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PRO L O G O

El prop6sito del presente trabajo ha ~ido estu

diar, utilizando la metodología eoonom~trica actual,

el proceso inflacionario argentino a partir del año 1943,

que por sus caracterí~ticas intrínse~~s se presenta di~

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.

Siguiendo la orientac16n eeonom~tr1ea, el punto

de partida del trabajo ha sido el análisis estadístico

respondiendo así a la intenci6n de mantenernos dentro

de lo posible en la posici6n objetiva. Una vez obtenido

los resultados de este análisis reoién se hacen algunas

conclusiones con el objeto de encuadrar los hechos con~

tatados en el marco de la teoría eeon6mica.

En los capítulos I, II Y·,I!I se consignan los

elementos te6ricos y metodo16g1cos utilizados en la e1a

boraci6n del trabajo. En el capítulo IV se realiza el

estudio estadístico'de la evoluci6n de las variables

fundamentales que se han considerado. El capítulo V

est~ dedicado específicamente a un punto que merece es

pecial atenci6n y oue es la ubicación G~ono16giea rela

~iva a las variables consideradas en el cap!tulo ante

riora En el VI se encuentra el punto principal del tra-
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bajo que consiste en la elaboraoi~n de los modelos

construídos para explicar la relac16n euantitat1va

y temporal entre las variables consideradas.

Finalmente en el capítulo VII, se han r esum1

do las conclusiones que sugiere el an~11sis estadís

tico y econom~trico realizado en los capítulos ante

riores. Las conclusiones de dicho oapítulo están bre

vemente consignadas en la hoja 1 del trabajo que he

titulado TESIS.

El presente trabajo ha sido realizado en el

Instituto de Estadística Y Matem'tiea Aplicada de la

FAcultad de Ciencias Econ6micas sobre tema sugerido por

el Director del mismo Dr. Fausto I. Toranzos qui~n

con verdadero espíritu de maestro lo ha orientado en

sus distintas fases por lo que dejo expresa constan-

cia de mi sincero agradecimiento.-

... • .~-
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T E S 1 S

El estudio estadístico de l~s series correspondientes

a la R.A. entre los Qños 1943 a 1960 de,producto p L~nedn;

precios, salarios, bnl~nza de comercio, presupuesto y se

ries bancarias, nos permiten inforir Las o onc'tue.í.onos 8i-

gu.iGl1tes:

10) Que ee t as series y en p::rticulnr l~" de precios han

evolucionado con una tendenciQ sostenidn de cnrncter

exponenci~l, a una tasa relctivu superior 21 20% nnucl.

Respecto ~l tiemp01 en general hny un defus~rniento ~ue

muestrQ que lo. serie de prociosse ~nticip6 en promedio,

medio año respecto u la do s21Qrios.

2°) Como lo describo el modGlo dado en el presonte tra

bajo, la detenninnción del ~gudo y persistente moviDien

to ~nflatorio, con sus consecuenci~s sobre lQ omisión,

admite como variables detormin~ntes básic2s:

n) AULlentos IDGsivos de s~lQriosquc detormin~ron in-

flaci6n do costos.

b) Dóficit en los presupuostos del gobierno.

e) Desoquilibrios persistentes en lo. bc.lnnzo.. comercial.

d) Aumentos de precios dorivudos de lQ ospectQtivn de

los product~ros frente n las c~us~s consign~dQs en

a) , b ) Y e) j

Estos hechos han determillJ.do presiones inflo:tori8.s

actuando en form~s combin~dQs\ N~t0SG lQ preminenci~ do

a) y d) ontre los 2ños 1943 n 1951; y In de b), e) y d)

entre 1955 a 1960.

/
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e A P I TUL o I

INTRODUCCION A LAS T~ORIAS SOBRE INFLACrON

Un movi.miento il1.flatorio en lo. economía de un·pD.ís

se puede manifostar por nlgUllQ de las siguientes c~r~ct0-
, - I

rísticns que so hi~o~~rcscnte con diversn intensidad.

a) Pérdid~ m~y marcGd~en 01 valor ~dquisitivo de la monedn.

b) Awncnto pcrmQn~nto cnlos precios.

e) Alli~ento desmesurado en la c2ntid3d de moneda de 1n 00

munid~d.

d) Auruento de salarios, no siomprG acordes con el aumen

to de p~oductividnd, debidos e presiones de origen

sindico.l_

e) Agudización de nctitude~ ospeculativns por parte de in-

dustri~les y cmpresnrios.

f) Desequilibrio secular en 01 prosupuesto nacionnl.

g) Desequilibrio en el intercambio comorcinl con el exterior.

h) Cambios en el sistemn de precios rel~tivos.

Por cierto, pueden?o darse nlgun~ de estas cnr~ctcría-
~

ticns y hnber inf13ción~ Invorsamente, el hecho de que .~-

gunn o ~gunns de ellas exista, no implico. necesariamente

un fenómeno inflntorio.

Por ejomplo; In inflncitn puede tener lugar? sin que exitj~

tu un aumento en el nivel de precios, o bien puede ocurrir

que un aumento on la cantidad do mo~eda no dcsonc~deno nOCG

sQri~entG un fenóneno infl~cionQrio.

El primero de estos CQSOS so d~ cuando el gobierno DC

dinnto actos do co\orCión fije. un tope u los precios, Do,ni

fcsténdosc la inflQci6n ente In imposibilid~d de trasladarso
, . .,

n los mismos, on unn contrnccion de la oferta, In apcr~c~on

de colns, la oxitjtol1.cic. de mor-cados parc.lelos, 10. qud obr-a
. ., ddo OHprOS8.8 l:1Ctrginc:.los, y una deficiento .~SJ.gllC1.c.J.on .0 re-

cursos h~ciQ los sectoros no somotidos n control.



Lo segundo ocur-r-o cucnd o oxisto un aunorrt o en In can-

de buscar Ul12. definioión; .J;;ro.,to.romos de c::',ractcriz~rlC'.. él

través do las C~U8~G q~o J~ origin2n, es decir so tr~t~rñ

do dotc~Din~r 12s vcri2bles oJ~ógon~s o pro dcterninndQs

tido..d do biones y servicios en podar do J_G. oomuní.dad , En

esto CQSO, Ull incremento on lQ cnntidnd do moncdn puedo no.

Lnp.l.Lo ar- un f'onómorio i.nflctorio.

.:~.~

·','1
.' ;.:. "".~.'.~
~

.,<~

· . ,,-
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bien que on lug~r
,

LlC'..SqueEs por os t ae cá.rcuns t anc í. J.S,

cuyo CQDbio SOQ Gucoptiblo do dC8Qt~r UL~ proceso infl~-

ciono,rio.

Le iDportnnci~ de ost~ dotormin~ción no solo interose

1 t ' l' • .. t b . 1 1 't . , .o. n e or-a a cc onoruca , s:JLJi1L o.L1 len 3. a. p o l a.ca OC01101J.J.C8..,

pucs soJo ac trucnd o a trc.vésdo ost:::,s Y:J.ria.blos, os cono pue

de somoterse Q lQ DisDQ ~ U1~ control.TQ1 vez ~lgull0 do los

defectos de nuostr~ políticG econónicn hu sido 01 de tr~-

to.r do poner c ot co 0.10.. Lnf'Lac í.ón él través de aque.l.Los hachos 

por lo. que lo. rrí.smn so cxtGriorizo., sin haber 110g8.do o. Lea

cnusns fund~cntolcs qua lo. ongondr~n.

Históric~cnto, y coincidiondo con In ópocn en quo lQ

competcnciG ora el presupuosto b~sico do 12 toorí~ cconó

micG, l? inflaci6n S~ ~tribuí~ u un QULlonto ~utónono on le

dencndu,

Cu~ndo dentro del os~uom~ lógico so ompez6 0 considorur

La c ompetcnc í.c Lnpoz-f'ocbc, so vió lo. posibilido.d de que 10.

inflcci6n pudieso SGr origin2dQ no solo por IDl ~UDonto en

la denando. sino to..nbien por ID1 onpujo G? los costos dorivG

dos do In prcsi6n de g~upos nonop61icos.

Por 'últino y rOl ao í.onedo con los estudios de doso.rrollo

oconónico on pcisos subdcs~rrollc:.dos, en los quo In infl~ci6n

ha 't onc.do oJ.. c,::,r6,ctor do cr-órrí co , ha apar-cc í.dn Ul1.Q; torcero..

tondol1ci2. dononinJJ3.o. j: ostl"uctu.r::'..list:J.;¡ por nsignnr procisC'..

nanto o. f'a'l.Laa Gr. lo. os t ruobur-c 000n61':1i.co., el cc.r6.ctor do

v],rinblos prod.ctoTninc:.tl2s.
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A les dos pr~DOrCG tGori~s so 128 denODin~ Donctcri~s

por-que 1·~8 'T.'..r:i.. ab.Lco oxó&cnf:..S se ru.dun en pr-oc í.os c.bsolutos;
t

o. le.. ijorccr:J. su 12 dorion.i.nu t:J.:i:lbion no 110Y.l.otO,r,i::, por-que le.

v:;.ri:;..blo os el o anbío C~ los prco íoe z-oLr.t í.voc ,

PíJ,sc.r0L10S pUGS C'J anc..lizL.1r c~~d~ uno de los C2.S0G o.nto-

rioros.

INFLAcrON POR AlThillNTO DE DE1M~NJ)A

existo una r-oLcc.í ón antro 01 cnfoque do l:~ ec ononfc dosdo

el punto do vtí s tn do lo. e orrpc tone 1::1. pcr'f'oo t a y esto tipo do

toorí~ qua consido~c. 12 inflo.ui6n CODO origin~dG on un :'..UL10n

t o aut ónono en lf'~ dorinndc globr.L, Lnd opondionte do cuc.l.quí.cr'

nivol do s c..lo..ri.os •

DeboDos soñQl0..r qua todo n~D~Gnto on l~ donQnd~, origi

na un cuncrrt o en 01 onplao/ .on 01 CJ.GO en qua los r-ccursoe

caten pl..rci2.1ncnto ocupad os l' • Ií~~'.s c.llq do ente líuite, todo

nULlonto en l~ dOD2nd~ 80 tr~duco on un Qlli~ento proporcion~l,

0n los pr-oc í.oc s gonor:~ndoso 011. ost:-. fol"'I.l:'.. lo, ospiretl Lnf'Lc..-

ciol1nriG.. ~n qua 0..1 oxistir pleno oLlploo, lo.. oferte:. so

t or'na inelns tic ,::.. y :1J.. 110 ro 0.(; e i on:"".r r.rrto 01 2.UI.l0nt o do do-

n~l1d~,ol equilibrio so logr~ ~ illL nivel do procios D~S Qlto.

