curva cn escala scmilogaritmica,

71 andlisis cstadistico comprende para cada indice:

Graficacién. ‘
-~ Botudio descriptivo cc la curva.
- Determinacidn de la tendencia. .
-, Interpretacidn econdmica del andlisic estadistico.

Relacidn entre los indices: regresidén y correlacidn.

- Defegamicnto de las ctapas d¢ crecimiento
I -~ INDICE DE PRECIOS MINORISTAS

En el estudio de la cvolucidn de estc indice podemos

distinguir las siguicntes cetapas, de acucrdo a la tasa ab-

soluta de crecimicnto dc cada una d¢ cllag:

mayo 1944 a fcbrero 1945 1 nensual
marzo 1945 a agosto 1948 1,8 ¢
scticmbre 1948 a febrero 1951 6,2 "
marzo 1951 a junio 1952 8,1
julio 1952 a febrero 1954 0 "
marzo 1954 a novierkwe 1956 8,6 "
dicicmbre 1956 a =abril 1958 20,6 "
mayo 1958 a mnovicmbre 1959 123,9 "

dicicmbre 1959 a dicicmbre 1960 32,2 "
Do donde sc desprende gue hasta ¢l mes Cc abril de 1944
cl indice sc mansuvo cstable,comenzanco a creccr cn mayo

¢e 1944 con una tasa absoiuta suave (1 mensual ) para luc~
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go tomar un ritmo dc¢ crecimicento mas acentuado. In tér~
minos generales pucdce observarsce, quc no s6la hay un con-
tinuo crecimicnto en los precios,sino cn la tasa mcensuals
lo que significa una accleracidn quc hace gque la scric
salga del régimen lincal, para eparccer con una marcala
tendencia exponencial, .
Dicha gencralizacidn admitg,sin cmbargo,algunas cxccp-
cioncs, In primer-lugar dcbemos mencionar cl perijolo com-
preandido ontre ¢l mes de julio de 1952 a fobrero de 1954
cn que la tasa fué nula, Dicha circunstancia sc debid a=-
la pucsta cn prdctica dc lo que se llamé Plan Econbmico
195%<y quc cn materia de precios sc tradujo c¢n una conge-

lacién dec los mismos. Sin ocmbargo,una vez que dichas me-

/
didas comenzaron a perder cficacia, el Indice volvié a rc-
tomar su tendcncia anterior, cmpcezando con una tasa de 8,6
mensuel para lucgo llegar a tasas del 20,58 y 123,9 men-
suval,

Otra exccpcidn a la ya mencionada tendcencia gencral,
sc manifestd‘a partir de diciombre de 1959,cn que 1la ba-
ja.de la tasa de crecimicnto absoluto del indice,sc debid
a que la politica de liberacidn dc precios que comenzé cn
1958 y quc en su oportunidad sc tradujo en tasas dc cro-
cimicnto del 123 mcnsual, hizo crisis para csa Gpoca y
debico a la contraccidén de la domanda, los procios tendic-
ron a crccer a una taza mas baja.

Del andlisis dc las tasas de crccimicnto relativo sur-
gen las siguicentes conclusiones:

a) Quc las tasas fucron sicmprc positivas, con exccpeidn
c¢e la del afio 1953 en que sc sinticron los cfectos del
Plan Zcondmico 1952 ya mencionado.

b) Que la pblitica de congclacidn de procios no fué lo
suficicntemente cfeetiva, como para retarder ol rit-
no dec creccimicnto de precios. '

.
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¢) Que la suba dol afio 1959 fué motivada en gran parte,
por factores cminentementc cspcculativos, derivados
decl cambio dc politica de precios, ya que cn cl afio
siguicnte la misma acusd un morcado descenso,

d) 4 fincs de 1960, la politica Ce precios a que sc
refiere ¢l punto anterior no habia alcanzado alin ple-
nanente sus objetivos, pués ol nivel a esa fecha,cra
superior al quc hubicsc sido con una tasa de creel-
micnto similar al afio 1957,

De la represcntacidn grdfica cn la escala logarit-
mica sc¢ obscrva guc la tondencia generel sc aproxina a
una linco recta (funcidn oxponcncial cn cscala natural),
lo que confirma lo cdicho anteriormentc de que los precios
crecicron a tagas tambicn crccicntes, Sin cmbargo, csto
tendencia gencral, sc ve perturbada por la oxistoncia de
ondas de aproximadsmente 9 afios de duracidn cada una. La
princra dc¢ ellas, guc perticndo del afio 1944, alcanzsa un
ninimno respecto de la tendonci;,a nediados de 1947, on que
reinicla su marcha ascendente para alcanzar un nixino de
desvio hacia 1952 para lucgo volver a decreccr. La scgun-
da dc las ondas sc¢ inicia a mediados de 1953, para alcan~
zor su Infimo en 1956, cn que sc vuclve a invertir su rit-
mo de crecimicento.

La tasa dc¢ crcecinmiento acurmlativo, ha sido a travis
de los 18 aflos, dcl 24% anual y que cn cl grdfico vienc
dacto por la pendicnte dec la rceta de ajuste.

