SOBRE LA DEMANDA DE LIQUIDEZ
por MANUEL FERNANDEZ LOPEZ y SILVESTRE DAMUS'

El tema de la demanda de dinero es un capitulo fundamental de lateoria monetaria, y de los que ha
originado unadelasfamilias mas numerosas deinvestigaciones empiricas, alague estearticulointenta
afadir un nuevo miembro. La demanda de dinero se examina aqui segin el enfoque de laliquidez. La
conveniencia del mismo ha sido determinada en gran medida por adel antos rel ativamente reciente en
materiade andlisis monetario en nuestro paisy en el extranjero: en 1957 €l presidente del Banco delos
Paises Bgjos, M. W. Holtrop, publico un famoso relato sobre la experiencia de su pais en la
interpretacion de los fendmenos monetarios' por medio de dicho enfoque, y, a partir de 1959 la
Gerenciade Investigaciones Econdmicas del Banco Central de la Republica Argentina, siguiendo esa
orientacion ha venido incluyendo en sus memorias sendos andisis de la situacion de liquidez en la
Argentina, y en dichas memorias® pueden encontrarse referencias a los factores que influyen en la
demandadedepésitosliquidosdeval or. Creemos, por nuestraparte, que unaformulacién econométrica
de esa via de aproximacion es no sblo valiosa para construir sobre bases reales nuestros esguemas
tedricos, sino también para los fines précticos de dar un contenido mas exacto a la confeccion del
presupuesto monetario y las proyecciones con é asociadas.

El aspecto estadistico de este trabagjo consistio en la aplicacion del méodo de cuadrados
minimos® a datos sobre liquidez del sector privado y diversas variables explicativas de corto plazo.

" Los autores pertenecen al Instituto de Investigaciones Econdmicas y Sociales de la Facultad de
Ciencias Econdmicas, Universidad de Buenos Aires, y agradecen alos profesores de esa universidad que
contribuyeron a preparar este articulo. Caben agui las conocidas palabras del primer divulgador de los
estudios econdmicos en el pais, que en los primeros momentos en que tuve la suerte de encontrar
hombres amantes al bien publico que me manifestaron sus Gtiles ideas, se apoder 6 de mi el deseo de
propender cuanto pudiese al provecho general, y adquirir renombre con mis trabajos hacia tan
importante objeto, dirigiéndolos particularmente a favor de la patria. Laidea de realizar este estudio
reconoce la influencia de la ensefianza en materia monetaria, que en la Escuela de Economia de la
Universidad de Buenos Aires estaligadaa nombre de su actual rector, el profesor Julio H. G. Olivera, con
quien tenemos una deuda especia de gratitud. El profesor José Maria Dagnino Pastore tuvo la gentilezade
leer varios proyectos del trabajo, asi como de beneficiarnos con su consejo. En particular, su tesis sobre
Ingresoy dinero en la Argentina nos allané la comprensién de diversos puntos. Numerosas distinciones
conceptuales y clasificaciones relativas a la Argentina se han tomado de la Memoria Anual del BCRA.
correspondientesa 1959y 1960. El marco analitico general, en fin, debe mucho alostrabajosde J. R. Hicks,
especiamente" Unasugerenciaparasmplificar lateoriadel dinero," "Inflaciony crecimiento”,y "Liquidez.”

M. w. Holtrop, “Uber die Deutung Monetéarer Erscheinungen,” Weltwirtschaftliches Archiv,
1957. Existe version castellana de Silvestre Damus en Temas de Andlisis Monetario, coleccion de ensayos
seleccionados por el profesor J. H. G. Olivera, publicados por €l Instituto de Investigaciones Econémicasy
Sociales de la Facultad de Ciencias Econdmicas, Universidad de Buenos Aires, y editados por el Centro de
Estudiantes de Ciencias Econdmicas, Bs. As., 1964, pp. 193-212.

2 Banco Central dela Republica Argentina, Memoria Anual, Bs. As.

% En su acepcion "clésica’, lo cual plantea problemas considerables de teoria econométrica (Cf. J.
Johnston, Econometric Methods, New Y ork, 1960, pp. 145-7; A. S. Goldberger, Econometric Theory,
New York; 1964, pp. 213ss.; y E. Mainvaud, M éthodes statistiquesdel’ économétrie, Paris, 1964, pp. 585
ss.). Sinembargo, el empleo del enfoquetradicional sejustificaen este caso como primeraaproximacion al
problemay por lo inequivoco de sus resultados. De entre las investigaciones disponibles sobre el efecto de
saldos monetarios reales sobre el consumo, en el Modelo Econométrico de los Estados Unidos de Klein