Algobr2.1C2JJOnto puado oxpr-canr-e c g

6, P = K AD = K ( 6 1 +4 G +1). E)

siondo AP el J..UIJGnto do pr-oc í.oc ; K un f'nc t cr- do proporcio-

nc.I.í.dnd y Ó D 01 C':.U201~to on 1::. dOD,:,;.ndf"'.$ I, G, Y E os

1 d d ::l ' ~ ."~'::¡ :]::¡., b' 1 dQ 'OD8.n o. 0.0 a.nvor-aa ori, .1...2. o.oD::.nclc~. ClO.J... go l cz-no y 8.. 01:1':..2.11-

un do oxportncionGs rospoctivaDonto,

De nllí que el ~n¿li8is dol o orrpor-tnrrí.orrt o do lo..o s oz-Loa

do ocupac í.óri, pr-cc í.oa y o::.J.8-.rí.OS puede s,:~rvirllos cono un

critorio po..ro. dc.diGl"DJ.J:lQr üt en 2.15'u.:."'18. noc1id::.. he. ox.í ot Ldo

este tipo de infl:loióllQ En príaor lug:tr si oxinto un ~u-

ricrrt o en al orrp.Loo y por otro l~:c1o los precios ~.:Ur.10l1t:::..n

Q. una tr-tsC'. nC,yor qua 103 ;2!8,1 'l,.rios ~ 80 puado c:.ocvero.r que

oxisto inflnci6n do dGn~nd~, 1~ rociproc~ 00=0 so vor~
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al ho..bl:.tr de Lnf'Lao í.ón dG C oct oc no os nec caar-í.onerrbo cior-

AhOl~o. biGr.~ 01 nuncrrt o en La doriandn do b í.ono s fino..

los 00 trC'~nsr.lito a 1::. dcnr.ndc do b í anos illtcrnodios con
,

le. COllS8CU(Jnt:J o l.cvno i ón d~ 8US pr-cc í.os , -Do c¡,lli un segun-

do OfOC--(iC do ':'..UI.10:1to do costos en los b i.cnco fillC'..los por

aunorrt o éli.:) pr-oc í oe do Loe f::..ctOI·ODo-EGto of'cc t o sccundnr-í.o ,

si b í cn iI1plicr.. un Q.UL10nto de pr-oc í os por curicrrt o de cos

tos no c onfí.gur-; en sí una Lnf'Lac í.ón do costos, YG que os

un auncrrt o dcrj.vc.0.o y :10 nut ónono .. -

En cuarrt o ¿tI tipo do riod.í.dc.s pGrc:. ::.t2c~,r esto tipo do
. fl ., .'111. ~clon, os G ~rQVOG

tondionto a frOllc.r 01 exceso de dcriandc , -En esto sentido,

1 I ' t " cc onórríe .......· ' 1 ... t r d· 1" • do d"c. po 1. -lCC. _ J... aorr. c;. corr ec .::-',. pues V8. J..r gl. r.." 1-

roct~Jonto Q l~ vo.rinblo oxógon~ que GG prociso'nont0 1~ dc-

DQ,ndo..-

I~}~!1.CI01i..._DJ~...C.O.e.~9_S_~- Cumdo c Ol:lGl1ZÓ u e ono í.dor-cr-so l2. si

tUQci6n dol ~orc~do cono un punto intor~Qdio antro l~ CCD

potencio. porfoct~ y 01 Do~opolio ~bGoluto,se vislunbr6 l~

p os í.b í.Lá dad do qua lo. Lnf'Lac í.ón se dob'í.or-a 2. un nunorrto en

los costos.-So o.tribuye puós l~ inflnción, e UIi ~urlonto

QutónoDo en 01 nivol do g~n~nciQs do l~s ünprosnD 6 en los

s~lQrio8, lo qUG dot8rLin~ U11 Qlz~ do precios por oupujo

do costos.-

Dentro do cste tipoJhc sido 1~ origin~dn 0n Qlli~onto

do so.lc..rios, l~ nri.s c ornin en virtud do 10.,3 c ont í.nuae prosio-

nos do 10G GiLdic~toG~-En cuc.nto ~ 1~ iLfl~ción do costos

c í.cr-tr, ricdi.dn , 0:'1 gonorC'.l loo D2.yoros pr-co í.oa que s?l"'gon

dol nor.op o.lí.o no hr.n ojorcido UD.;::' pr-ce í.ón ccnstr:.l:"to.-Esto

os así por-que .Lcc zionopcLí.oc 2.1 fij:'.r auc pz-cc Loc , tiollon

to do p~OGj_o3 lo qua no oc ur-r..o con 103 Gi:i.:.dic~toG que en
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Ahoz-e bien, 01 nuncrrt o do e 00 too p or aunorrt o do nc;,lc.~-

¡"'J..' oc O·" c ondí, 01' OJ.-"'_·O~ llJ~·""'''''''''lo·r.' h ..... b .{ '"'l ('e +'''Inc.UC1·r0Q 011 un~ J.._... p."J .~J...;.: ..", U ~ . l.:" .1 t.'-v ....:.. V.l.. ,_", u _

cuncnto del dcoonplooll-Si. 01 gobierno por cuc..lquior 02.UOo.

docido ncrrtcner 01 1').5.yo1 da orzpLc o , rosul'c~ qua lo, inflación

por cunonto do salnrioG cdquí.cro co.r6.ctc,l".:': Dcculo.r.-

Lil:~it6.ndono;~ 2~1 cano p::,.rticul:<..r do un auucrrt o do 000

tQ por un aunorrt o aut ónono do oc.l:lrioG cu un sector dotor-

ninndo, r-ocul, to. quo dicho auncrrt o ropcrcut.o Lnnc dí.a'trmon'to

on 01 nivol do utilidcdoG do dicho Dcctar~-Uno, voz quo los

nlli~ontoD DO gonGr~lizCl.n pero, todos los Gootoroo,cJn 10, con

s-iguionto reducción on 01 nivol de u t í.Lí.dade s , so produce un

Lnncd'í.rrto auncnt o c~c pr'oc í.ou en razón do que Lae Lndr Dtrio..s

nonos productiv~D?no puodon ~bGorbor los D~7oroo snlQrios

en virtud do DU D~rgon reducido do utilidad.-

Un uunorrt o se trnDonito nI nivol do prc-

ci~o do le. siguionto fOJ~~o..g

0.) Un prinor cf'cc t o il~:lcc.ic:' t o soró' un Lncz-oriorrt o en 01 0':>0

to y 011 c onaccucnc í.a une v~rinci611 ncgrrtí.vc en 01 ní.voL

Q=! o • ,()CUpo.clon. -

b) Un cfecto oocUlldn~io1quo corroG~ondo e. In v~riación on

1:"". dcnnndc, doriv~~c1Q del efocto ingroso que irrplico. dicho

CIDlonto de salQrios.-A tQl fín In pro~orcijn en qua so

go.st:J.l1 loo cunorrt oo do Dn.l8.rioo 011 bacno o do C0110ULlO,rOG-

t 1 ., ~.. ., ::¡ 1
pcc o a o. pr-cp or-o aon en que C.1GI.1111UYO OoL COnOUI.l0 G.G os

oDprosnrios por SUD DO~OrCG gQD2llC1CG nos dará la cl~vo

do coto segundo ofee t o , -Si. 01 efecto ir.groGo 00 poo í, ti-

va, cuncrrtar-é oJ. cloGonpl0 o Lndi,c :;..0.0 en 0.) on U112. propor-

cibn Don~r y oxtrono do quo D.UL1011-

to 01 cr.p.l.oo dobido Q, un conaurio rruy e,lto por nc.yores

tionon uno. pro-
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I
doscDploo indic~do G~ n) 00 vor~ QgrQvndo nas aún.

DebcDos ncl~r~r que 01 efecto b) oi bi~n se ori

gino. en un D.UDonto o.utónoDo do 100 sCl.l~riosl oc tro.

duce en definitivo, en lli1G vcriación de l~ de~~ldo"

circunDtnncic por In cual rooultn difídi l~ diferen

ciación 0npírico.. antro le.. infln.ción de costaD y uno, do

dcnandn, yu que una pnrto do lQ priDorn sionpro opero,

Q, trav60 de In Gogund~~

Do nllí que ol criterio oustont~do ~1 h~bl~r do infln

ci6n de dOD~nd~ no soc rovoroible, ca decir, quo puoa~

acontecer que l~ t~o~ do crociDionto do o~l~rioG no~ su

perior q~e l~ do procios y no obst~nte no h~bGr infl~ción

do costos. A fin do ~d~pt~r dicho critario, lG t~G~ de ~u

nento de onl~rios, dcbODOG ~justQrl~ por loo c~Dbioo opo

r~dofJ en l~ productivid~d y ~deD~8 dobcEOO ton~r en cuon

tn l~ proporción con qua 01 f~ctor trcb~jo Gntr~ en 01

producto final • Si 01 ~lli~cnto do s~l~rios, dcflnct~do do

lon dos oloDontos anteriores, 00 superior ~l nurJonto de

precios, rocian podrc20s decir q~o ha cxiotido infl~ción

do costos por rumorrt o do nCll~vrlOG.

~1 cu~nto Q l~s Dcdld~D do polític~ econó~ic~ ten

diento ~ hacer fronte ~ eoto tipo do infl~óión, conois

tirían prinordinlnonto en : no ~cord~r ~UL:Gnto do o~l~-

rios quo no scnn cODponsndos con un ~ill~onto on 1~ produc

tivid~d; n~ntGnor Ull cierto nivel do doso~ploo y rogl~Gn

t~r en ciortn Dedid~ 1~ ~ctivid~d oindic~l,

TEORIA NO MOnE~j1.J~,J~A.l?2~4' ..~Ji.=~.~IT~:~~g~~_ O~~ -

UltinmJonto, en los P~iOQD subdec~rroll~doo on que

la. inflnción tione IDl c"..r2~'·::or accu.Lrrr , intorcoo.dos on

obtoner un dos'"'.rrollo n¿a o ncnoa r~pido do su oc onor.:ío. ,

ha cobr-ado cuoz-j-o l~~ doriorrí.nr.dn teorÍ-J. ':cotructuro..líoto.. 1t

do 1~ inflcci6n. Est~ toorí~ Qtribuyo 01 ccr~ctor do v~rin

ble oxógcn~, a 100 c'~illiOG on ol GiGtoD~ do precios rolc-
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tivon, unido n In v~z ~'unQ m~~Gxibilid~d ~ l~ bnja on

el sistCDQ do precioD nbsolutos. Do GIlí qua c~d~ c~bio

en loo precios rol~tivo8 00 traduco'on un~ broch~ inflQ-

c í onnr-í,a, do l~~ que 1 .... ~utori.d':.d Donot:.uaín no súrá sino un

ngonte pasivo do fin~ncicción.

Dontro de oc t a tondGllCin, los f~ctoro8 il1flc..cio-

n~rios se dividan on:

Básicos o ostructur::.1os: ofQrto. inol1.ntico. ( ngriculturc.,

c~p~cidnd pnr~ i2port~r, distribución do1 ingreso, 00

trnngulan1cnto on In ofortn de bieneo y sorvicion) •

~rcunotcnci~los.- AurJento do preciaD do inport~ci6n, in

torvecionisco oDt~t~l, otCé.

de Prop~g~ción.- Crédito, ~justo de procios y s~l~rios,

g~stOD de~icit~rioG dol gobierno, etc.-

Es opcr~ndo Q trnvQs do los f~ctorcG b~sicos, que

12. infl:lción podr~ sor oorrtr-o.l r.dc , En 12. ro~~lid~.d, 00-

no c~8i siowpro se h~ actucdo nobro los f~ctoros de prop~

g~ción, h~n subsistido las doficicnci~D crónicQG do l~

nisDa,circunst~nci~ por la cu~l l~ políticG ~ntifl~cio-

n~ri~ h~ tenido en 10G p~isGS oubdGs~rol1ndoD osc~so

éxito .-
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CAP 1 T U ~ O Ir

INTRODlLCCI.ON _~LI!~QP.~LOGICA _

MOD~LOS ECONO~l?T~~COS_.- Dedo Ul1 fcn6Dono econ6Dico cucl

quiora,nucoptible de Dor oxprosndo cunntit~t~v~~ntc, ce

trnt~ do establecor In correspondiente teorín.-Pnrc ello se

dotGrLlinan lns c~usnD princip~loG que lo condicion~l y con

In ayudn de ln oDtndísticQtl~ toorin ocon6nicn y l~ oco

nonctrín trntn~C1oS do vincu1~rlcs nI hecho observcdo_-

Sin eDb~rgo, CODO la r021idud que tratanDo do expli

car está condicion~dc por tul sinnÚL:oro do circunst~ncins,
,

tODru~os de ollan lns que consider~os nns rclovnntco,hn-

ciando nbstrncción do nquellnn que no non intoresnn o que

pucdo~ sor dcj~d~s do l~do en virtud do su cscnon iupor

t~ncin.-Do esta forna hO~OD fon~~do un Godelo; es decir,

honos tOD~do de In roulidnd loo hochos que conoidor8I100

IundaIlontnlos en In detornin~ci6n de U1l hocho econónico

y naciente 0110 trQt~uos de explicnrlo.-

L6gic~onto 12 D~yor o Donar oxnctitud de lns conclu

siones a que 8e llegue ontnr2n dGtor[1in~dnD por loo supues

tos iniciales y su ~~lidoz oot~r~ circullncriptn nI cUL1pli

Diento do los nioDos.-En In Dodida on qua so verifiquen 6

no, el Dadolo oor~ cnpaz do arrojar rODultcaoo nns o no

nos G.ccrto.dos.