Efcetuando ¢l ajuste por minimos cuadroados, sc ha
obtenido para precios la siguicntc cxpresidn:

Preccios cn
== 1
ol afio 4 EP(B)==513,4 =x 1,1134

Bstc ajuste de tipo cxponencianl, ha sido mcjorado

2(t-1951,5)

o fin dc tener cn cucnta las ondas mencionadas proeccden -

tenente, habiénlosc llegado a una cxpresidn de la formas
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2 T1(4-1940)
S

Como pucde obscrvarse ocn cl brﬂflco gégunto esta cx—

2{4-1951,5)

P(t)= 513,4 x 1,1134 x 0,008(t~1940) soen

presidbn cs significotivomente supuricr a la primera yo que
cdiante ¢l agregado de una funcidn de tipo trigondme-
trico, sc logra una mds ajustada represcntocibén de log ve~
lores obscrvados. Debenos sciialar que ¢ste nucve factor
s¢ halla rnultiplicado por cl clmento ticmpo (t),lc ¢uc po-
nc de manificsto la tendencia crecicente on la anplitud cde
lz onda, como asi tambicn registra cl periodo dc 9 afios
guc ya hemos moncionado,

Zeonbmicanente csto pucde interpretarse como que a
medida que pasa ¢l ticnpo,las tasas anuales dc crecinicne
to relativo, acusas ascilggioncs nat.vez nayorces con la
consiguicnto dispersibén de los dtosen torno a la ley ox-
ponencial,

II ~ INDICE DE SALARIOS FIJ..DOS POR CONVINIO

A diferencia del indice de precios cue acusa varia-—
cienes mensuales, el indice de salarios fijados por con-
venio, como era légico esperar, crecid especialmente a
principios de cacda aflo en que se firmaban los convenios
colectivon de trabajo, permaneciendo luego la serie a un
nivel estacionario por varios meses y aun afios, hasta que
la firma de un nuevo convenio volvia a elevar su nivel
general.

Los ajustes de salerios se efectuarop hasta fines
c¢e 1950, varias veces por afio, desde 1951 a 1957 se hi-
cieron Unicamente 4 ajustes y a partir de 1958 se vuelve
a notar la tendencia anterior, Ge reveer ccuvenlos varias
veces por afio. No obstante ella , el andlisis de la serie
muestra una tencencia a crccer a una tasa btambien creclen-
te, por lo gue su ccecnfiguracion genoral se ascmeja a una

fun01on de tipo exponzncial (recta en papel cuoiincoyfimico)
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Las tasas de crecimiento abscluto mensual, en ol pe-

riodo 1943-1960 han sido las siguientos:

enero 1944 a  diciembire 1946 1,1 mcnsual
encro 1947 a  dicicubre 1550 5,6 "
encro 1951 a marzo 1958 6,9 "
abril 1958 a  abril 1959 115,4 "
mayo 1959 a  diciembre 1960 35,0 "

Zn cuxnto a las tasas anualces de crecimiento rclativo
en térmimos generales hasta 1952 fueron crccientes, pero
a partir de esa foeni.hs mismas evidencian un fuerte re=
traso en torno a la tasa promedio, La tasa de crecimien~
to acumulativo de todo el perifodo, ha sido del 22% con-
tra ol 24% de precios, lo que cn principio nos indica que
los precios se anticiparon a log salarios,

Mediente c¢l ajuste minimo cuadrdtico, se ha obtenido
para salarios la siguiente funciln exponcncial.

Salarios en 2(£-1951,5)

el afio  + S(t) = 486,1x 1,105
Al iguel que con la soric de precios, la de sanlarios

registra dos ondas en su evolucibn pero con un retraso a-

proximaedo de 6 mescs respoecto de la primera, por 1o gue

la funcidén anterior,sc ha mcjorado en la siguicnte formas

( ' T (6

S(t)= 486,1 x 1,105

Como surge &¢ la comparacidn de csta cxpresidn con la re-
presentativa de precios, ol indico de amplitud de la onda
de salarios es de £,006 contra 0.008 gue ticne precios,lo
q ue nos revela una menor variabilidad do los salarios cn
torno a la ley exponcncial.

in cuanto al defasaricnto, la mejor curva gue ajus -
ta salorios, ticne un retraso aproximedo de 6 meses con
rcspecto a la de preeioss Mas adelante y en forma analdti—~

ca se verd cn particular ¢l defasamicntbto cntre cstas dos

scrics, En cl gréfico adjunto pucde versc lo bondad del



ajuste logrado; por cstc sazundo métodos

IIT —~ INDICE DE MONED: EK PODER DEL PUBLICO .~

Este indice, cn perfodo 1° encro 1943 al 31 dc
diciembre de 3960, ha cevolucionado con las sigulontes

tasas absolutas de crecimento mensuals

enero 1943 a  seticmbre 1943 0 mecnsual
octubre 1943 a octubre 1947 2,8 "
novicmbre = 1947 a  novicmbre 1952 8,0 "
dicicmbre 1952 a novicmbre 1937 15,0 "

dicicmbre 1957 a diciocmbre 1960 71,6 "

Donde sc obscrva guc los cambios cn lzs tasas mensua-
les de crecimicnto sc han: opcrado sicmpre a fincs de aflo,
lo que ponc en evidencia que cl cumento do moncda dcbido
a la estacionalidad, he sido on algunos afios dc tal mag-
nitud, que cambié la tendencia general de la sericy ini-
ciando un nucvo ciclo a una tosa mayor.