Acaso |l asvariables ensayadas no formen un conjunto exhaustivo deinfluencias determinantes, perolas
mismas tienen la importante contrapartida analitica de las funciones del dinero. El dinero es un bien
econdmico y por tanto es Util, y susformas de utilidad o funciones constituyen e fundamento primario
de su demanda. El dinero es demandado como portador del "valor del cambio” segin el monto del
ingreso real que deba movilizar, como vehiculo para transferir poder de compra en operaciones
crediticias en funcién del interés obtenido al cambiarlo por otros activos, y puesto que es un activo de
valor nominal fijo, es un depésito de valor méas o menos perfecto de acuerdo a la tasa esperada de
inflacién. En cada determinante se engarza, ademas, € tema de las transformaciones de la teoria
monetaria, en cuanto teoria sobre la demanda de dinero, definidas por la progresiva diferenciacion de
sus determinantes 0 "motivos' y por su integracion en agregados coherentes; a saber; las demandas de
dinero clésica y neoclasica, que depende del volumen de transacciones, ingreso real o recursos; la
keynesiana, que considera ademés d interés; y por Ultimo la de Patinkin, que afiade los saldos
monetariosreales: L =L (Y, i, M/J/p) .

Nuestras variables seran entonces los activos liquidos, € ingreso, la tasa de interés y las
expectaciones de precios. Las especificaciones se han elegido en cada caso segin se detala a
continuacion.

(1) Demanda deliquidez (L) . En la especificacion de los activos liquidos se uso €l criterio de
considerar a aquéllos que poseyeran el atributo de ser intercambiables por medios de pago en poco
tiempo y a una tasa estable.* Son medios de pago, o liquidez “primaria’, los billetes y monedas del
BCRA y los depositos corrientes de |os bancos comerciales. El resto de activos liquidos, o liquidez
"secundaria’ se compone principamente de depdsitos de ahorro y, en menor medida, de depdsitos a
plazo fijoy valores mobiliarios, Letrasy Obligaciones de Tesoreriay Bonos Hipotecariosdel BCRA .°
Las series sobre tenencias de liquidez primariay secundaria por € sector privado (esto es, familiasy
empresas, incluso compafiias de seguros) son publicadas anualmente en cuadros mensuales por €l
BCRA ° en base a datos correspondientes a la deuda de las instituciones monetarias con titulares
privados, que corresponden por tanto alas carteras de dichas unidades econdmicas individuales. Esta
es una forma ---no menos arbitraria que otras--- de obviar una cuestién no resuelta de la teoria
monetaria: la definicion de la cantidad de dinero que conviene alafuncion de demanda. Tomando en
consideracion que e andisis de liquidez se origind como perfeccionamiento ddl andlisis de oferta
monetaria, el término "cantidad" de liquidez sereserva paralaoferta, mientras que paralademanda---
siguiendo a Holtrop--- se habla de "necesidad” de liquidez, con referencia a la demanda de liquidez
primaria, y de"deseo" deliquidez paraindicar lademandadeliquidez secundaria. Este Gltimo término
esexpresivo paraindicar quelastenencias deliquidez secundariason € producto de actos enteramente
libres y opcionales de los individuos, una eleccion de activos conforme a una escala de preferencias
sujeta a una restriccion presupuestaria, donde la restriccidn presupuestaria es en este caso €l ingreso
corriente.

y Goldberger se emplean estimadoresdeinformacién limitada, y en el reciente estudio deMorishimay Saito
se aplican los cuadrados minimos en dos etapas.

* BCRA, op. cit., 1959 p. 18 y J. R. Hicks. "Liquidity". Econ. Journal, dic. 1962. Se adopta |la
nocionde"Liquidez" como categoriaméasampliaqueladefinicion convencional dedinero, enlaversion que
emplean, entre otros, A. G. Hart, E. S. Shaw, J. H. G. Oliveray J. R. Hicks.

> BCRA, op. cit., 1959,p. 18.
® BCRA, op. cit., Apéndice Estadistico.



(2) Ingreso () . No disponemos de datos sobre el ingreso con unafrecuenciamenor alaanual.
Por lo tanto, se ha computado e producto nacional bruto trimestral. La correspondencia que puede
advertirse entre los cambios en € nivel de esta Ultima magnitud y los de los saldos reales de liquidez
primaria proporcionaunabase empirica paraladiscriminaci én entre saldos activos liquidos y oci0sos.
Dicha solidaridad es tanto méas valiosa si se tiene en cuenta la diversidad de fuentes empleadas en la
confeccion de las series. En efecto, para el ingreso naciona se usaron |os valores anuales publicados
en las series sobre cuentas nacionales del CONADE,’ estacionalizados con los indices trimestrales de
volumen fisico de la produccién publicados por una conocida revista econdémica;® mientras que para
laliquidez primariase usaron promediosdelascifras correspondientesal Ultimo diadeloscuatro meses
del trimestrerespectivo masel mesinmediato anterior al mismo publicadaspor el BCRA, y deflactadas
por & indice de costo del nivel devidaen laCapital Federal dela DNEC.