La vinculnci6n antre 01 hocho n oxplicnr con laG cir

cunstancias que lo originan,no !onlizUll Godinnto una ecuu

ción o un sistODQ do ccuacionoa, Lo. vnrinblc a oxpliccr

rocibo 01 nonbre dC-91~~i~~~n--y se cnrQcterizn por tenor

su origon dontro dol Godolo_- Lns vnri~bleo por nodio do

10.s curú.ec tro.t::.noo do oxplico..r le. cnd ógona reciben 01 110I.l

bro do ox6g,?1?-;'"?:...S_u ..q_l?rs.f~;.?~gFI-::ipo..cl..~9..J.. pez-que 011[10 provionen
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do rol~cionGs.3jon~s ~1 Dodolo. A lQS v~ri~blos cnd6gon~o

y oxógonce corrosponden o.lgobr~icc:.Do.nto los conceptos do

v~ri~blo depondionte o independionte.

Sin cnbar-go , C'~l trC'..t~~r de cQptetro-J 1'"':. ro:-'.lidC':.d nodi:::.n

te ill1 nodolo, rODult~ que esto no 00 CQP~Z do cxplic~rl~

tot~lDcnte; do ~llí l~ introducción on 01 DisDO de ~~ tor

cer tipo de v2'..ri:--.blos dcnorrí.nadno ~lontori'l.s o octocásti

cno dcstin~dns ~ cubrir l~ doficioncin entro l~ tooría y

los hochoo. Sobro coto tipo do v~ri~blo3 n~d~ podanoo pre

decir, ~ lo suno podronoG forDu1~r ~lg~~~s DuposicionoG

Gn cu~nto n su función do distribución.

LG vincu1~ción entro los treo pipos do v~ri~blon so

1 . d . ..r.,.... -~ lJo • t d .roo. 1Z:1. 1:10 J.:l.n~ V...?:~~"'.. ocu:-'.c-!.on o un 818 -Otl~ o OCU8.c~O!lon •

E t . ......¡... , t dt··'n en C'.S ocu-oa onoc oxazucn p2.rCJJ.c ros cuy-; o orr.1J.r..:':'C10r.:.

puedo rc~liznrso por divorsoG Dctodoo (níniDoo cu~dr~doG,

b~ia~ voroaiLl~.mitud, oto , ) Una voz dctcrl:1in~doD dichon

pQrrucotros, os docir,quo pnrn lli12 Ditu~ción d~dQ no h~ en

contrado 01 v~lor nuxlórico do'los DioDO~ 00 dico que l~G

ccuccí.onca conotituycn 1n. ootructur:-:t dc.l, r.ode.Lo ,

El tipo do ocu~cion0G que se eligon co~o ~8í t:.x:bicn

l~s v~ri~blos ex6gon~s obedecen e conoidcr~cionoG de 6r

don teórico y práctico. El c onoc írrí.orrto qU8 tong:'..::¡oo na

priori u del c crrpor-tmrrí.crrt o do l~t.s s0rioc do t í.cnpo non

puede dar .uno. idoo. nproxiDc.d:-. del tipo do función, trnt~n

do do que olln son lo DQS concilIo. posiblo sin quo por 0110

so oDit~ l~s cnr~cterístic~o cuy~ iwportQnciQ se dosee

poner do n~nifiGGto.

L~ e10cción de les v~ri~blos GX6gon~8 BUGlo oar un~

t~ren t~~bi¿n conplic2dQ. En pri~or lug~r debo tr~t~rso

do que 1~o UiSDG.G individu::.lnento caten nltn.nonto corral=:.

cionQd~s con le ondógon~, pero ~ u~ voz teng~n antro si'

01 nr:n ~lto g:....'J.do do Lndopcndcnc í,a, Si oot-- ÚltiD::' e ondi

oí.ón no 00 cuupLo , rooulto. Que pueden aua t í, tuiroo l rlD Vf~-
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ri~blc8 GXógGn~3 corrcl~cion~d~s entre oí por une sol~ do

ollas. Es en esto Gontido que R~~lnr Frisch h~ idc~do un

procodiníonto donotrí.ncd o "c:.n11isin c onf'Luoncfc.l," que ',Pcr

~ito lG olocci6n óptin~ do las vo.riGbles.

En r-oaúncn, lo. e.Lccc í.ón da un raodeLo ccononótrico

plQnton los niguiontoD problGD~s:

1°) Dofinici64 dol fenóceno Q explic~~.

2°) Elección de 10.0 v~"'.rio.,blo8 cxégenr.s ,

3°) Estructur~ci6n dol Dodol0.

4°) E8tiD~ci6n do loo p2rnnotroo.

5°) Sigp~fic~tividnd do los rOGultndos.

Suponiendo rOGuoltoG loo problGD~s 1 y 2, os decir,

doliDit~do el hecho cconónico que dCDCmJOG eXplic~r y sc

loccion~d2G l~s v~ri2blG8 cX~bon~s que se 6o~~~~ utiliz~r

nos libitnrcnos Ql nnélisis do los problcnns nubsiguicntoD,

dejándose const~ncia que trntnrc~os un Dodolo con unn ccu~

ci6n que es el utilizado en 01 presento tr~bajo.

CONSTRUCCION DE UN MODELO LINEAL CON UNí\. SOLA ECU...~CIOll

SOQ un conjUllto do v~loroG oboorvQdos a tr~vós de ~

, d donorrí , . t Y e Ldpor~o os y que enOG~nnrCl1OS gonGrJ.c'J.l:lon~c te anoJ. c-

renos por otr~ p~rta quo dichOG v~lores son función do n

vQrinbloo Xl X2 .0 •••• X .-
n· .

Son Y(t)i= f( Xl X2••• X )
11

lila ootinnci6n de y~ cuyoo p~r~cotros
lJ

do DíniDos cundr~doo, 00 decir:

0(t) = L tYt- Y(t») 2 = ¿~t- f(X1 X2 ••• Xn 12
= dn1Lo (2)

Supongnnon p".r~ sirlplifico'r que Y( t) os una función

lino~l, os docir do l~ forD~:

• • • + o.n
"':r
.J.'l.

n

y dondo 100 par~cGtroo

Pcrc que ello ocurra on
0.. son ta.les q.1J.O rn.rrí.r.Lzun (2)_

1. noc conr-í,o que so anulen 10..8

dor-ívndns p~rci:.leo do (2) roopocto d e o o..do. uno do lOG

pc..rnGotros 0,. , 00 doc:i.r~
l
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~ \[.... . . . J
o) ~ = 2 L-. I t - (o, + aJ. Xl + ~ • • + n X) Xi = O

c..~. O n !l
~ -~ ... .

(i::1, 2,. ~n)
do donde rGGult~ 01 oiguionto GistcD~ do eou~cionosJ

0.0 s + 0.1 Lxl + C!.2 LX2 + ••• + D.n ~Xn =¿ Yt
. 2

.D.~ rx;t~, o.;¡. L JS." 2, L~1~2.~ ••••~ .n~ 2:~~n ~L :~"lS.
• • • Q • • • • • • • o • • o o • • • • • • • i • •, . ,

D.oL Xn :~LXnXl~n2 L XnX2+ ••• + D.n L X; =¿ YtXn

que oxprosado en forDn nntricinJ. scrñ:

..... \

(;)

, , , ¡
s IJS. iI X2 o • ·?n

Q, LYto

¿Xl /L ~. LJS.X2

, 'vx LY1i~a
, ...' • ·1, IJ.

= (5 t)• • • • • • • • • • • • • • • • • • • • •

[Xn [XnX1 LXX • • ¿x2 a. [YtXn11 2 • 11 n

Linitnndonos en po..rticulnr oJ. estudio del dotcr-

nin~ntc y si en lugnr do conside~nr los valoreo obscr

vndos tal cono nos son dndoo, los tOD~OS centrados y

estandarizados n 1n vez, os decir:
(X. - X.) (X. - X.)

~ ~ ~ J ,]
r i j == L n (j (X.) ~ (X.)

i,j ~ J
,

siondo n su voz r .. = 1 0 -
Resulto.

JJ

1 r1.2 r 13 o (¡/ • t r 1n, , ,

e: r 1 !23 .. o • • r 2 (6)= . 22 . , 'n
• • • • • • • • • • • • • •,

r nl r n2 r 3 • • fJ • J.
n

donde ln condición de conp~tibi1id~d de (5') cx1gG que

6 :J 0.-

Por otr~ parte si deGign~~oG con ~(i) n
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1
~12 r 13 • • • r X y • • • • • r 1n1

r 21 1
r 23••• r X Y • • • • • r (7)

2 ·2n
• • o • o • • . • • • • • • • •
r
nl

r r n3·· • ,rX y ·..... 1n2
11

os docir el dcton~inmlte quo 00 obtieno de oustituír on

1\ In colur~~ i por 01 voctor de los t6rninoo llldcpcn

dientes do (5 t), c orrvcní.orrtcnerrtc CC11tr::1.1izo,do y estculCln

rizndo, resulta aplicando In regla do CrnLl0r los coofi

cientos do regrosión :
(_1)i ~ (i)

Ai = '6

que Dustituidoo Gn In ocu~ción. . , (3) so tiene:

x·J..

oc-

! •

oi do~cnnoo volver a i111idndoo de origen bnstn rocord~r que

X. - D
~ Xi

e: (Xi)

con lo que obtononos 01 valor nurJórico do loo pnr~~c-
I

troo n ,nI 1 •••• n 0-o n

SIGNIFICATIVIDAD DE LOS RESULTADOS

El calculo do Y(t) o partir de la ocunci6n do rcgr~

si6n nrroj~ un valor que dificiloGntc coincide con 01 o~

sorv~do, correspondiendo dicha difcronci~ n l~ vnrinblc

nlontoriü y que 01 nétodo de loo níninoG cundr~doo Duponc

que 00 diotribuye noronloonte, 00 docir:

Yt = Y(t) ~ u(t)

donde u(t) os l~ v~riQble nlo~torin con nodi~ igunl n

ro y dispersión (r( t),,

Dstn variable Qloutorin u(t) viene n resut1ir en oí

dos tipoo do erraron:

a) En prinor lugcr 01 error Duootrnl, co decir, GUponioll

do ~ucloo dQtoo obtonidoG no Gon sino Duostrno de url ur~i-
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verso nnyor, 10.s c onc Luoí.oncc que de 0110 obscnganoa

ostnrnn nfcct~d~D por cicrtn disporoi6n úuontrnl.

b) En oogundo tÓI'l~:ino cxí.a to lo que puo dc dcnorrí.nnr-oc

error estructur~l o Don 01 error on el c~lculo do 100

pnr&:otros del Lodolo. En efocto, nl cnlculnr 01 codo

los honDO supuosto Wla for[1Q p~rticul~r d~ fw¡ci6n, o~

nucstro cnso lineal, con un nmloro finito do vnri~bloo~

Sin cnbnrgo pUGdo ocurrir que en In ronlid~d l~o aOOGO no

oc conporton do ootn um1ern, 00 docir, qua In fUl~ción

ccc ogí.du no 008. le.. corrocto. o so hayn orntido o,lg1ll1~"'.s

vnri~bloo cx6gonuo, por lo que 00 gonorn coto nuevo tipo
I

de error; En conoocuoncin, loo pnrnnctroo obton1doo por

rogrcsi6n dobon considornroo tor-fuión cono valoroo DUuotr~

los de tUl conjUllto do p~r~cetroo que dCDconocc~os y quo
I

conotituycn los vnloroB exactos de In ostructura.

Si doo í gncnoc e on S ' . nl residuo que queda oin
1,23 •• 11

cxplicQr unn voz obtonid~ In ocu~ción de rogrooión, ro-

oulte que:

dondo

y = (_l)i ~ (i)

D.
Cono so hu supucoto que discropnncin en torno n ln curv~

de rcgrosi6n 00 distribUJTe do acuer-do a. La loy nOrLlo.l,
2rosultn que D S nos dn le varianza do los

-Sn YIX1X2{P /11 X. . ... • 11.-

datos en torno n dicha CUl~n.-

Queda por últino conoidor~r In vnri§Uzn corrospon

diente n CGd~ uno do 100 pnrmJetroo y cuyn nodidn dentro

do un nodolo reoultn. de gran intorés, puünto qua pono en

evidencio. lo, cnpncidT¡.d do lo. ostructuro. dol nodclo par-a

cxplicllr l~ ronlido"d,,-



Connidernndo quo In aolución n (5') en 01 caso

do vnri~blos contr~dns cató dndo por el sistCDU:

O<l °11 0.12 • • • o. c1n LYtXl
, # # #

02 o c 22 ~ • * 4' c
2n LYt~221

= . . , #.,. • • .,. • ,. • ,. ft • • • • • 04
# . "

d! °nJ. e
n2~

r: • • C "f..YyX
n nn

rosulta que:

Otn '" Col Li1yt + cn2 L X2Yt + cn 3 LX3Yt +· -:cnn LXnYt

Suponiendo fijon los valoros do x y rocord~do que:

0·2\JS.:X2~:.:Xl1)= (}2 (X1)+a..2 (X2):.':.+(}~Xn) ~ CO;.<JS.X2)
" I 4 .. I # 1.