Las tasas de crccimicnto que comcnzaron sicndo pe-
quciias (2,8 mons.),se inoromoptar@z cn los afigs succsivos
hasta alcanzar ¢l nivel de 71.6 cen dicicmbre de 1857, cn
quc el aumento de la cstacionalidad se lc agregaron cn
1958 el impacto de la rceforma sambiaria y la nueva'poli-
tica de liberafidn de prccios y aumento de salarios,

No obstante verificarse cn los tasas absolutas un
constante crecimicnto, en cambio cn las tasas relativas
¢l crceimicnto monticne unc tosa constante,lo cunl se tra-
ducc para las tasas absolutas c¢n una constante intensifi-
cacibén de la convexidada a lz mancro de las funciones ox-—
poncnciales; micntrass gquce cn las represcntrcionts con pa—~
pcl logaritmico hay una visible tendeneis reetilinea, co-
mo pucde apreciarsc cn ¢l grafico adjunto.

En vista de esto y & scmejonza de lo acontecido con
las otras scrics homos cra2fdo convenicnte probar un ajus-

tc ¢xponcneiale
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Moncda cn el 2{$-1951,5)

) = 616,1 x 1,11
aﬁo 't M( u) 6.4.6, ’:L

Donde la tasa anual de crccimiento acumulativo ha
sido del 22%,

Comparando la funcidn ajustada con los datos empiri-
cos, nuevamente s¢ ven las ondas, pero con amplitud de va-
riacibén respecto de las tendencias inferiores a las corres-
pondientes a precios y salarios.

Si tenemos cn cuenta que las tasas de aumento de sa-
larios fué del 22%,surge el marcado paralelismo entre las
rectas de ajuste de salarios con moneda.

MONEDA REAL (M/P) Esta scrie se ha obtenido dividicndo el

indice de moneda en poder de la comunidad,por cl fndice

de precios., Su tendencia ¢s marcadamcnte horizontal y se
mantuvo en la casi totalidad de los mcses por encima del
valor 100, lo que indica que la cantidad de moncda ha cre-
cido un tanto mds que ¢l nivel de precios.’ ‘

La tendencia horizontal mencionada cn el parrafo an-
terior, se¢ ve perturbada por la cxistencia de dos ondas
de amplitud, aproximada de 8 aflos cada una, cn que la se-
ric 1llegé a un valor tope dec aproximadamentc 170.

Si comparamos csta scric con el valor real dcl pro-
ducto , se obtienc una marcada y por cicrto significativa
similitud de movimicntos y constancia cen la amplitud de
las ondas, no asi cn cuanto a la intensidad, ya gquc sc man-—
tiene superior cn general, la scric de moncda respecto al
valor rcal del producto, Por cicrto, una dec las causas
guc han intervenido en la cmisidn ha sido la demanda pro-
vocada por cl crccimicnto real dol producto, si bicn esto
no cxplica totalmcntce ¢l comportamiento de la scric de mo-
neda ya que cxiste una omisién‘inflacionaria no cxplicada

por ¢l creccimicnto del producio.
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IV - INDICE DEL PRODUCTC BRUTIO NACIONAT, A PRICIOS CORRIZENTES

El aflalisis de la scric dcl indice Producto Bruto Na-
cinal a Precios Corricates, nos muestra Quo ¢l mismo tuvo
cn los afios sujctos a andlisis dos subperiodos bicn defi-
nidos, caracterizados por ¢l camblo en la tasa de creci-
micnto anual acumulative, En ¢l periodo 1943 a 1951,cl
mismo crefié a uvna tasa relativamentc comnstante, pero a
partir de 1952 y hasta 1957 la misma sufrié um rctraso que
desaparecid rceien cn 1958,

Pare csta scric sc ha obtenido una vXﬁTCuLOﬂ CcXponcn-—
cial dc la formas

Y(t) = 578,5 x 1,115

cn donde la tasa de crccimicnto de todo ¢l pericdo ha si-

2(+-1951,5)

do del 24% acumulativo,

Como por otro lado la tasa dc aumento dc preccios tam-
bicn fué del 24%,rcsulta que cn promedio ol Indice dcl Pro-
ducto Bruto Real ha sido rclativamente constante,
¥V - IFDICE DE CHEQUES COMPENSADOS.-