(3} Tasa de interés (i). No es enteramente riguroso hablar de “la’ tasa de interés, ain en
economias que poseen mercados de dinero organizados y activos, y la consideracion de una suerte de
tasa representativa que caracteriza a la macroeconomia lleva consigo problemas delicados de
agregacion. A pesar de ello, se ha tomado como representativa de las oscilaciones generales de los
rendimientosdeval oresprivados distintos delos que entran en laliquidez secundariaalatasadeinterés
para cauciones bursétiles. La el eccion de este estimador vino dada por |as conclusiones de un estudio
sobre diversastasasdeinterésquerindenlosvaloresy las cobradas por préstamos. Seguin se desprendia
de comparar observaciones muestrales fragmentarias sobre las tasas cobradas por las entidades
financieras no bancarias y otras fuentes de informacion, dicha tasa es una funcion de la que fijan las
instituciones financierasy |as expectaciones de |l os prestamistas; por todo |o cual resultaquelatasade
cauciones bursétilesreflejade maneraaproximadaladirecciéony € sentido del cambio enlasotrastasas
deinterés.

Quiere decir que, a pesar de que e volumen de las operaciones con caucion bursatil es
relativamente pequefio, la tasa de interés que se cobra en las mismas es por e momento € mejo
indicador disponible sobre tasas extrabancarias. Con relacion a la misma, se cuenta con series
cronol 6gicas apropiadas, que publicael BCRA..° Debe acotarse que dicha tasa se cobra por préstamos
otorgados, de donde, en principio, no es una magnitud apropiada para representar una seleccion de
carteras. Si tenemos en cuenta que la financiacion es més una necesidad que una opcién, en tanto que
enlaseleccidn de carteras aparece claramentelavolicion individual ---por cuanto el poseedor de dinero
no esta obligado a conservarlo en una forma prefijada--- entonces habria sido mas adecuado trabajar
con una tasa que reflge las pagadas a tenedores de activos. Sin embargo, no es necesario que sean
iguales: si entre |las tasas cobradas por lafinanciacion y las pagadas por fondos prestables se mantiene
una relacion aproximadamente constante (una suerte de "markup"), entonces la utilizacién de un
estimador de |as tasas de financiacion es, a su vez, una medida estadistica del interés que rinden esa
clase devalores.

4) Expectaciones de precios (Ap/p). Se ha considerado como medida estadistica de las
expectaciones de precios al aumento porcentua del costo del nivel devidaen laCapital Federal. La
representatividad de este estimador tieneimplicacionesseriasen|o que concierneal periodo deestudio.

" Cuentas Nacionales dela Republica Argentina (Buenos Aires: PresidenciadelaNacion. Abril
de 1964)

8 panorama de la Economia Argentina, publicacion trimestral del Estudio del Dr. C. Moyano
Llerena

® BCRA, op. cit., Apéndice Estadistico.



Los precios corrientes seran aproximadamente iguales a los esperados siempre que |os precios en los
mercados no estén sujetosacontrol. En mercadoslibresy organizados, si lageneralidad delagente cree
gue los precios van aaumentar en el futuro, los precios cambiaran de inmediato para conformar aesa
expectacion. Detal suerte, unacreenciaqueinicia mente sdlo existiaen lapsicologiacol ectiva, termina
por materializarse en los procesos de mercado, en forma que |os precios corrientes no diferirdn de los
esperados més que en los gastos de interés y almacenamiento de | os bienes.™® Seglin serecordar, hasta
1955 inclusivelos controles de precios eran més lareglaque laexcepcion. Lasituacion posterior hasta
1958 es un hibrido de libertad econémicay control. Es a partir de 1959 que la conduccién econémica
“se dirigid a reconstruir € sistema de precios. El paso decisivo en esta direccion fue la reforma
cambiaria, queelimind el tipo oficia y los permisos de cambio. Quedaron abolidos todos|os controles
de precios, con excepcion de los relativos a alquileres y tasas de interés. Después de muchos afios de
interferencias autoritarias en |os procesos de mercado, laeconomiadel pais se basa sobrerelacionesde
precios significativos... El Plan de Estabilizacion reconoci6 desde €l principio laimportancia de un
sistemade precios organizado” .** De tal modo, en un sentido riguroso, la consideracion de los precios
como medida de las expectaciones ha de principiar en 1959.