+ Coy. (X1X3) ~ • • • • • + COV. (\lJ
rcoulte.: . I

o-2<~)= (j"2(y) ~ (CDj Cok ~ (Xj ~)J= crm(}1Y )

obtonidn de este fon~n In varianza pare cnde uno de loa

po.r6.nctros "'i y considerando que los rosultc:dos obteni

dos no son sino Ion resultados Duostralos de un universo

cuyo verdadoro p~61otro os A so puedo dotcr~innr p~rn

cad uno de 0110s 01 intorv~lo de oonfianzn c~ nivel do

significación que so dOSGo, aplicando p~ru ello In fwl-
. ,

cJ.on t de u Studcnt't definido, por;- ,
( A - O< ) {.A -(>( ) ti s-n-l

t D ) .J s
1.1

=
(J (Ofn

- n =

VL(yt-y(t»2 VC
IJl1

,-,

siendo a lo. ocntrí.dad do obccrvuc í.ono a¡ n 01 grc.do del

palinoDia de ~justG y (s-n-1) 01 núrloro do grados de
#

libortnd a
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CALCULO DEL C03FICIENTE DE CORRELACION MULTIPLE
2

s
Do le. rrí.snn forno. en que r 2 =1- ~

xy en.
rrolo.ci6n entre lo.s vo.ria.blo8 ~ o ~ tDJ::bión puede

definirse un coeficiente do corrolnci6n núltiplc:

1

S2
Y'~X2··· xn

if" 2(y)

lo que, n~s dá Ulla DGdidn do In bondad de l~ curvn do

ajusto. En el cnso qn que todos los vnloros oboorvndos

ost6n cobro la niGDa, dicpo cooficiente os igual n 1
2 ...

porque S = O 0-

Y'%:I.x2··· xn
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INTRODUCCION A LA TEORIA CUANTITATIVA_._-_._---_._---_._-_................
DE LA MOHEDA

Ln ocu~ci6ll gonor~l dol c~bio que on DU fO~ln cl~-

M V + m' VI = P T

expr-oca La roln.ci6n oxintonto antro le.. c2.l1tidc:d de nonc-.

do. por un l~do,. con 01 nivol do pz-ocí.oo y Lac trC-'..ncc..ccio

neo por el otro.

Aa! considcr~d~ cot~ exprooi6n no hnce sino poner do

nnnifiosto el hocho trivi~ do que el tot~l do Ion cobros

os igu~l n1 totn1 do 10B pngoG, yc que 01 pri~or nicn

bro no os oino 01 tot~l do 1~ ofcrt~ Donotnri~ y 01 00-
i

gundo el tot~l de In. dOr..J.~nd"..; igunl:"'..Ildooo C'.r1b~s en preo10

do equilibrio.

Sin oDb~rgo, desdo 01 pUllto de viot~ oDt~dístico

dich~ idontid~d proGont~ intorJo cu~ndo 00 trctn do ver

si ecpíriccnontc oc verificc o no, y cu~loG son en coto

últino cnsa loo posibles dODVíoo quo oc proocnt~. Deo-

do coto pm~to do viot~, es decir, do l~ vcrific~ci6n onpí

ric~, el prinor y fU1~d~nGnt~l problonnquo so pl~ntc~ oc

01 do In dGfinici6n do 1nD vn.ri8.blos que .intorvicncn y

l~ pooibilid~d do su Dodición oot~díotic~. A t~l fin

c oncnznz-orroo tr::;,t:"'.l1do do dofinir c:.:.d-:: uno do aun o.í.encn-

ton,

Con M no a í.nbo.Lf.z-; 01 tot:'.l do noncd-i corrionte en

podor de l~ cODunid~d on un poríodo do tionpo ~~do; y

que os utilizcdo p:;.r-:. of'cc turu- p:.1.goo corrientes. S.o

excluyen por lo t:1.nto 01 dinero oxistonte en l~1.D c::..j ....o

de 10s.b~ncoG cono rOGOrV~8, y~ qUG ~l no podar Dar uti

liz0..do, no cj orco proción ~~16LU1~ cobr-o 01 nivol do loo

precion •
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V reproocnta la vo Loc t.dad de circulación de la nonoda

Gn poder del públic%s deci.r nido la rol8.ci6n antro 01 to

tal de pagos efoctuados con M en un período dado y 01 saldo

proncdio que se trí.cno ele dicha rionoda en ose rií.ano poriodo.

Esta variable si bion no pr-ouorrtu nayoroo pr-ob.Lonaa en su
I

dofinici6n, si las proGonta en pu Dodici6n on virtud de la

falta do elonontos oota(l.iGticoo~ Una posible for':l8. do enca

rar su solución Goria Ilodio..nto un ootudi.o do los presupues

tos fe¿lilieres,provia eotratificación do loo nisLon de acuer

do a sus niveles de ingreso.-

Con M' SiDbolizru~os 01 total de dinoro bancario,cG de

cir 01 total do dep6Gitoo a la vista que puoden sor oovili

zados nedianto 01 uso dol chequo.-So Gxcluyo por lo tanto

el total de los dep6sitos a plazo fijo,ya que los nisnos no

pueden ser dispuostos Lnncdí.a'tanerrto , aunque evontualr..lo?te

una pequeña parto do ollos puode utilizarso p~ra pagos,-

En cuanto a V1 se dofine CODO la volocidad de circula

ci6n do los dop6sitos,es decir ropresenta la c~ntidad do pa

gos q~e $1 de dcp6sitos bancarios realiza en la unidad do

tionpo.- EopíricRDontc el nisDo oc dctornina cono 01 cocien

to ontre el Donto total do los dóbitos bancarios (total de

pagos efcctuadoo con chequos)! 01 saldo pronodio del fondo

de rotaci6n del DiODO periodo.-

Por lo tanto MV y M' V' no son sino el total do los pa

gos efcctuad?o con dinero corriente y dinero bancario res

pcctivancnto.-Su inportancia relativa dentro de In docando.

total deponde en gran parte do los factoreD institucionalos

y del desarroJ.lo dol oistona bano ar-í,o •

. En el segundo nicDbro de In ecuación do caobio noo en

contraoos con las variables P y T, que roprosonto.,ln prinora

de ollas un índico goneral de precios y lo, sogunda,un indi

ce general do e arrt í.dnd os ., roprooontatj.vo do 10, totalidad de
. .

laD transacoiones rc~.iznda8~-Por lo tanto,ol producto PT
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00 ig-ual 0.1. val.or do Toc1on Dorvj,cios que

no ontrrogan o. canbí.o (10 dil1oro~-ED do Goñn1.o,:r."1 que T oí.nbo-

lizo. lo. totnlic1nc1 do .1:J.8 trn:nonccionc8, LneLuvondo por lo

tnnto tOI.lbi6:i.1 loo b.í ono o dJ)otin2.c1oo 0,1 CO:nOtU:10 Lrrt crmodd o ,

AlgobrnicD.Gcnto OL:"t;O p~.lac~uctio 10 podonoo o:inbolizur

cono:

+1' tI.n n

dondo qi 00 01 ·totnl col, producto j. que DO c orrpz-a en un año

al precio pr-onoctí.o do p. 1t~Por 10 tnnta, 01 pr-oduc.ro PT no 00
J.

oí.no 01 valor 0.0 lo, pr-oducc í.ón do un período a proc í.oo 00-

rrionteo.-

!QYAºJ_Q.~Y~:Bl._ºAl!4?J;_Q_.~L..~.lJO~.l1.~J;t.~T~.J?E IUG-~S_OS .-
LOG olonontoG do la ocuaoión do c9..ubio tal cono 00

definieron pr-ocodcrrtoncrrto configuran un onfoque de la teo

ría cuantitativa deodo 01 punto ~e viota do 10.0 tranonccio

nec.-Ello ocurre nGí porque le, vc.rio.ble T to..l CODO 00 ha. do-

finido o onpr-ondc le toto.lj dnd do 10.0 trnno2.ccionoo; ce de-
I

oir nquollno cootinncno 0,1 conoUL:O intornodio cono al finnl.

Otro tanto ocurre con P quo rooulta oor un índico do pre

ciaD do articulaD intoreodiOG y finnloo.-

Hnbióndooo aplic~co aoto critorio para definir l~o vn

rinbloo, V rcoultc oar In volooicnc tranoncción, 00 decir

onglobn en oí le oGntido.d de pngooquo 00 efoctúan?n un perío

co oin h~cor ningún tipo do ciotingo do loo Lio~oG.-

Un enfoque diotinto do In ocu~oi6n 00 tione cuando on

lugar de conoidornr n T 00 tonD..-u T , quo 00 únicQr¡onto 01
y

ingrooo roal, 08 do~ir c.quollG.D tro..noQccionoD que oe roQ.-

lizan por 01 coc t o:r do u.oI.:o.nc1o. fJ.no,l y por lo tanto on lu

r:::o.r do P tonc-:r0I.10D P qUO Doró' un indico de nr-ocd oo do nrtí-
~ y ... .1:'"

cu.l.oc do conouno, ,~·D~ cetu riancr-a V pac....rt: o. co.r V que 00
y

dofino ceno vo;lociC.o.d :lUcrCDO y quo lógic:..'..D0nto oorn ncnox

quo lo. priY.1Gx'Q.Il-Lo. (1i,fo':'~onc.iD. entro V ~¡ VY rooiClo en que

rií.orrtrno lo. priDoro. ::.1.1.(1180, 01 vo.Lunon "p.-cl02:~oc.io do tro.nonc-
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cionoa por pOGüG y lo. ocgundn rrí.do le. frecuencia. conque ~n,

noneda 00 rocibida cono pngo do ingrecoc 4 

Luogo In ecunci6n CO COIlbio Dora:

M V == P T
Y Y Y

o lo que oc lo r.í.cno p
y

T
Y

=KPT
Y Y

que en ecta Ú1tinn fonJn 00 llQL1~ ocunción GO cnnbio dol

cnldo on efectivo 6 ocunci6n co Caobridgo; y oh dondo

K = ~ no 00 oino Ln curación del poríocl0 cobro 01 cuoJ. 00

Dnnti~non caldoo on Of0Ctivo~ T~~bi6n puedo intorprotarco

K cono In conanea do Donodn,ya que no 00 oino ~quolln pro

porci6n dol ingroGo que 00 donen to~or ofoctivo,ya. oon con

finoo do trnnoncción o eopoculnci6n.-

LA VELOCIDAD DE I-NGRESO EN LA ARGENTINA DURANTE LQ.L
!.ÑO?_ l~f43" ~':" ~·19 60~!..-

P~tiando do In identidad M = K Y d0ndo K = -1-
v:

00 ha obtenid~ pnFu GrGontinn lao oiguiontoG condicionos

En 01 cuadro doFs~ 23 ¡ l~ collli~n (1) roprocontn 01 ingTo

00 noto nacional cogro: 01 cooto do ropocición y ln (2) aa

01 pro~odio nnunl do Dccioo ce p~go do pnrticulnres (bille

tes y cuonta corrionto),-

Ln colur~~ (3) quo os el cooficiente k=l/V = M/Y 00

ha abtonido dividiendo In (2) por In (1). Cono ya hOLoo 00-

ñnl~~o, K puado conDidor~roo C08) la dOLandn ~o Donada yn

que roprooontn In ~roforencin por liquidez do la conunidnd

on un Dononto c:.ado.-

Intorco~ puóo canacor cunleG hml oido lna cauana prin

c í.pc.Loo do La vr.ri.o..ci,6n do K y que 01'1 nuoo tr-o caco ha oooi-

lado entro 0.243 y 0.432.-

CaD) In cownncn do cunlquioT otro

artículo, ootó. on rclnci5n l.nvoro8, con 01 c'Joto q:uc inpli

ca 1:J. p ococ í 611. particul~r do eote. fe>r'l..J.(J. do a.ctivo.-Su cos

to ootú Co.~o ontoncoo on pri~or lugnr pJr 10., ront~ a que
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renuncia 01 poooecar do dinoro al no tenor otro tipo de bic

neo ( por ojcoplo:dividoncoo ni optnrn pJr cOLprnr nccio

neo) y en segund~ térDiLO pJr l~ dCGv~lorizcci~nnonct~rin,

que ~n2bión 00 Ull olononto do DU costo en ópocnn ce infln~

ci6n.-
Eo~c oOgul1do olo~ont:) del caoto, cu~nG~ In inflnción

adquioro tul ritDü ncclorn~o p~G~ n ocupnr 01 p~pol GO varia

ble prinoipal, en In cotoroinnci6n do In dOrl~1Ga Donotnrin

y 00 lo quo ha acontocido en la R.A.,OOb~¡ 00 ceoprondo do

las cifr~s que oibuon.-

En ln colurmn (4) 00 tione 01 ínqico Gonornl do precian
~

ni~oriGtas. La calUIllln (5) reflejn In tnOG ce intor6o COD-

puesto CQnquo h~n cUL:ontndo laG procian nño n año ( o 00 ha

~cGvaloriza~o In LJncdn);nup)niondo quo Pt = P
t

- l (1 + i).
Lao calur.U1US (6) y (7) n:o dn~ roapoctivnr10nto los incronon

tJO nnuulcs do K y de i.-

Del m1álisio de ántas don últinao collli~~as ourco In oi

b~ientG cancluoión: Que s~lv) p~rn dos años co los diecio

cho añJo que nbare~ 01 poríodo y c~nSiQermldo un Gofnoujo

do un ~ño l~s vnrincionoD on In tusa do nur~onto do~ precioD

hnn sido do oigna c()ntrnrio a los incr08ontJo do K,Eeono-

~ic~~antc coto puede intorprotnroo cono que la proforencia

por l~ liquicoz ha oido fUllci~n invorsa cc ln vcrinción en

la tasa ce nurlontJO ca prccioa;ounnco la tnsa uO n~~ontos

do precios h~·a~bido, 13 propcnDi~n u ~antonor líquico una

p~rto dol ingreso hn b~jndo y vicovors~.-En Gocunda lugar

el dcfaoajc noncionndo incica que 01 njuoto no 00 ha produ

ciuo inGtantanQ~onto sino quo,oporndn Ul1~ v~rinei6n on ln

tns~ do nunento do proCi?,ln ~eD2~ldn D0notnriG oufría C~D

bios U11 tionpo nno tnrdo.-
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Ingreso Promedio
K-...L(2)

Indice Ptneto 008- de mone- de Pre- -:::l+i- V (1) Pt-1 L\K b iAfio to repose da M+M'. cias Pt.•.

(4) (5) (6) (7)(1) (2) (3)
-~

1943 12 298 4 183,9 0.340 100.0 1,026 Oe031 0.143
1944 14 012 5 195,4 0.371 102.6 1.169 00018 0.042

- 1945 15 669 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 -o.oog
1947 30 027 9 669,7 0.322 168.l 1.149 0.039 0.196
1948 37 762 13 645,6 0.361 193.1 1.345 0.052 -0.072
1949 44 483 18 358,7 0.413 259.8 1.273 O" 016 0.122
1950 51 939 22 263,7 0.429 330.8

1.395 -0.099 0.013
1951 72 310 23 837,7 0.330 461.5 1·.408 -0.008 -0.367

649.8
,

1952 82 811 26 643,2 0.322 1.041 0.033 -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 1.128 -0.005 0.010. .
1955 125 581 45 701,9 0.364 793.0 1.138 -0.006 0.116

902.8 ·1956 150 909 53 979,0 0.358 1.254 -0.023 0,069
1957 190 163 63 766,4 0.335 1.132.0 1.323 -0.048 0.831. . · .
1958 271 162 77 854,3 0.287 1~497.4 2.154 -0.44 -0.886.

I ·1959 492 309 119 778.,5 0.243 3.225,4 1.268 0.009 0.132• I

1960 626 006 157 715.3 0.252 4.089.9
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IV - Es~dio estadístico do la evoluci6n do la
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inf~aci6n en ~a R.A. en o~ poríodo 1~43-1960.

v-- Dcfasamiontos de las distintas serios.

VI - Modelo ccon6motrico para explicar la omioi6n,

monetaria.
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CAP 1 TUL O IV

ESTUDIO ESTADISTICa DE LA EVOLUCrON DE LA INFLACrON EN LA

REPUBLICA ARG~NTINA EN EL PERIODO 1943 - 1960.-

El presento capitulo es un estudio estadístico ocon6

mico de la evolución c:.e la inflación on la R.1\.. a traves

do las series económicas mas significativas.

En cuanto a la motodolobía so ha tomado una postura

~ obj?t1va tratando de no presuponor una posici6n doctrina

ria. No se trata de probar doterminada tooría económica

sobro la inflación, aino ver proviamontc el comportamionto

de los hochos, por camino estadístico y luego sacar con

clusiones para modelos ec onomé-zcí.c os que sean la oxplica

ci6n ~e los hechos y por lo tanto en completo acuardo con

ollas. Croo~os en esta forma rosponder a la orientación

ele la ~conomQtr1a. nn Jm._osfuorzo por acercar los estudios______o

·~··----ee-en6íñ1cos al pr-occco metodo16gico do las cienc,ias de la

naturaloza que se introdujo a partir do Galileo. El esque

ma do esto mótodo,os ir inductiva o inferencialmcnte dc~

comportamiento de los hachos vorificados por 2as ob~orva

cionos y la oxperimentación, a la tooría científica. No

entramos por lo tanto a ~iscutir previamento, si la 1nfla

ci6n en el período señalado ha sido de demanda, do costos,

o do tipo estructural; o una combinaci6n de ellas, porque

ontendemos qua tal ~area debo surgir como consocuencia do

un análisis ultorior.

Los índicos ( base 1943=100 ) que ác han sometido a

un tratamiento estadístico han sido los sib~iontos:

1 - Indico do procios minoristas~

11 Incico do salarios fijados por convonio~

III - Indico de moneda en poder dol público.

ív : Incico cel producto bruto nac~onQl a precios corriontes

V - Indico de choques compensados.

VI - Indico do cotizacion dol colar on 01 mercado pnralolo~
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VII - Inc1ice c~e créc1i tOL otorgaé~o8"

En el análi.Gia c~o .la evo.l.uc í.ón c:'o cada uno do ollos,

so han utilizaco loo ?oncoptos de tasa absoluta y tasa re

lativa de crecimicnto o 1a primera do el~as indica la difc

rc~cia aritmética simple c~c1. ínc:'ice en-t.¿·o dos períodos da

cas. La segunda nos da 01, incremento porcentual de un pe

ríoc1o con rclaci6n a otrro , Graf:l,oamentc la ta.sa absoluta

está darla por la pcndí.cnt.e do la curva representada en en

cala natural, mientras que la tasa relativa está é'..ada por

la pendiente de la curva en eGcala somilogarítmica.

31 análisis estadístico comprende para caca íncice:

Graficaci6n.

- Estudio descriptivo do la curva.

- Determinación do la tendencia.

-~Interprctación económica del análisis estadístico.

R 1 ., t 1 ' =1. ., 1 -6- o aClon on ro os lnC1CGS~ rogrool0n y corre ac~ n.

- Defenamionto de las otapas ce crecimiento

I - INDICE DE PRECIOS MINORISTAS-----_......._-----.-..;;.~--..;;......~-....;;;;...;....;: ........-
En el ostudio GO la cvoluci6n de eoto ín~icG podemos

distinguir las s í.gu.í.orrtoo e t apaa , de acuer-do a la tasa ab

soluta de crecimiento do cada una ce el1ao:

mayo 1944 a febroro 1945 1 mensual

marzo 1945 a agosto 1948 1,8 n

setiembre 1948 a febrero 1951 6,2 tt

marzo 1951 a j'un.5,o 1952 18,1 ti

julio ],952 a fobroro 1954 ° 11

marzo 1954 a novi O::J.:T~··:~e 1956 8,,6 n

diciombre 1956 a abril 1958 20,6 ti

mayo 1958 a noviombre 1959 123,9 n

diciembro 1959 a c~iaiombro 1960 32,2 11

De dando so dosprendo quo hasta 01 mo s c~o abril de 1944

01 índice 00 marrtuvo ostablo 1comonzanco a crocor on mayo

do 1944 con una tasa abooluta suavo (1 monsual ) para luo-
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go tomar un ritmo ~o crecimiento mas acontuado. En tér-
/

minon generales puoce observarse, que no solo hay un con-

tinuo crecimionto en los precios,sino en la tasa mensual;

lo que sicnifica una aceloración que hace que la sorie

salga dol régimon li~oa1, para aparecor con una marcaQa

tonconcia exponencial.

Dicha generalización admit~ sin embargo/alb~as.excop

cí.onco , En pr1m.cr-lugar debemos mencionar el pcrioC.. o com-
, ....-#-_.. -'""--_.

prcnrlido_~tre 01 mos do julio de 1952 a fobrero de 1954

en que la tasa fué nula. Dicha circunstancia so dobi6 a~

la puesta en práctica de 10 que so 11am6 Plan Econ6mico

1952 y que en materia do precios so tradujo on una conga-
I .

lación do los mismos. Sin embargo/una voz que dichas me-

didas comenzaron a perdor eficacia, el ínc"licG volvi6a re

tomar su tondoncia anterior, empezando con una tasa do 8,6

mons?al para luego llegar a tasas del 20,58 y 123,9 men

sual.

Otra cxcepci6n a la ya moncionada ton~oncia general,

so manifcst6'a partir do diciembro de 1959,on que la ba

ja de la tasa de crecimiento absoluto dol índico,so dobi6

a que la política de liboración do precios que comonz6 en

1958 y que en su oportunidad so tradujo en tasas ~e cre

cimiento dol 123 mensual, hizo crisis para osa ópoca y

dGbi~o a la contracci6n ce la de~anda, los precios tendio

ron a crecer a una taza mas baja.

Dol análisis do las taoas do crecimiento relativo sur-
gen las siguientes conclusiones~

a) Que las tasas fueron siompre positivas, con oxcopci6n

c~o la del año 1953 en que so sintieron los cfoctos dol

Plan Económico 1952 ya mencionado.

b) Qua la pó1itica de consolación de precios no fuó lo

sut~ciontcmentc efoctiva, CO?O para retardar el rit

mo do crecimiento de preciOSa
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o) Qua la suba c.o1 año 1959 fuÓ motivado. Gn eran parto,

por factores orrí.norrtemorrto ospoculativos, .dorivélc~oS

col cambio do política do procios~ ya que O? el año

siguiente la misma acus6 un mnrcado descanso.

e) A finos do 1960, la política de precios a qUa so

rofiGro 01 punto antorior no había alcanzado aún plo

nmlonte sus objotivos, puós el nivol a osa focha, era

suporior al qua hubiese s.ic~o con una tasa de creci

miento si~ilar al año 1957~

De la roprosontación gráfi.ca en la oscula logarít

mica so obsorva que la ton~Gncia general so aproxima a

una linea rocta (funci~n exponencial en 08021a natural),

lo que confirma lo dicho anteriormente do que los precios

crocioron a tasas t~mbion crecientes. Sin onbargo, esta

tendencia general, se ve perturbada por In oxistonc~a de

ondas do aproximaGanento 9 años do duración c~d~ una. La

pr-í.ncr-a do ollas, que par-tzícndo dol año 1944, alcanza un

mfní.mo respecto do la tondonci~o, Dedinc10s do 1947, on que

roinicia su marcha aaccnderrtc para a1.canz~r U!3: máxf.mo de

desvío hacia 1952 par~ luogo volver a docrecor~ La segun

da de las ondas so inicia él mediados de 1953~ para alcan

Z3r su ínfimo en f956, on que so vuelvo a invortir su rit

mo de crocimiento.