En materia dc chogues compensados, gque ¢s una de las
medidas expresivas del volumen de transaccioncs cn ¢l pais,
la tendencia no cs nitida ya guce si bicn hay una ley cxpo-
nencial, esta no resulta un bucn ajustamionto’por cuanto
a partir dc 1951 cncontramos una onda pronunciadamcntce des-
cendontc respecto a la tcendencia y quce perdura hasta 1955,
para luego iniciar su rccupcracidn a una tasa acclerada,
sobrepasando en 1958 a la lcy cxponcncial.-

Efcctuando ¢l ajuste minimo cuadrdtico sc ticnce para
ssta scric

Y(t)= 478,7 x 1,105 |
con una tasa dc crccimicnto acumulativa dol 22%., -
VI ~ INDICE DZ COTIZACION DZI, DCLAR ,~

B ]

Estc {ndico nos 44 una idea aproximada de lao medida

2(t-1951,5)

del valor intcraacional dc nucstro signo monctario.-Como c¢n

cl perfiodo 1943 a 2960 cxisticron varios tipos dc cambio, s¢ -
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ha tomado para la confcceidn del mismo las cotizacioncs
{

del mercado paralclo {nmegro) que cs la dnica serie quec on

definitiva nos d4 una idea aproxinada de la desvalorizacidn.

Analizando ¢l gréfico,sc vé que lz curva cn papcl sc-
nilogar{tmico mucstra wun marcada desviacidn respecto de la
ley cxponencial (rccta cn papel semilogaritmico) obscrvada
cn las scries anteriores,sin cmbargo estas desviaciones hon
ido perdiendo intcensidad con cl ticmpo.--Estc hecho pucde
atribuirsc o la influcncia que sobre cl mercado paralclo
tenfa el nmercado oficinl.ya que el pasar por cste dltimo
parte de las operacionces,cl mercado paralelo no resulté un
mercado totalmente libro,-

Por otra partec las discrcpancias en torno a la lcy go-
neral ya menciohadas,muostran una tcondencia a desaparcccer
con el ticmpo ponicndo asi cn cvidencia el hecho de que la
intervencidn de que ﬁué objeto ¢l mercado cambiario ha ido
perdicndo cfectividad.- '

El ajustc dc esta scric ha dedo la siguicnte ccuacidns

Y(t) = 315,7 x 1,10172(t-1951,5)

lo guc nos arroja una tasa de crecimiento acumulativo del
21% [ Tt .
VII,- INDICE DE CRZDITOS OTORGADOS.-

Con rcspcecto a csta scric la nisma acusa difcerencias
significativas recspecto a lo ley oexponencial,como sc pucde
observar cn ol grifico.-En cfccto, hasta cl afio 1954 las
tasas superaron dicha loy,para lucgo, cn 18955, iniciar un
periodo de tasas inferiorces.-

A la primera época dcbe atribuirse la cxpansidn del
erédito oficinl destinndo a financiar los déficit decl IAPI,
como asi tombidn opcraciones hipotecarias y cl &éficit de
transportcs. - |

La polftice restrictiva del 2° de los periodos ha teni-

do su origon cn la disminucidén dcl crddito al scctor oficial
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y también privado con cl fin de estabilizar en alguna me-
dida ¢l nivcl de prccios y con mayor razbn nivclar la bo-
lanza dc comercio,- |

Efcectuando una comparacidn cntre csta seric con la de
cheques compensados, surge cl recorrido opuesto dc ambas sc-
rics,lo que debe interprctarse como una baja on la rotacidn
de los depbsitos bancarios.-

Por minimos cuadrados sc ha obtenido para esta seric,
la siguientc expresidns

Y(t) = 913,3 x 1,146 2(4-1951,5)
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CAPITULO V
DEFASAMIENTOS DE LAS DISTINTAS SERIES

- e

Bl andlisis dc¢ las tasas de crecimicento de los prin-
cipolcos scrics nos dnn uno primera idea del defasaje de
os nismas.-EZn ofccto, las tasas anuales durante los afios

1943 o 1960 han sido

INDICE Tasa absoluta Tasa acunulativa
Precios 173 24%
Producto 200 24%
Salarios 14%,5 22%
Moncda 196 22%

d¢ donde surge,y cono sc puedce comprobear grificamente,cl pa-
raleclismo cntre las roctas do precios con producto,por un
lacdo: y salarios con mnoneda por otro.-

DEFASAJE DE SALARIOS CON PRECIOS.- A partir de las ccuacio-

nes de¢ las rectas ajustadas dc embas serics sc ha determina-

do ¢l periodo nedio de defasajec mediante cl siguicente pro-

codinicntos ‘
Log. P(t) = Log. S(t + /\t)
Log. P(t) = 2,710453 + 0.04665 t
Log. S(t) = 2,686691 + 0,04319 t

de esta forma sc he llegado a que/\ t= 0,55 + 0,08 t. Como

por otra parte t=6 ncscs,resulto que la scric do prcecios

sc ha anticipado a los salarios 99 dfas como ninimo,nds una

cantidad variable de dias y quc ascicnde a 16 dias anuales.-
Lo conclusidn anterior sc roficre con proncdio yao que