Aun dentro del afio 1959, la muestra se hatomado desde el tercer trimestre, pues la adopcion
de una forma de patrén oro significd un cambio brusco del marco monetario, y los primeros meses
presenciaron intensos ajustes, con una gran caida de todas las componentes del gasto y la produccion,
larecrudescencia de | as expectaciones inflacionarias, alentadas por |os factores de inflacion de costos
gue operaban en esos meses con gran intensidad,* y el gjuste de lavelocidad de circulacion del dinero
a una oferta monetaria mucho menos flexible que en afios anteriores.® Recién a partir del tercer
trimestre puede considerarse que la conducta del sector privado acabd por adecuarse a las nuevas
condiciones.**

Con estas consideraciones se llega a siguiente conjunto de observaciones utilizadas en los
gjustes estadisticos.

19 A J. Brown, The great inflation 1939-1951 (Oxford: Oxford University Press, 1965), p. 172.
Desdeluego, | as expectaciones de precios podrian haberse expresado como se hahecho usua enlaliteratura
sobre variables "esperadas” (tales como el “ingreso permanente”, etc.) como un defasgje distribuido delos
precios en periodos anteriores. No es probable sin embargo que ese procedimiento no poseyese tantas
imperfecciones como el aqui empleado, y ademas seria menos simple.

1 BCRA, op. cit., pp. 4, 13.

12BCRA, op. cit., 1959, pp. 10.
13 BCRA, op. cit., 1959, pp. 19.
14 BCRA, op. cit., 1959, pp. 15.



t L, Y, (Ap/p).s I,
1959 I 1779 2175 274 1,90
I 180,6 2124 14,2 1,53
1960 || 192,2 240,0 55 1,57
I 199,6 2418 6,2 1,50
[l 2094 248,4 24 1,47
v 213,2 250,5 0,9 1,60
1961 I 229,7 260,0 1,7 1,50
I 2219 268,8 1,3 1,63
[l 2142 265,7 7,2 1,60
v 217,7 243,0 5,6 1,67
1962 I 2234 267,5 3.9 1,73
I 204,3 263,5 33 1,73
[l 185,3 232,1 10,4 1,60
v 180,6 226,3 11,6 1,60
1963 I 188,2 240,6 4,1 1,60
I 190,0 232,9 3,2 1,67
[l 197,6 233,2 54 1,70
v 195,6 235,9 31 1,70

De tal modo, debido a tamafio (T =18) de la muestra utilizada para construir el modelo
econométrico, lamayor parte de |as observaciones disponibles se utilizaron en la especificacion del
propio modelo, y tornGse problemético verificar su capacidad predictiva utilizando observaciones no
consideradas en lamuestra. Pero se optd, en can bio, por elegir aquellaespecificaci on que maximizase
la probabilidad de predecir bien. El criterio empleado para eegir la especificacion correcta se
fundamenta en e método de la variacién residual, pero como los valores de las variables
son todos, evidentemente, nUmeros reales no estocasticos, por simplicidad se remplazaron por su
equiva ente de correlacion miltiple méxima.™® En base a este Ultimo criterio, la mejor especificacion
de lademanda de liquidez corresponde ala ecuacion

> H. Theil, Economic For ecasts and Policy (Amsterdam: North Holland. 1958) pp. 204-12.
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(1) L= 369 + 0743Y, + 10,9 1250,  +u,

(Ap/P)..s
(0,00126) (0,08218)  (0,17966)
R, ,5, = 0,905 S, =0037 d=177>d.=1,69

(T =18; niv. sig., 5%)

Laecuacion (1) eslamas redista, en € sentido de que maximiza la probabilidad de predecir
bien. En particular, el valor dd término constante corresponde con gran exactitud al valor observado,
y lo reducido de los errores muestrales en cada coeficiente indica que la multicolinealidad es bgao
inexistente. Pero se puede estimar una version mas simple, aplicando la navaja de Occam a las
variables, ya seaen base alas regresiones simples sobre cadavariable, alas correlaciones parciales de
laregresion multiple, a error tipico de los parametros estimados. Cua quier camino nosllevaal gjuste
aternativo

) L= 159 + 0745Y, + 11,8 +u,
(Ap/p)s
(0,001222) (0,07613)
R, ,, = 0,901 S,,,=0036 d=1,95>d.=153