2(t-1951,5)1,1.134xP(t)==513,4

La tasa co crecinionto acunulativo, ha sido a travós

do los 18 años, del 24% anual y que en 01 grúfico viene

d~do por la pendionte do la recta de ajusto.

Efectuando 01 ajusto por Dini~os cuadrndos, so hn

obtenido para precios In siguionto oxprosión~

Precios en

el año t
Esto ajuste do tipo expononcial, h~ sido Dojorado

a fín de tenor en cuenta las ondas Doncionncas precocen -

tODanto, habióncose llegado a ~~~ exprosión do la forma:
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P(t)= 513,4 x L1l342 ( t - 1951,5) x o.oo8(t-1940) 8Q.n 2 IT~t-1940)

Como puodo obsarv~rse en 01 gfafico ndjunto esta cx

presi6n os significQtfv~monto sup0rior Q 12 prinora YG que

nocinnto el nerognco do una fill1ci6n de tipo trigonóno

tric0¡ so lacra ?n~ nás ajustada roproaontQci6n do los've

loros obsol~ados. DoboDOS suñalar quo asto nuevo factor

so halla nultiplicado por 01 olncnto tionpo (t),lo que po

no de nanifiosto la tonconcia crociente on la auplitu~ de

la onda, CODO así tambi.on rogistra 01 período do 9 años

que ya honos Doncionado o

EconóDicanonto asto puo~o interpretarse como que a

medida que pasa 01 ticnpo,las taDas anualos do crccinion

to relativo, acusas aoc í.Las Lonca t:.afu~voz mayor-os con la

o onaí.guacnbo dí.spcz-s.í.ón ele los catos <ID torno a la ley cx

pononciaJ..

II - INDICE DE SAL1~RIOS FIJ.!¡.DOS POR CONVENIO

A diferencia c1e1 índice de precios que acusa varia

cienes mensuales, el índice de salarios fijaGon por con

venio, como era lógico esperar, creci6 especialmente a

principios de cada año en que se firmaban los convenios

colectivoo de trabajo, permaneciendo lueGO la serie a un
,

nivel estacionario por varios meses y aun años, hasta que

la firma de un nuevo convenio volvía a elevar su nivel

general.

Los ajustes de salerios se efectuar~ hasta fines

de 1950, varias veces por año, desde 1951 a 1957 se hi

cieron únicamente 4 ajustes y a partir de 1958 se vuelve

a notar la te?~encia antorior, de reveer cO:lvenios varias

veces por año. No obstante ella , el análisis Qe la serie

muestra una ten(~enci2. a crecer a una tr:.t-oa tambien crecion-

te, por lo que su ccnficuracion Gon~ral so asomeja a una
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Las tasas de crscimiento absoluto monsual, en el po-

anualos de crecjmiento relativo

ríodo 1943-1960 han sido

enero 1944 a

enero 1947 a

enoro 1951 a

abril 1958 a

mayo 1959 a

~n cu:nto a las tasas

dí.cd embr-e 1946

dí.ctcmbz-e J.950

marz o 1958

abril 1959

d í.o fembz-e 1960

ll5?4

35,0

rnonsual

"
11

"
u

)

en t4rmimos generales basta 1952 fuaron crecientos, poro

a partir de esa f(;c:J{.,.:;hs mismas evidencian un fuerte re~

traso en torno a la tasa promodio~ La tasa do crecimien

to acumulativo de todo 01 pcriíodo, ha sido del 22% con

tra 81 24% de procios, lo que en princtpio nos ind"ica que

los precios se anticiparon a los salarios.

MedientG el ajusto mínimo cuadrático, S0 ha obtenido

para sala~ios la siguiente funci6n exponencial.

Salarios en S(t) = 486,lx 1,105 2(t-1951,5)
el año t

Al iGual que con la s~rie do precios, la de Dulario8

registra dos ondas en su cvoluci6n poro con un retraso a

proximado do 6 meses respocto do la primera, por 10 qua

la funci6n anterior,sc hG mejorado en la siGuionte forma=

S(t)= 486,1 X 1,1052(t-1951,5)x O'.006(t-1939, 5) sen 2 TI(~-1939,

Como surge 0,(;, la comparación do esta exprosión con la. ro

'prescntativa de precios~ 01 índice de amplitud do la onda
. .

do salarios es de t.~:~006 c orrtra 0.008 que tiono precios,lo

q ue nos revela una monor ~ariabilidad do los salarios on

torno a la loy oxpononoial.

~1 cuanto al dofasami~nto, la mejor CUl~a qua ajus

ta sa.Lar-í.os , tione un ro.traso apr-oxf.mad o do 6 mases con

rospecto a la de prcc:tos.j' Mas adolanto y GIl forma anal:f.ti

ca se verá en par-tí.cul.ar el dofaaamí.cn't o entro Gstas dos

sorios. En o]. gráfj e o o..dj\l!JijO puedo varso le. bondad del
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ajusto logrado~~ p o.r esto SJGuYlCl.o método9.t

Ir! - IND!CE DE MOl\TED1;. EN" ~PODEg,..R~f! PUBLIC_O .-

Este índic~, on poríodo l° onero 1943 al 31 do

diciombrc do 196ü~ ha ovolucionado oon las siguiontes

tasas absolutas do crecimonto mensualg

cnGro 1943 a sotiembrc 1943 O mensual

octubro 1943 a octubre 1947 2,8 n

noviembre 1947 a noviembre 1952 8,0 ti

diciGmbro 1952 a noviombre 1957 15,0 tr

diciembre 1957 a diciombre 1960 71,6 "
Donde so obsorva que los cambios en las tasas mensua

les de crecimiento so han; operado siompre a finas do año,

lo que pone en ovidencia que 01 aumento do monada dobido

a la ostacionalidad, ha sido en algunos años do tal mag

nitud, que cambió la tendencia goneral. do In serio; ini

ciando un nuevo ciclo a una tasa mayor.

Las tasas ~e crecimionto qua comenzaron siondo pe

queñas (2,8 mons.),se incromo?tar~~ on los años sucesivos

hasta alcanzar 01 nivol de 71~6 en diciombre de 1957, en

que al aumento de la ce t acñ.one.l.í.dad se lo agr-egar-on en

1958 el impacto do lG reforma 0ambiaria y In nUOV2- polí

tica de libora~ión do procios y awnonto do salarios.

No obstante verificars8 on las tas3s absolutas un

constanto crecimionto, en cambio en las t~sns rG1~tivQs

01 crocimionto mantiene uno. t8.So, e ons tG.:nte , lo cU'J,l so tra

duca paro. lns tasas absolutas on una const8J.'lto intonsifi-

caci6n do la convexidadn n 1~ m~noro. do las funciones ox-

poncnci21cs; miantrass qua on las ropresontQcionos en pa

pel logar~tmico h8.Y una visibln tendoncJ..2. roctilineo., co

mo puade apreciarso on 01 gráfico adjuntoe

En vista do esto y n somoj~nza do 10 acontocido con

10.3 otras sor-í.cs hornos cT;rtdo oonvcrrí.crrto pz-obar- un ajus-

te oxpon8ncialo
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Moneda on 01
año t

] 11" ( + ') :::: 6";6 ' 'V' ") ]l2('t=o1951 , 5 )u u ...... ,....l.. ..i... ....l.., ._.

Donde la tasa anual do crocimionto acumulativo ha

sido del 22%.

Compar-ando la f'unc í.ón ajustada con los datos empíri

cos, nuevamente se ven las ondas, pero con amplitud de va

riaci6n respecto de las tGndon~ias inferiores a las corres

pondientes a precios y salarios v

Si tenemos en cuenta que las tasas de aumonto de sa

larios fué del 22%1surge el marcado pa~alelismo entre las

rectas de ajusto de salarios con monedat,

MONEDA REAL (M!P) Esta serie so ha obtenido dividiendo el

índice de ~oneda on poder de la comunidad,por 01 índico

de precios. Su tondencia es marcadamente horizontal y se

mantuvo en la casi totalidad do los moses por encima del

valor 100, lo que indica que la cantidad do moneda ha cre

cido un tanto más que el nivel de precios •.

La tendencia horizontal mencionada en el párrafo an

terior, se vo perturbada por la existoncia de dos ondas

do amplitud, aproximada de 8 años cada una, on q~o la SG

rio 11og6 a un valor topo de aproximadamente 170.

Si comparamos asta sorio con 01 valor real del pro

ducto , se obtiene una marcada y por ciorto significativa

similitud de movimiontos y constancia en la amplitud de

las ondas, no así on cuanto a la intensidad, ya que so man

tieho superior on genG~al, la serio de monoda rospecto al

valor real do'L pr-oduc t o, Por c í.or-t o, una de las causas

qua han intorvenido on la omisi6n ha sido la demanda pro

vocada por 01 crocimionto roal dol producto, si bien esto

no cxpli.ca to-talmGntc 01 c omp or-tamí.errt o do la sorio do mo

neda ya que existo una cnrí.s í ón inflaci.onaria no oxplicada

por 01 crecimionto dol producto~
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IV - INDICE DEL PB;.Ql2Q.9.T0 BHUcr'~º._4~~~IO~YJ A~PR:~aIOS CORRIZNT1JS

El alla1isis do la scn~j.e d.o.L índico Producto Bruto Na-

cinal a Precios Cor.r.í.czrto s '1 nos muoa ür-a qua 01 mismo tuvo

on los afios sujetos a análisis dos subporíodos bion defi

nidos, caracterizados por a.l cambio on la 'tasa do creci

mionto anual aClli~ulativo~ En el período 1943 a 1951, el

mismo crecfi'ió a una tasa ro1attvamoniic constanto, poro a

partir do 1952 y hasta 1957 la misma sufri6 1Jn retraso que

dosaparoci6 rocien on 1958.

Para csta serie so ha obtunido una oxpresión oxponen-

cial do la forma:

Y(t) 8 2(t-1951,S)
= 57 ,5 x 1,115

on dando la tasa do crecimiento do todo 01 período ha si

do del 24% acumulativo.

Como por otro lado la tasa do alli~onto do precios tam

biün fué del 24%,rosulta qUG on promedio 01 Indi?o dol Pro

ducto Bruto Real ha sido relativamonte constante.

En materia do chGques componsados, qua os una do las

medidas expresivas del volumon do transacciones en el país,

la tendoncia no os nítida ya que si bien hay una ley expo

nencial,csta no resulta un buen ajustamionto,por cuanto

a partir do 2951 encontramos una onda pronunciadamonto des

condonte respecto a la tendoncia y quo pordura hasta 1955,

para luego iniciar su rocuporaci6n a una tasa ncalorada,

sobropasa:ado en 1958 a la loy oxpononcial~-

Efoctuando el ajusto mfrrímo cuadrático so tiono para

Gsta sorio

( )
2 f t _l aSl 5'y t = 478~7 x 1,105 \ ~_T ~ ;

con una tasa do cr-cc í.mí.orrto acumu.Latrrva dol 22%.-

TI....::~...~}!D}·~9E .l?~._C.O.~I?A_9..:lº%L J?~g~~I. _..J2º;~:~~f:=.- *-
Esto índica nos d¿ una idoa nproximada de lo. medida

del vnlor internacional do nuc s tco signo monot ar-í.o , -Cono en

01 pcr-fodo 1943 a 1960 cxl a t í.o r-on varios tipos do vcumb.í.o , S0 '
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ha t omad o para J.a c onf'cc c í.ón del mí smo 1as cotizaciones

dol morcado paraloIo (nog~o) que os In única sorie que on

definitivo. nos d~ uno. idea aproxinada de la desvaloriznci6n.