un andlisis nmds dctallado nos permite afirmar que ¢l nisno

no ho scguido cn los 18 =zfios cstudiados una ley uniforne,

yo que al verificoarsce los cnmbios cn las tendencias dc los

indices do preceiocs y salarios cl Gefascnicento ha cxporincn-

tado tambiln variceidn on su comportamicnto.-

DEFASAJE ENTRE MOWEDA Y PRECIOS .-

Con un proccdinmicnto similar al cmpleacdo cn las dos
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series anteriores se ha obtenido para moneda y precios los
siguientes resultados: '
Loge M(t) = Log. P(t + A1)
Logs M(t) = 2,789621 + 0,045321 %
Log. P(t) = 2,710453 + 0,04665 %
de donde resulta At = 1,70-0,03%
0 sea que la moneda se anticipé a los precios en 306 dias
menos una cantidad variable de 6 dias por afic.-Como puede
obserfarse en este caso,la parte variable del defasamiento
es pequefla,en razbn de que las rectas de ajuste de ambas
serics son marcadamentc paralclas.-
DEFASAMIENTO ENTRE PRODUCTO Y MONEDA, -

Para estas dos scries sc han obtenido los siguientes resule-

tados: ' '
Log. M(t) = Log. Pr.(t +J£§t)
Log. M(t) = 2,789621 + 0,045321 +
Log.Pr(t) = 2,762338 + 0,047281 +

A\t = W5TT - 0.04%
0 sea que la cantidad de moncda cn poder del piblico sc an-
tiéipé al producto bruto nacional en 104 d{as mcnos una can-

tidad variable dc 8 dfas por afio.-
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CAPITULO VI

MODELO ECONOMETRICO PARA EXPLICAR
LA EMISION MONETARTA

Con el fin de explicar la tendencia inf;acionaria en

la evolucidn del voldmen monetario, en la R,A, durante los
afios 1943 a 1960, hemos tratado de formar un modelo lineal
éimple, que contenga las variables que puedan considerar-
se causas principales dc la necesidad de emitir.A tal fin
hemos seleccionado tres variables ex8genas que son: 1°)Pro-
ducto Bruto Interno a Prccios Constantes; 2°) El resulta-
do del presupucsto y 3°) Il rcsultado dec la Balanga de
Comercio. Se analiza a continuacidn cada una de las varia-
bles mencionadas, como asi mismo se¢ tratard de fundamentar
la independcncia de las mismas, condicidn esta indispen-
sable para poder cxplicar la variable cnddgena y que cn
nucstro caso es cl total de moneda en poder de la comu-
nidad. .

PRODUCTO INTERNO A PRECIOS CONSTANTES (Xl).- Hemos consi-

derado que el aumento de moneda en poder dc la comunidady
pucde tener su origen cn causas inflacionarias y en cau-
sas que no lo son, La clceceidn de la variable guc sc comen-
ta a preecios constantes ticne por objeto explicar cl incro-
mento no inflacionario de la emisidn. |

En cfecto, en la medida que la comwxidad ticne 2 su
disposicidn una mayor cantidad dc bicnes y scrvicios, cs
dcelyr aumenta ¢l producto resl, cs posiblce aumentar 12 can-
tidad de moneda sin que por cllo rosulte afcectado ¢l nivel
de preecios.

Sin cmbargo, como pucdc obscrvarsc al comparar c¢sta
serie con la dec monecda,surge quc csta dltima ha scguido
un ritmo dc crecimicnto mucho mas acentuado guc la del pro-

ducto rcal y cs c¢sta circunstancia la que so ha tratado
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dc poncr de manificsto con 12 introduccidn de las otrns
dos varixblcs_quc sc analizen mds adelante.

Por ultimo dcbe scfinlarse, que csta varinble ticnc
unc, corrclacién ce 0,75 con 1o cnddgena, lo que justifi-
ca su inclusién c¢n cl modelo,

RESULTAD® DET, PRESUPUESTO, (X,).-Una dc las crusas diroc-

tas del incromento injustificzdo de la emisidén , ha sido

1o politica presupucstarin dcl Gobicrno,que f£ijé gus gas—
tos con prescindencia de si ¢l producto crecia o no. Es
por csta circunstancia que on 1a medida cn que los gnstos
dcl gobicrno oxccdisn los reccursos, sc haecin ncecesario cu-
brir dicha brecha con nucvas cmisioncs,

Dentro de estn variable, que cn ¢l modelo sc¢ ha toma-

do en formo acumulativa, tembicn sc ha tenido ¢n cucnta los

9]

rdelentos del tesoro para financier ¢l déficit de los Zm-
presas del Bstado y las sumas provenicntes del crddito
piblico.