(T =18; niv. sig., 5%)

gue viene a ser un término medio entre el realismo y la simplicidad. Si bien la misma subestima €l
término constante en relacién a minimo valor observado, en cambio no desmejora apreciablementela
probabilidad de predecir bien, tienden a disminuir mas aun los errores muestrales de los coeficientes
individuales y el error tipico de la estimacién, y es més fuerte la independencia seria de las
perturbaciones. Por su parte, la covarianza de los coeficientes de Y y Ap/p permanece précticamente
invariada, pasando de-0,70 por ciento a-0,69 por ciento. Esto es un principio de solucion a problema
de laimportancia de las tasas de interés y los cambios de precios como argumentos de la funcién de
demanda, o 1o que es o mismo, ddl peso reativo de las formas de utilidad del dinero como vehiculo
paratransferir poder de compra o depdsito de valor, respectivamente, en una economiainflacionaria.
O s sequiere visuaizarlo desde el angulo de las transformaciones de la teoria monetaria, resuelve la
atingencia relativa de las dos Ultimas etapas en esa evolucion, representadas por Keynes y Patinkin.
También concuerda el anterior resultado con lasuposicion apriori de que, paralaeconomiaargenting,
unadiscusion de funciones de preferenciade liquidez detipo keynesiano y lare acidn entre sustramos
de elasticidad con la efectividad de la politica monetaria es sdlo atingente para la primer etapa del
Banco Central, cuando alcanzaron cierta amplitud las tenencias de titulos publicos en las carteras
privadas, en correspondencia con los esfuerzos oficiales por constituir un mercado monetario y la
realizacion de operaciones de mercado abierto.



I

A partir de la ecuacion (2) se puede hacer una separacion econdmicamente significativa,
modificando ligeramente la propuesta por Klein.*® En efecto, la necesidad de liquidez denota a los
saldos que se mantienen con fines de circulacién activa o para servir como vehiculo en la circulacion
de los bienes, en tanto que el deseo de liquidez comprende a saldos no utilizados normal mente como
medios de pago, sino mas bien como activo patrimonial o riqueza (o, si se quiere, como saldos 0ci0sos).
S llamamos “sensibilidad directa’ a las relaciones necesidad de liquidez-ingreso y deseo de
liquidez-precios y “sensibilidad cruzada’ a las relaciones necesidad de liquidez-precios y deseo de
liquidez-ingreso, entonces de acuerdo con los resultados empiricos realizados puede afirmarse quelas
sensibilidades directas son dtas y las cruzadas bajas, esto es, que los cambios en la necesidad de
liquidez se explican casi enteramente en términos de variaciones del ingreso, y en forma similar los
cambios en € deseo de liquidez responden alas variaciones de precios. Este es e resultado empirico
gue fundamenta la separacién agui empleada. Una variante de esta separacion es el método sugerido
por los estudios de Khusro y Brown, que no utilizaremos aqui, que consiste en estimar lavelocidad de
circulacion tipica de laliquidez activamediante la ecuacion de regresion de laregresion total sobre el
ingreso y a partir de la misma computar |os saldos ociosos como residuo o parte no explicada.

Esta separacion permite discutir con facilidad |os parametros minimocuadréticos. Se observa,
en primer término, quelainversatipicadelavel ocidad-ingreso, esto es el coeficiente angular del plano
(2) con respecto alavariable 'Y, es ligeramente superior ala correspondiente a promedio que resulta
del cdculo inmediato de los valores considerados, a saber, k = 0,61. Ello se debe por una parte, aque
el cllculo directo de la velocidad-ingreso implica que la necesidad de liquidez es una funcidn
homogénea de grado uno en €l ingreso. En cambio, en las regresiones simples de la necesidad de
liquidez sobre @ ingreso real aparece siempre un término constante de unos 4.500 millones de pesos
con signo negativo ---debido al vez a que el verdadero intervalo de reaccion se encuentra en alguna
fraccion de las unidades trimestral es consideradas---,*" que explica el mayor coeficiente angular dela
ecuacion de regresion. Como estetérmino no significaméasdel 3 por ciento del stock medio deliquidez
primariaen el periodo, si por simplicidad lo eliminamos de laliquidez primaria, apartir delaecuacion
(2) setiene

©) L,,=075Y, >061Y,=k.Y,

funcidn gque aparece representada en el primer cuadrante de lafigura 1. El supuesto de homogeneidad
gueincorporalafuncion (3) estanto mas realista cuanto mas cercano acero seael mencionado término
constante (lo cual podria corregirse mejorando el estudio sobre interval os de reaccion), y cuanto més
parecidossonloscoeficientesangularesdelasrectas; |o cual se satisfaceaproximadamenteen este caso.