Analizando 01 grú'fico 9so V0 quo le. curvo. en papol so

milogarítmico muestro. una rJ.8-~C'c2,c1o. desviación rospecto do In

ley oxpononcial (rocta en papel somilogo.rítmico) observada

en las sor-í.cs antoriores J s í,n cmbru-go o,stas dcsvincie>nes han

ido perdiendo intonsidad con el tiGmpo.-Esto hecho puede

atribuirse u la influencia que sobro el morcndo paralelo

tenía 01 morcado ofici~l~ya que 01 pasar por este último

par-to do Las oporncionos,' el mor-cado paralelo no resultó un

morcado totalnonto libro.-

Por otro, parto lQS discropancias en torno n la ley ge

noral ya illonciono.dus,nuestrnn una tondencia a dos~pnrGcor

con 01 tiompo poniando así en evidoncia 01 hocho do qua lo,

inteTVenci6n do que f?ó objoto 01 morcado cambiaría ha ido

perdiendo efectividad.-

El ajuste do esta serio ha d~do la siguiento ecuaci6n:

Y(t) = 315,7 x 1,10172( t - 195l , 5)

lo ,que nos arroja una t~sa de crocimionto acumulativo del

21%.-

y,r lo- I~P1C~~ D~-ºB~DJ;_T2~__»º~º_~GA1?-ºS. -
Con respecto a esta serio In oismn ncusn diferoncias

significativas rospoct.o a lo. loy oxpononc í.a'l., cono so puede

obsorvar en 01 grnficoe-En cfocto, hnsta el año 1954 las

t aaae superaron dicho. Loy , p,nra luogo, en 1955 ~ iniciar un

período do tasas infGriores~-

A la prir.2Gra época. debo atribuirso lo. oxpans í.ón del

cródito ofici~l dostinado o. fin~nciar los dóficit del IAPI,

como así tanbión oporaoionos hipotecarias y 01 dóficit do

trnnsportos.-

Lo. politic~ rustrictivn del 2° do los poríodos hu teni

do su origon en 1.0. diSl.:lj"~lue~;.6n doL cróc1ito 0.1 sector oficial

\
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y también privado con 01 fín do estabilizar on alguna mo

dida 01 nivel do precios y con mayor razón nivolar la ba

lanza do comercio.-

Efectuando Ulla comparaci6n entre esta serie con la do

choquos componsados,surgo 01 rocorrido opuosto do ambas so

ries,lo que debo intorprot~rso como une bnja en la rotaci6n

do los dop6sitos bancarios.-

Por mínimos cuadrados so hu obtonido pnrn esta serio,

la siguiente exprosión:

Y(t) ~ 913,3 x 1,146 2(t-195l,S)
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e A P I TUL o V

Bl análisis do ln8 tQsns do crecinionto do l~s prin

cip~les serios n03 d~n unQ priwern idea dal dofnsnjo do

Las rrí.smaa, -En efecto, las t2So.S nnua.Los duz-antro los añoe

1943 a 1960 han sido

I1~ICE Tnsa absoluto. Taso. ncw~ulntiva

Precios

Producto

Salarios

Moneda.

173

200

14:1.,5

196

24%

24%

22%

22%

do donde surgo,y cono so puedo comprobar grnficaoonto,cl pn

ralolisno entro las roctas de procio~ con producto, por un

lado~ y salarios con D~neda pJr otro.-

DEFASAJE ~E SALARJO~_wQON PRECIO~.- A partir do lns ecuacio

nes de las roctgs ajustadas de aobns serios so ha dotoroinn

do 01 período nadio de dofasnjo Dediante el siguiente pro

ccdaní.ontor

Lag,. p(t) :::: Lag. S(t + 6 t )

Lag:. p(t) = 2,710453 + 0_04665 t
<

Lag. S(t) = 2,686691 + 0.04319 t

do esto. foroa. so he. llegado Q, que 6 t= 0.55 + 0.08 t. Cooo

por otr~ parta t=6 Doses,resultQ qua la sGrio do precios

so ha anticipado a los salarios 99 días CODO níniDo,nás ~u

c8.ntido.d variable de días y que ascionde D. 16 días nnualos.-

Lo. conclusi6n ~torior so rofiero en pronodio ya que

un análisis nás dot?.llado nos pornito afírnar qua 01 Disno

no ha. soguido 011. los 18 nños ostudiados uno, loy uniforne,

ya que nI vorificarse los c~Dbios on las tendoncias do los

ínc1icos do pr-oo í.oe y 88.1:1.1"ios 01 c1ofQso.ni0l1:to ha, oxporinon

tndo t~Jbi6n v~ri~ci6n on su c0Dp0rtnnionto.-

DEFASJ~JJQ __EN~~1~L.,M-º1i3.;QA .~ ..!?!.:-~_g.9_~_. -
Con un proccdiDi~nt8 sinilnr al onplonco on las dos



Lo~. M(t) ::

Lag. M(t) =

Log. P(t) :::

.de donde resulta
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series anteriores se ha obtenido para moneda y precios los

siguientes resultados:. .
Log. p( t + 6 t )

2,789621 + ~.045321 t

2,710453 + 0~04665 t

4 t :::: 1,70-0003t

o sea que la moneda se anticip6 a los precios en 306 días

menos una cantidad variable de 6 días por año.-Como puede

observarse en este caso,la parte variable del defasamicnto

es pequoña,en razón de que las ro?tas de ajuste de ambas

series son marcadamento paralclas.-

DEFASAMIEN~O E~TRE PªODUCTO y MONEDA.-

Para estas dos series so han obtenido los siguientos resul

tados:

Lo~. M(t) = Log. Pr~(t +.6t)

Log. M(t) ::: 2.,789621 + 0.•045321. t
I -

Log.Pr(t) :: 2.762338 + 0.047281. t
I (

6.t = .577 - 0.04t
o soa que la cantidad de monedo. en poder del público se nn

ticip6 al producto bruto nacion~ on 104 días menos una can

tidad variable de 8 díns por año.-

/



CAP I TUL O VI

MODELO ECONOMETRICO PARA EXPLICAR

LA EMISION MONETARIA

Con el fin de explicar la tendencia inflacionaria en

2a evo1uci6n del volÚIDen monetario, en la R.A. durante los

años 1943 a 1960, hemos tratado de formar un modelo lineal

simple, que contenga las variables que puedan c.onsidcrar

se causas principales de la necesidad de emitir.A tal fín

hemos seleccionado tres variables ex6genas que son~ lO)Pro

ducto Bruto Interno a Pracios Constantos; 2°) El resulta

do del ~resupuGsto y 3 0 ) El rosultado de la Balanza de

Comorcio. So analiza a continuaci6n oada una de las varia

bles mencionadas, como asi mismo se tratará de fundamentar

la independencia do las mismas, condici6n esta indispon

sabIo para poder explicar la variable .cnd6gona y que en

nuestro caso es el total de moneda en poder de la comu

nidad.

PRODUCTO INTERNO A PRECIOS CONSTANTES (X1).- Hemos consi

derado que el aumonto de moneda on poder de la comunidad)

puede tener su or~gan en causas inflacionarias y on cau

sas qua no lo son. La elección do la variablo que so comen

ta a precios constantes tiene por o~joto oxplicar 01 incro

monto no inflacionario do la emisi6n.

En afecto, en la modida que la comw~idad tiono a su

disposici6n una mayor cantidad do biones y servicios, os

decir aumenta 01 producto roal, os posible aumontar 1~ can

tidad do ~onoda sin que por 0110 resulto nfoctado 01 nivel

do procios.

Sin ombargo, como puede obsorvarse nI compnrar Gsta

sGrie con la de monoda,surgo que esta última ha seguido

un ritmo de crecimionto mucho mas acentuado quü l~ dol pro

ducto roal y os OSt2 circunst~ncia la quo so h~ tratado
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do ponar de m~nifiosto con l~ introducción do l~s otr~s
-

dos vo.ri-:..blos que se ana.l.Lznn más udo'Lanto ,

Por último debo soñ~l~rso, qua Gsto. v~ri~blc tione

un~ corrol~ci6n ca 0.75 con le..
,

ondogonn, lo que justifi-

ca su inclusión on 01 modolo.

~;?SULTADO D!li.r!~~q~~§!~:~.,(X2) o -Uno. do las o !?vUSo.s direc

tas del incremonto injustific~do do In omisión , ha sido

l~ política prosupuostQri~ del Gobiorno,quo fij6 sus g~s

tos con proscin~encio. do si el producto cracín o no. Es

por ost~ circunstnnciu que on In modida en quo los cnstos

del Gobiorno QxcodíGn los rocursos, so. h~cí~ noccs~rio cu

brir dicha brochn con nuevas omisiones.

Dentro do ost~ vari~ble, qua on 01 modolo so h~ toma

do on forma acumul~tiva,tumbiGnso ha tonido on cuontn los

ncol~ntos dol tesoro p~rn fin~nciar 01 dóficit do l~s Sm

prosas dol Estado y lQS sum~s provonientos del cródito

público.

An~lizando l~s cifras ~nunlos do los resultados prc

supuest~rios surge que en los 18 años compren~idos entre

1943 y 1960, 10 corraron con dóficit y 8 con supor~vit,

debión~osc destacar qua el dóficit acumulGdo tot21 fuá'

do $ 69.790,2 millones do pesos los ~uo h2n dobido sor

finGncindos por modios inflncion2rios.

En cu~nto a l~ correlación de Gst~ serio con lQ C2n-

tidad de moneda os de -0.94 10 que justlficu su olecci6n

como oxógcna,

RESULTADO DE LA BALANZA COIVI:=:RCIAL (X
3

) . - La segunda causa

inflacionnrin de 1~ omisión que so h~ doscado ponor de IDG

nifiosto os el rosultJ.a.o del comorcio extorior. En primer

lugQr por razones ostructurQles do nuostr~s exportacionüs

y en sGGundo término por cnusas njonns a nuostra voluntad,

como es 01 detorioro do los tórminos del intorcc~bio, In

R.,A,." so ha. visto on 01 pr-ob'l.emc do uno. constanto párc1idn
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del poder ~dquisjtivo do sus 8xportacionos.

A fin de ac rcc errscr- o; fluj o do divisas necosarias

para. nuostro c!'o3arrol10 1 El I?st·....do so ha visto on la no-

cosidnd imporiosa do trat~r por todos los modios do m~n

tenor y aun aumcntar- 01 ni.vol do oxp or-tacd oncs , 10 quo. no

ha sido fácil on virtud do 10 sofinlndo procedontemonte.

Una do l~s form~s do consoguir dicho objetivo con

procios intorn3cion21os on b~ja, ha sido modi~nto la per

sistente devaluación elel sieno monetario con lo que se é:l:so

guraba a los productores precios remunerntivos aparontes.

Sin cmb~rgo esto procedimionto signific6 solo uno. 80

luci6n transitoria, pUGS la dov~luación monetnri~ al ole

var el nivel goneral do precios y por ende los costos, vol

vía a dosalentax o. 18,s exportacionos, con 120 que so est~

ba do vuelta on 01 punt,o do origon; poro esto. vez a un n1

~01 de precios superior.

Lu serio consi~crndQ pnra nuestra ecuación registra

el rosult~do de la b~lanza de comarcio en M$N y por ot!a

parte csto rcsult~do so ha tomQdo en forma acumulativa.

TIc los 18 años considerados, 9 han arroj~do suporQvit y 9

dGficit, sin ombarGo, los rcsultcdos negativos han tonido

tal pr-op ondor-anc í,a que o, finos dol 60 ,01 c1ófict t o.cumula

do ora do 48.067,14 millones de posos.

Con respecto a lo. c or-r-o.Lac í.ón qua guarda esta serio

con la omisi6n monotnr-La: ~ de -0 0 95, 10 .que de por sí jus

tifica su elccci6n como variablo oxógono..
~

RELACIONES ENTRE VARIABLES EXOG2NAS .-
_______~~, ~.nL...,,_6... :.lo:_.t..- ..~"'...~.....-.•- ...._~~l..,¿1 ...trl'~"~""'IJI>.. .... I'-./l4. .._,.

A fin do que los coofici.ontos doL morlo.Lo acan consis

tentos es necesario qua las variables exóGono.s soan ind~

pendiontes on 01 mayor- Grado posible, por lo que so tr8.

to.ró' de f'undamcrrbar- 12. fnl tu do 1.'"elc.ción entre ls.s nrí.smae ,

En primer término debemos tr~tar l~ rcl~ci6n q~o exis

to entro 01 producto y 01 resul{;,C1.é'~o c.81 presupuesto. Es in-
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bIcs doben Gstc.r Q,lt:uncnte correlncion:-:.das. En efocto, el

estado 0.1 cat.cuf.ar las con'to-Lbuc.í.onos u Lmponcr- a lo. co

munidad, no pupde hacer-Lo sino toni.Gndo on cuenta el pro

ducto nncion~l~ Cuando IDQyor soa 01 producto mnyor podrán

sor los impuestos y por lo tanto menor 01 dóficit prcsu

puost'J.rio.