Analizando las cifras ~nuales dc los resultbados pre-
supucstarios surge quc on los 18 afios comprondidos centre
1943 y 1960, 10 cerraron con d¢ficit y 8 con supcravit,
debiéndose destacar que ol aéficit acumulado total fud”’
de % 69.790,2 millones dc pesos los quc han debido ser
financiados por medios inflacionarios,

EZn cuanto a 1la cor:olacién de cste scric con 12 cane
tidad de moncda cs de ~0.94 lo que justifica su clcceidn
como cxdgena. _

RESULTADO DE LA BALANZA COMZRCIAL (XB)'- La scgunda causa

inflacionaria de 1z emisidn guc sc ha descado poncr 4C ma-
nificsto es ¢l resultado del comercio exterior, En primer
lugar por razoncs cstructuralcs de nucstrns cxportacioncs
y on segundo término por causas ajcnas a nucstra voluntad,
como ¢s cl deterioro dc los términos del interceoybio, la

R.4. sc ha visto ¢n ¢l problems de unn constante pérdida
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del poder adguisitivo dc sus exportaciones.

4 fin de acrccentor el flujo de divisas nccesarias
para nucstro desgarrollo, EL Fst~do se ha visto cn la ne-
cesidad imperiosa Ge tratar por todos los medios de man~
tener y oun aumentar ol nivel cde exportaciones, lo gquc no
ha sido fdcil cn virtud dc lo scHialado preccdentemente,

Una de las formas cde conscguir dicho objetivo con
prccios internacionales cn baja, ha side medinnte la per-
sistente devaluacidn del signo monetario con lo que se asc-
guraba a los procductores precios rcmuncrativos aparcntces.

Sin embargo cstc procedimicnto significd solo una so-
lucibn transitoria, pucs 1la devaluacidn monctarie al cele-
var ¢l nivel general de precios y por cnde los costos, vol~
via a desalentar o las exportacioncs, con bo que se¢ esta-
ba c¢e vuelta on cl punto de origen; pero esta vez a un ni-
¥el de precios superior.

La seric consierada para nucstra ccuaciln rcgistra

cl resultado de la bnlanza de comercio en M$N y por otra
parte ceste resultado se ha tomado en forma acumulativa,.
Dec los 18 afios considerados, 9 han arrojodo supcrivit y 9
déficit, sin cmbargo, los rcsultados ncgativos han tenido
tal preponderancia que a fines del 60 cl aéficit acumula~
do cra de 48.067,14 milloncs de pesos,

Con respecto a la correlac;én quc guarca csta scric
con la cmisidén monctariacasde -0,.95, lo que de por si jus-
tifica su eleccidn como variablc cxdgena.

RELACIONES ENTRE VARIABLES FXOGZNAS -

A fin de quc los cocficicntos del modclo scean consis—
tentes ¢s neceesario gquc las variables exdgoenas scan inde-
pendicntes cn ¢l meyor grado posible, por lo que sc tra-
tord de fundomentor la falta de relacidn cntre las mismoes.

En primer término dcbemos tratar 1o rclacidn que cxis-—

te entre el producto y el resulixado el presupuesto. Bs in-
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dudable gue en unn cconomin s infla }cionaris ambas voria-
bles deben estor altamente correlacion~das, En efecto, el
estado al calcular las contribucioncs o imponcr a 12 co-
munidad, no puede hacerlo sino teniendo en cuenta el pro-
ducto nacionnl, Cuando mayer sca ¢l producto mayor podrdn
ser los impucstos y por lo ‘tanto mcnor ¢l déficit presu-~
pucstario.

Sin emborgo, como yo sc ho mencionado, la politica
de gastos publicos se desarrolld tenicendo cn cuentz otros
objctivos complctamentc independientes de si la riqueza
crceia o né, circunstancia csta que nos autoriza a afirmar
a priori quc no cxisten ragones para presuponcr una alta
corrclacibn cntrec las variables Xl vy X2.

Debemos tratar lucge de ver la relacidn que ha oxis-—
tido cn ¢l periodo 1943-1960 cntre la scric de producto
bruto a precios constantes y lo balanga comcreial,

En circunstancias normales cs de csperar gquc un au-
mento del producto real ha de traducirsc cn un aumento
de las exportacioncs con la consiguiente disminucidn del
aéficit comereial, Sin cmbargo cstes circunstaneias no sec
hon dado en 1la R.A, con el por;om sujcto a cstudio, en vir-
tud de causas intcrnos y cxternas.

Entre los primeras debemos mencionor que ¢l produc-—
to ¢rccid unicamente cn proporcidn al aumento dc pobla-
cidén, y por lo tanto no sc pucde inferir un auncnto in-
mncdiato de las cxportaciouncs .