8. R. Klein, "The Empirical Foundations of Keynesian Economics', en K. K. Kurihara. (ed.)
Post-K eynesian Economics (New Brunswick: Rutgers University Press. 1954), p. 303, EI método més
inmediato esel queemplearon Tobin ("Liquidity Preferenceand Monetary Policy”, 1947) y Bronfenbrenner
y Mayer ("Liquidity Functionsin the American Economy", 1960). Una alternativa més rigurosa es la que
ofrece Khusro en "An investigation of liquidity preference”, Y orkshire Bulletin of Economic and Social
Resear ch, febrero de 1952 (cf. Brown, op. cit., pp. 207-208)

" Dicho intervalo de reaccion pudria cal cularse exactamente g ustando paral ingreso y laliquidez
primariafuncionessinusoidales(queparael presente caso parecen lasmasatingentes) en funcién del tiempo,
igualandolas, y despejando la primer diferencia del tiempo como incognita de la ecuacion.
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Si ahoratenemos en cuentaque, por definicion, esL =L, + L, (véased cuadrante 2 delafigura
1), sustituyendo la funcién de necesidad de liquidez (3) en (2), se obtiene

(4) L,,= 159+ _11.8
(Ap/p)..
1
funcion que aparece representada en € tercer cuadrante de lafigura 1.
FIGTTRA N¥ 1
La .

ﬁ-i..t

et Ll e R R R

i i = I —— ek - —

Enloscuadrantes| y 11l delafigural no se han representado masquelosintervaosdevariacion
observados paracadavariable. En el cuadrante 1V se harepresentado el conjunto devectores (Y, Ap/p)
obtenido a partir de las funciones empiricas halladas, que satisface al equilibrio en el mercado de
liguidez. La forma de esta funcion asi determinada coincide en todos sus rasgos esenciales con la



célebre curva de Hicks para € equilibrio en el mercado de dinero,*® con la diferencia de que Ap/p
desempefiael papel delai en el andlisisHicksiano. El sentido de estacoincidenciaesclaro, y sederiva
de que en una economiainflacionaria las tasas de interés cobradas por financiaciones deben cubrir el
riesgo de descapitalizacion del prestamistaincorporando latasa esperada de aumento en los preciosy,
por otra parte, si las tasas que pagan determinados valores no alcanzan a cubrir latasa de inflacién
esperada por los ahorristas, tarde o temprano terminara por desaparecer el mercado privado de esos
titulos. De tal modo, puede esperarse que en una economiainflacionarialatasa de interés guarde una
correspondencia mas 0 menos estrecha con Ap/p.

1
Las estimaciones sobre necesidad de liquidez son suficientemente categoricas; y no se insistird mas
sobre su sentido. Este resultado se debe, en parte a que la necesidad de liquidez esta determinada por
los habitos de pago, |os cual es no pueden ser cambiados por lavoluntad de un individuo aisladamente.
Dadalavelocidad mediadecircul acion del dinero (1,64 en estecaso), paramovilizar un peso deingreso
nacional la comunidad necesita 61 centavos en promedio.
Pero con respecto al deseo de liquidez, la introduccion de las expectaciones inflacionarias como
variable explicativa plantea un problema delicado que demanda mayor elaboracién, debido a que las
expectacionesinflacionarias entran en las diversas ecuaciones de reacciOon delaeconomia, y no solo en
las correspondientes a mercado de liquidez. De donde sus efectos deben examinarse ala luz de un
enfoque de equilibrio general. Con ese fin; no es dificil imaginar un modelo conceptual simple pero
razonablemente realista, empleando paralos fines del andlisis una suerte de dicotomia entre €l orden
real y el orden monetario, sectores éstos que determinan los niveles del ingreso nacional real y los
preci os absol utos 0 monetarios.™ Para nuestros fines, supondremos que en ambos sectores laconducta
estacondicionadapor laexistenciade expectacionesel asticas. Al respecto, €l afio 1961 esunapiezacasi
experimental sobre la conducta de una economia en la que imperan expectaciones inflacionarias. En
este afio, en efecto, se registraron todas las caracteristicas generales de esta clase de fendmenos en lo
gue atafie alaconductade gasto, € volumen de producciony laliquidez , al mismo tiempo quelacasi
total ausenciade controlessobrelosmercadosfacilitd que ese comportamiento se manifestase contoda
naturalidad sobre |os precios. Una aceleracion del ritmo de aumento de los precios en los primeros
meses de 1961 marcd lareanudaci 6n de las expectaci onesinflacionarias,? | as cual es estimul aron todas
las formas del gasto, alavez que desanimaron €l ahorro. Algunas componentes del gasto usua mente
pasivas tales como la compra de bienes durables de consumo y la acumulacion de inventarios, se
tornaron en activas ante el aumento de precios, acelerando asi lavelocidad del dinero. Y otras de suyo
activas se elevaron aniveles considerables, como en € caso delainversion en equipos de produccion,
gue alcanzd el maximo absoluto del periodo bajo estudio, y sin dudauno delos mas altosdelahistoria
econdémica del pais desde las grandes importaciones de activos de capital a partir de la conquista del
desierto afines del siglo pasado.**

18 3. R. Hicks, “Mr. Keynes and the Classics: A Suggested Interpretation”, Econometrica,
1937.