Sin emb~rgo, como ya so he moncion~do, la polític~

do gnstos públicos so dosnrrol16. toniondo on cuenta otros

objotivos completamente independientes de si In riqueza

crocía o n6, circunstancia ost~ que nos autoriza a nfirma~

a priori que no existen razonas para p~csuponer unn alta

corrolación entro las vQriablos Xl y X2-
Debamos tratar luego de ver In rolación que hn exis

tido en 01 período 1943-1960 entre la serio de pr?ducto

bruto a precios constnntos y 10 b~lnnza comorcial.

En cirCUllstancias no~mulos os do csporar que un nu-

mento dol producto roal h~ de traducirse en un aumonto

do las cxportaci~nes con la consiguiente disminuci6n del

dóficit comercial. Sin embareo est~s circunst2ncias no so

h~n dndo'en la R.A. on el poríod~ sujoto n ostud~o, en vir

tud do causas intornas y extornas.

Entro lQS primaras Gobomos moncionQr qua 01 produc

to croció urrí.oamcrrto en proporción al aumcrrt o do pobla

Ción, y por lo tanto no so pu?de inforir Ul~ aur.l0nto in

mediato de las üxportaciollOs o

Entre la.s caus8.S oxternas que incic.íoron on 01 ro

sult~do nogativo do ln bul2nzQ do comorcio dobonos so

ñalar In baja olnsticidad do la dGllinnda do artículos

prin~rios, In política do nutoQbQstocimionto soguida por

nuostros mer-cados tr::..dicio:nalos y 01 deterioro secu::O"¡"::r

do los tórminos del intorcumbio qua ha hocho agravar

nuestro cebado dcf'Lo Ltari.o e 011 lo. pórclicla del poder
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¡

adquisitivo en 01 oxtorior p

De lo preco~üntG oxpuesto podemos inferir qua no

existen causalos que a priori permiten ontrovoor una al

ta correlación Gntrú las sarios Xl y X
3

o

Queda por último tratar ce fundamontar la indopen

dencia entre 01 resultado del prosupuesto (variablo X2)
con 01 rcsultaco do la balanza de comorcio ( variablo X

3
) .

En realidad la rolaci6n que podría existir antro

astas dos variables no sería sino por int~)'rmcdio do la

vinculación que ambas tion8n con 81 p~oducto bruto y qua

en nuestro esquema dosignmnos con X1 Q
A modida ~UG 01 procucto aurnonta, os dable osperar

una disminuci6n combina~a do los defi~ presupuestarios

y do la balanza dO comorcio, sin embargo como so soña16

procedentemente, no oxisto? razones suficiontos como

para afirmar que en la R.A. durante los años 1943 a 1960

talos relaciones hayan oxistido, por lo quo cabo con-

cluir que tampoco existon olemontos valode!os para pre

suponer una alta corrolación Gntrc X
2

y X
3

•

La otra vinculaci6n qua podría haberse dado entro

las variablos precedontes, saría qua el dcficit presu

puestario al sor cubiorto con omisión y con la consi

gui~nto desvalorización, colocaría a nuostros exporta

dores en mejoros co?dici~nos para ubicar nuestra pro~~c

ci6n en 01 exterior. Si? .embarGo esta situación favora

ble fuó anulada en la RoA. porquo la porsistonto alza

do los costos anulab2~~noaiatQmGnto toda vontaja rolativa.

Mas adelanto al tratnr los intorvalos de confiabi-

lidad de los parámGtros obtenidos por rOGros~ón mínimo

cuadrática so pocrá ver nuuuóricamonto Qua en la roali

dad do los hochos IDas v2riablos Xl' X2 y ~3 se han COID

portado con un alto gr~~o de indopondoncia~

. .
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Otro problema a c ons í.der-ar es el defasamionto con

que han actuado las variablos Gx6genas sobre las varia

bles endógenas y que en nuest:ro. caso es la cantidad de

moneda en poder de la comunidad~~

Mediante r-ocur-s oa Gstaa.ísticos dol aná.LLs í.s confluan

cial,hcmos llegado a la c onc Lus í.ón do que 01 producto y

el déficit presupuestario han actuado inmodiatamente so

bre la emisi6n; no así 01 roslLltado de la balanza do 00

marcia que: ha actuado con un retraso apr-oxí.mado de 1 año.-

Por cierto os do esperar que todo ~lmonto dol pro

ducto aJ. poner en tensión al ;norcado monetario actúa in

mediatamento sobre la emisi6no - Ot r o t~~to ocurre con 01

d6ficit pr-osupueeta.r.í.o , en cada instanto on que los recur-.

sos no alcanzan a hacer f?cntc a los gastos~ hay emisi6n.-

Con relaci6n al comorcio exterior no aconteco 10 mis

mo,ya que puede oCUl~rir que 01 déficit se cubra transito

riamente con crGditos a corto plazo¡por lo q~o ya no exis

to sincronización en el tiempo con la emisi6npEs por es

ta circunstancia que esta última variable tomada con un

año de dcfas~icnto,d~ un mojar coeficiente de correla

ción múltiple.-

ECUACION DEL MO~~LO_~-

Y(t) = a Xl (t) ~ b X2 (t) + e X
3

(t) : d

y ( t) = a Xl (t) -:. b X2 (t ) ',r o X3 (t-1) + d

donde Y es la cantidad de moneda; X
J
. 01 producto bl~to

interno a precios e onsta¡1.t os , X
2

el resultado del prosu

puesto y X
3

01 r-oau.Ltrad o de _la baf.anza el0 comorcio. En

cuanto a~, b Y .2. Y d so~ co:n.s+antos a detorminar por ro-
o , ,. -::J 't.grcslon ma.namo cuao r a -:1.03".,·-

•

Efoctuando la ..'
rOGr081.0n~SO han obtenido las siguien-

tes expresiones:

Y(t):;::1~579 X](t)~lf269 X2 ( t ) - 0 1' 94.7 X
3

( t ) - 70.574,806
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do poder aceptar la .ocuaci6n como una buena Gxplicaci6n

do los hechos roales~-

CA~CU~O DE ~LASTICIDADES w-

A partir de la ecuación do rcgrosi6n podemos calcu

lar para UJ."1. momento dado la elasticidad parcial do Y res

pecto do las variablos ~l X2 y X
3

teniendo en cuenta que

E y X. o),Y
x == --J. .,-

j .y óJX.
J

Así para 01 año 1956 la elasticidad de la omisi6n

respocto del producto ha sido:

EXl Yh956= 2,37

lo que indica que un aumento del producto dol 1%, suponien

do los otros clementos constantes,olovaba la cmisi6n en di

cho año en el 2,37%.-
Para 01 mismo año las elasticidades parciales respec

to do las variables X
2

y X
3
ha~ sido

EX2Y~1956 = 0.13

EX3Y~1956 = 0.07

El primero de estos dos últimos rosultados puedo in

terpretarse como que Ull aumento del dóficit# presupuostario

del 1% en 1956 aumentaba la omisi6n en 01 0.13% Y el se

gundo que un aumonto del dóficit do la balanza co~crc~al

dol 1% producía un incremento de la omisión del 0.07%.-

En cuanto a las elasticidades para 1959 han sido las

siguientes :#

E y = o~86 E y = 0.41 E Y ~ 0.28
Xl x2 X3

Comparando estos resultados con los obtonidos para

1 ('). t!:. Í-.. t· . d . d 1 d""'2.<;.1-:)' se acno una 1 ca apr-oxama a como en e proceso o

omisión~ol producto ha ido teniendo cada voz una influon

c í,a mon~r .para dar a su vez lugar a las variables do .J¡;ipo

inflatorio.-
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En 01 gré1?i;/10' ¡~"~'8r so ha representado la cantidad

do moneda observada y la calculada a partir de la ecua

ci6n de regresi6n.

En la parte inferior (superficie sombreada) se dá
. 1

la discrepancia entre ambas series. Adamas se han repre-

sentade cada una de las variable~ que se han tomado co

mo causas del proceso cmisionista. Estas últimas curvas

nos dan una idea aproximada de la ev~lución en el tiem

po de las causas do la inflaci6n.

--~~-~-~-~-~~----
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e A P I TUL o VII

Trataromos por último de determinar las causas

qua generaron e]~ procoso inflacionario argontino en el

período señalado. Debemos dojar constancia que las con

clusiones que mas abajo se indican, so refioren a las

causas princi.pales do la misma sin que por ello so nic

gue la oxistencia do otras do caracter secundario. Pa

ra poder realizar esto último se necesitaría trabajar

con datos monsuales, en lugar de anuales que son los uti

lizados en 01 presunte trabajo.

La aplicación de los criterios de difcrenciaci6n

empírica dados al hablar de inflación de demanda o de

costo no puoden sor aplicados indiscriminadamonte al pe

ríodo estudiado ya que durante 01 mismo se ha produci~o

una variante fundamental on la estructura del pxocoso •

Si hubicsemos aplicado dichos criterios a todo el perí

odo resultaría que, como durante el mismo la tasa de cre

cimiento do precios suparó a la de salarios, la i~lación

hubiese sido de demanda. Lo que ha ocurrido os que la

rocta de ajuste do procios ha sido oxcesivamonto influ

enciada por los precios do los últimos años, 1,0 que 1111

primi6 a la misma un mayor cooficionte angular.

En realidad para que ello hubiese sido correcto

ora necesaria una constancia en las domas variablos que

no se ha dado para 01 caso argentino, ya quo a partir

do 1955 ontran en juogo los dóficitprosupuostarios y do

la balanza do comorcio.

El análisis del gráfico N.2. 8 nos propo,rciona una

idea aproximada do la ovoluci.ón dol proceso. En ól pue

dan distinguirse tres poríco.os perfectamente difol'-en

ciados: un primor poríod.o comprondido entro los años

/



1943 a 1951'7 Un período do transi.cJ.6n que oorresponde

a los años 195,21 1953 Y 19.54. Y un último que abarca des

do 1955 a 1960Q

Como surge de dioho gráfIoo en el primero de ollas,

la can~idad de moneda crecib proporoionalmonte al produc

to rcal q Por lo tanto, como no hubo aumento de la oferta

monotaria no estamos al.:tto~::-j.zados a inferir la existencia

do una inflación de demanda :¡ Como por otro lado hubo

aumento do precios dobemos conc!uir,quc los mismos so

produjeron. por empuje de costos:)

Considerando 01 ingroso noto de empresarios, propie

tarios, profesionales o interoses a precios corrientes,

doflactado por índice de precios lmplícitos on 01 ingre

so ( 1950 = 100 ), tenamos 01 ingroso real de dicho SGC

tor. Si dicho ingreso roal lo comparamos con el capital

fijo renovab1e al fin do cada año tambien a posos do 1950

se vé claramente que la relación ingreso-capital decre

ció constantemente entre 1943 y 1951, Y por lo tanto, la

inflaci6n no puede ser atribuída a u.xl a1LTUonto de las uti

lidadcs~

Comparando para dichos años los índicos do costo de

vida ajustado, oon 01 indico d0 salario modio por obrero

en la industria 1 surgo que, salvo para 1944 el primero

fu6 siempre Lnf'cr-Lor al s egu..ndo; de donde so concluye que

la inflaci6n durante dichos años obodoci6 fundamental

mente a un empuje de costos por aumonto de salarios •

Los años 1952~ 1953 Y 1954 pueden caractorizarse co

mo de transición yn quo durante los mismos se produjeron

hechos que determiYl...aron un cambí.o en las variables fun

damontalos del procoso~

A parti:e de 1955 y b~·.,t<~D. 1960 la inflacion so ha

visto Lnf'Lucnc í.ada , como puede vorso en 01 gráfico N.Q. 8

por los gr-andc s dófici.t prosupuostarios y de la balanza



_-o

_ ;;.:v _

do comorcio exterior, lo que royola una falla ostl~c

tural en nuestras exportaciones.

Debemos por últi~o soñalar que 01 dóficit del pre

supuesto no es sino on 01 fondo ?n rcsúmon do deficion

cias tambion do tipo estructural.
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