Entre los causas cxternas que incicdicron con cl rc-
sultado negativo cde 1la balanza dc comercio dcbemos sc-
fialar la baja clasticidad de la dcmanda de articulos
prinarios, la politica de autoobastecimicnto scguida por
nucstros mercacdos tradicionalcs y ol detcorioro scecu’ir
de los términos del intcrcambio que ha hecho agravar

nuestro cstado deficiterio con La pdrdida del poder
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,
adguisitivo en el cxtcrior,
De lo prececdenie cxpuesto podemos inferir guc no
existen causales guc a priori permiten controeveer una al-
xr

ta correlacidn entre las series Xy X3 o

Queda por Ultimo tratar de fundamentar la indepen-
dencia entre ¢l resultado del presupucsto (variable X2)
con el resultado d¢ la balanza de comcrcio ( variable XB)'

En realidad la rclacibn quc podria existir cntre

;s

w3

estas dos variables no scris sino por int@rmedio dc la
vinculacidn cue ambas ticnen con el producto bruto y que
en nuestro csgucma designamos con Xla
A medida gue ¢l producto aumenta, cs dablc esperar
une, disminucién combinada de los defidt presupuestarios
vy de la balanza dc comcrcio, sin cmbargzo como se sciiald
preccdentemente, no cxisten razones suficicnites como
para afirmar guc cn la R,A., durantc los afios 1943 a 1960
talcs rclacionces hayan cxisticdo, por lo gque cabc con-
~cluir que tampoco cxiston clcmentos valcderos para pro-

suponer una alta corrclacidn cntre X, y X

2 3°

La otra vinculacibn que podria habersce dado entre
las variablces preccdoentes, scoria gue el deficit presu-
pucstario al scr cubicrio con cmisibén y con la consi-
guicente desvalorizacidn, colocaria a nuestros cxporta-
dores en mejorcs condici@nes para ubicar nucstra proéMe-
cién on el exterior. Sin cmbargo csta situacidn favora-
ble fué anulada en la R.A, porquc la porsistente alza ‘
de los costos anulsbeinmediatamonte toda ventaja rclativa,

Mas adclante al tratar los intervalos dc confiabi~
lidad de los pardmctros obtenicos por regresidn minimo
cuadrdtica sc poérd ver numéricamcnte cuc cn la reali-
dad de los hechos lias veriables Xl, X2 v X3 se¢ han com-
portado con un alto grado de independencias
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DEFASAWMIENTO DE LAS VARTABLZS DEL MODETQ.-

Otro problecma a considerar es el defasamiento con
gue han actuado las variablcs cxbgenas sobre las varia-
bles endbégenas y que en nuestro caso es la cantidad de
moncda en poder de la comunidad,- .

Mediante recursos cstadf{sticos decl andlisis confluen-
cial,hemos llegado a la conclusidn de que ¢l producto y
el déficit presupucstario han actuado inmediatamente so-
bre la emisidnino asi ¢l rcsultado de la balanza de co-
mercio gue ha actuado con un retraso aproximado de 1 aflo,-

Por cierto ¢s dc csperar que todo aumcnto del pro=-
ducto al poner cn tensidn al mcrcado monctario actia in-
mediatamentc sobre la emisién.-Otro tanto ocurre con cl
déficit prosupucstario,en cada instante cn que los reeur—
s0s no alcanzan a hacer frente a los gastos, hay cmisiéni-

Con relacidén al comercio exterior no acontcece lo mis-
mo,ya que pucde ocurrir que el déficit sc cubra transito-
riamente con créditos a corto plazo,por lo que ya no exisg-
te sincronizacidén en el ticmpo con la emisidén.Es por cs-
ta circunstancia que csta Ultima variablce tomada con un
afio de defasamiento,dé un mejor cocficicente de corrcla-
cién méltiple.- ‘
ECUACION DEL MODELO .~

Y(%) ()+bX(t)+cX(t)+d

Y( 1) (t)+bX(t)+cX3( 1) + @
dondc Y es la cantldad dec moncdas X1 ¢l procducto bruto
olmrosultado del prosu-

f

H

interno a preccios coanstantes, X2

puesto y X3 cl resultado de la balanza dc comcrcio. En

cuanto a 2, by ¢ y 4 son constantes a determinar por re-
gresidn minimo cuedritica. -~

Efcctuando la regresidn,sc han obtenido las siguicehe
tes cxpresiones:

Y(t4)=1,579 X, '+\-.19269 z-.t\-no 947 XB(’G) -~ 70.574,806




- 45 -

do poder aceptar la pcuacién como una bucna cxplicacibn
de los hechos rcalcs.- ,
CALCULO DE ELASTICIDADZIS .-

A partir de la ccuacidn dec regresidn podemos calcu-

lar para un momento dado la clasticidad parcial dc Y res-—

pecto de las variables X, X, y X, teniendo cn cuenta que

L2 3
x. oY
E % Y i

iCx E;)"}EJT
As{ para el afio 1956 la clasticidad de la cmisidn
respecto del producto ha sidos

Ele31,956= 2,37

lo que indica que un aumento del producto del 1%, suponiocn-
do los otros clementos constantes,clevaba la cmisién on di-
~ cho afio cn el 2,37%.-

Para el mismo afio las clasticidades parcialces respee-

to de las variables X, y X3 han sido
®x, Y1956 = 0013

El primero dc estos dos Gltimos rosultados puede ine-
terpretarse como que un aumento del déficitlprcsupuestario
del 1% en 1956 aumcntaba la cmisién cn el 0.13% y el sc~
gundo que un sumento del déficit de la balanza comercial
del 1% produc{a un incremento de la emisién del 0,07%,-

En cuanto a las clasticidades para 1959 han sido las
siguicentess

E_Y = 0.86 E Y = 0.41 E Y =0.28
1 *2 3
_'Comparando estos resultados con los obtcnidos para

1285,8c ticnc una idea aproximada como cn ¢l proceso de
cmisibn, el producto ha ido tenicendo cada vez una influen-
cia menor para dar a su vez lugar a las variables de tipo

inflatorio.-~
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En ol gréino 8"  sc ha representado la cantidad
de moneda obscrvada y la calculada a partir de la ecua~
cibn de regresién.