19 v éase Apéndicell

2 BCRA, op.cit., 1961, p. 7y J. H. G. Olivera, "El caso de laArgentina’,
documento provisional (E/CN. 12/563 ECLA) paralos estudios sobre I nflacion y
desarrollo (Santiago de Chile: CEPAL. 1962), in fine.

1 BCRA, op. cit . 1961, p. 17.



En cuanto alafinanciacién de esaconducta, por otra parte, también se registraron con respecto
alafunciéndeliquidez | as propi edades conocidas de unaeconomiacon expectaci ones €l asticas, asaber,
gue la reaccion ante los aumentos de precios se traduce en una desacumulacion de saldos liquidos
(comenzando, naturalmente, por agquellas formas de liquidez no requeridas directamente por las
necesidades del giro econdmico, o0 sea la liquidez ociosa), y por tanto en un aumento de la tasa de
utilizacién por unidad de tiempo de todas las formas de liquidez, aumento de velocidad que se hace
tanto méasintenso envistadelarelativarigidez delaofertamonetariadel sistemade patron cambio oro
gue aln regiaen ese afo. El efecto para1961 se desprende de las estadisti cas disponibles paraliquidez
primaria:

t Vi (Ap/p).
febrero 2,65 -2,31
marzo 3,09 0,79
aboril 3,19 0,52
mayo 3,51 3,74
junio 3,36 2,71
julio 3,15 2,59

donde V eslavelocidad de rotacidn de |os depdsitos corrientes en el mes respectivo.

Los niveles que a cancen las magnitudes explicadas dentro de este esquema conceptual en las
sucesivasfases dependeran, desdeluego, de susleyesdindmicas. Puede suponerseques en e ladoreal
de la economia hay un estado de demanda excedente, e ingreso real mostrara una tendencia a
incrementarse a medida que transcurre el tiempo. Este es &l caso normal cuando la conducta de gasto
se hallainfluida por |as expectaciones de precios. Del lado monetario, por otra parte, puede suponerse
gue si en e mercado monetario existe un estado de oferta excedente de liquidez, como es & que se
produce cuando lavelocidad de circulacién se comportaactivamentey se desacumulaliquidez ociosa,
los precios absolutos 0 monetarios mostrarén una tendencia a aumentar a medida que transcurre el
tiempo. Bajo estas condiciones, |os estados que a canza sucesivamente el sistematienden aalgjarseen
forma irreversible de su posicion inicial. Si inicialmente, debido a las expectaciones inflacionarias,
prevalecia una situacion de exceso de demanda de articulos terminados y una oferta excedente de
liquidez, el sistema hara que se produzcan aumentos del ingreso real y los precios sin solucion de
continuidad. Este resultado es natural, y €l efecto en 1961 de este comportamiento del gasto fue
impresionante en o que respecta al ingreso real, que alcanzo €l nivel més alto registrado en d pais,
mientras que |os precios a canzaban también niveles apreciables.

El sistema, liberado a sus propias fuerzas dindmicas, continuaria esa trayectoria de manera
explosiva, y los preciosy el podrian alcanzar nivelesinfinitos. Pero |os propios factores que impulsan
ese movimiento contienen estabilizadoresinternos, |os cual esimponen untecho que acotalaexpansion
de esas variables y que segun toda probabilidad les hara invertir su tendencia. Es dificil, en efecto,
financiar indefinidamente los aumentos de precios: aunque todos |os consumidores esperen que los
precios en €l futuro hayan de ser mucho mas atos, de ordinario su ingreso corriente no les permitira
concretar todo el dispendio deseado y probablemente tampoco puedan obtener créditos parafinanciar
ladiferencia. Y s 1os propios vendedores participan de las expectaciones de sus clientes, lo cual es
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razonabl e, éstos no estaran dispuestos aceder sus mercancias por unasumainferior al precio esperado
menosel costo dea macenamiento. Otrosfactores, como larestriccion financieraderivadadelaescasez
de crédito, junto a conocimiento imperfecto que poseen los industriales y distribuidores sobre la
solvencia de sus clientes, obran también en el sentido de restringir las ventas a plazo.?? Sin embargo,
el hecho en si de que no seaposible colocar laproduccion alos precios que se desearian en conformidad
con las perspectivasy € ajuste por gastos de almacenamiento, no seriade suyo un motivo deinquietud,
pues siempre existe la esperanza de venderlos a mayor precio con solo degjar transcurrir €l tiempo. El
inconveniente reside en que los inventarios inmovilizan gran parte del capital circulante de las
empresas, Yy larestriccién financiera puede hacer que esa acumulacién de stocks no seatan lucrativa.®
Estos factores |levaron en 1961 a un creciente endeudamiento e iliquidez que condujo a estado de
estrangulamiento financiero que fue dable observar hacia fines de ese afio.**