En la parte inferior (superficie sombreada) se 44
la discrepancia entre ambas seriecs, Ademés se han reprec-
sentade cada una de las variables que se han tomado co-~
mo causas del proceso cmisionista., Estas dltimas curvas
nos dan una idea aproximada de la evelucidn en el tiem~

po de las causas de¢ la inflaciébn.
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CAPITULO VII

CONCLUSIONTS

Tratarcmos por Ultimo dc determinar las causas
quc generaron cl proceso inflacionario argentino en ol
periodo sefialado. Debemos dejar constancia que las con-
clusiones que mas abajo sc indican, sc reficren a las
causas principales de la misma sin que por ello s¢ nie-
gue la cxistencia de otras de caracter sccundario. Pa-
ra poder realizar esto Ultimo se necesitaria trabajar
con datos mensuales, cn lugar de anuales gquc son los uti-
lizados en el prescnte trabajo.

La aplicacidn dc los criterios de diferenciagidn
empirica dados al hablar de inflacidn dc demanda o de
costo no pueden ser aplicados indiscriminadamcntc al pe-
riodo estudiado ya ouc durantc ¢l mismo sc ha producido
una variantc fundamental cen la cstructura del procceso .
Si hubiescmos aplicado dichos criterios a todo ¢l peri-
odo resultaria gque, com¢ durantc ¢l mismo la tasa d¢ cyee
cimiento de precios superd a la de salarios, la inflacidn
hubicse sido de dcemanda. Lo gque ha ocurrido cs que la
recta de ajuste de precios ha sido excesivamcentce influ-
cnciada por los precios de los Ultimos afios, lo que im-
primié a la misma un mayor cocficientc angular.

En rcalidad para c¢uc cllo hubiesc sido corrccto
cra necesaria una constancia cn las demas variables gue
no se¢ ha dado para c¢l caso argentino, ya guc a partir
de 1955 cntran cn jucgo los aéficit presupucstarios y de
la balanza dc¢ comcrcio.

El andlisis del grdfico N 8 nos proporciona una
ideca aproximada de la cvolucidn del proccso. En é1 puc-
den distinguirsce tres pericdos perfectamente diforen~

ciados: un primor pericdo comprendido cntrce los afios
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1943 a 1951, Un periodo de bransioién gue corresponde
a los afios 1952, 1953 y 1954. Y un dltimo que abarca des-
de 1855 a 1960.

_ Como surge de dicho gréfico en el primero de cllos,
la cantidad de moneda creeid proporcionalmente al produc-
to real, Por lo ftanto, como no hubo aumento de la ofcrta
monctaria ne estamos autorizados a inferir la cxistencia
de una inflacidn de demanda . Como por otro lado hubo
aumento de precios debemos concluir,que los mismos se
produjeron por empujc de costos,

Considerando ¢l ingreso neto de cmpresarios, propie-
tarios, profesionalcs ¢ interescs a precios corricentes,
deflactado por indice de precios implicitos cn el ingre-
so ( 1950 = 100 ), tencmos el ingreso real dec dicho sec-
tor., Si dicho ingrceso rcal 1o comparamos con ¢l capital
fijo renovable al fin de cada afio tambicen a pesos dec 1950
se vé claramentc que la relacidn ingreso-capital decre-
cié constantemente entre 1943 y 1951, y por lo tanto, la
inflacién no puedc ser atridbufda a un aumento de las uti-
lidades.

Comparando para dichos afios los indiccs de costo de
vida ajustado, oon cl indice d¢ salario medio por obrero
en la industria, surge que, salvo para 1944 cl primero
fué siempre inferior al segundo, de donde sc concluye que
la inflacidén durantc dichos aflos obedceié fundamental-
mente a un cmpuje de costos por aumento de salarios .

Los afios 1952, 1953 y 1954 puedcen caractcerizarse co-
mo de transicidn ya que durante los mismos se produjeron
hcchos que determinaron un cambio cn las variables fun-
damcntales del proceso,

A partir de 1955 y bhugua 1960 la inflaciod sc ha
visto infiucnciada, como puecde versc cn cl grafico N2 §

por los grandcs déficit presupucstarios y de la balanza
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de comereio exterior, lo guc revela una fella estruc-
tural cn nucstras cxportacioncs.

Decbemos por Gltbimo sciialar cue ol &éficit del pro-
supucsto no cs sino cn ¢l fondo un restmen dc dcficion-

cias tambicn dc¢ tino cstructural,
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