Podemos utilizar ahora estas conclusiones basicas generalmente aceptadas, que se siguen del
enfoque de equilibrio general para hacer una discusion ago més minuciosa de lafuncion de deseo de
liquidez del cuadrantelll enlaFigural. A esosfinessehavuelto arepresentar en untamafio masgrande
en laFigura 2. Esta figura nos permite despejar un problema de metodol ogia estadistica. Recuérdese,
en efecto, quelacantidad deliquidez nominal viene determinadaen primer término por lasinstituciones
monetarias y slo indirectamente por los particulares, en tanto que, tomando en cuenta las leyes
dinamicas a que obedecen € ingreso real y los precios, € stock real de liquidez depende en primer
término de las decisiones ddl sector privado, segln se havisto al describir la conducta dd gastoy la
liguidez. Si ademas aceptamos & supuesto de que e deseo de liquidez ha sido una funcion estable
durante el periodo, mientras que los cambios en la oferta de liquidez se manifestaron en forma de
desplazamientos en la cantidad real de liquidez (sea por cambios en M, en p, 0 por una mezcla
cualquiera de cambios en ambos) segun se ve en laFigura 2, entonces queda identificada la demanda
apartir delosdatos sobreliquidez real.* No dejarade advertirse que este supuesto puede no cumplirse
bajo ciertas circunstancias, pues los activos que entran en la liquidez secundaria corresponden
aproximadamente a los llamados “ depdsitos de poca movilidad, que en condiciones normales suelen
ser mésestablesquel osdepdsitos corrientes, pero masvol étiles en épocasanormal es o dedesconfianza.
La estabilidad de la demanda de dinero es otra cuestion no resuelta de la teoria monetariay no hemos
encarado por e momento la verificacion empirica de esa hipétesis.

22 E| estudio de esta suerte de "problemas de techo" ha sido elaborado segiin |a aproximacion de
equilibrio parcial, basdndose implicitamente en la experiencia de las empresas argentinas durante 1961-62,
por el profesor Guido Di Tella en "Teoria de la firma y restriccion financiera', Jornadas Anuales de
Economia de la Facultad de Ciencias Econdmicas, Buenos Aires, 1963.

Z BCRA, op. cit., 1962, p. 17.
2 BCRA, op. cit., 1961, pp. 5-6; 1962, Introduccion.

% puede consi derarse como medida estadisticade la"estabilidad” delademandaal tamafio relativo
de su varianza, o perturbacion aleatoria, con respecto ala de la oferta. Ella nos permite obtener una curva
de demanda "reconstruida’. Cf. O. Lange, Introduction to Econometrics (New Y ork: Macmillan, 1963),
p. 1119; L. R. Klein, An Introduction to Econometrics (New Jersey: Prentice-Hall. 1962), p 14; y M.
Friedman, “ The Demand for Money: Some Theoretical and Empirical Results”, Jour. Pol. Econ., agosto
1959 p. 330 et passim.
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Es ahora facil discutir la relacion entre et deseo de liquidez y las expectaciones, y para €llo
resulta conveniente dividir conceptualmente la funcidn hallada en tres tramos, dentro de los cuales
podemos situar |as diversas etapas del periodo bajo estudio, asaber: (i) El deseo deliquidez dentro del
"margen de seguridad”, o sea cuando de trimestre atrimestre |as variaciones de precios oscilan dentro
de un entorno relativamente peguefio del nivel de estabilidad completa de 10s precios que podriamos
denominar “margen de seguridad”’. En este tramo €l deseo de liquidez alcanza su maximo, que
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corresponde alaasintota horizontal delahipérbolaenlaFigura2, haciael nivel de 63.000 millonesde
pesos, registrado en €l cuarto trimestre de 1963, en respuestaaun aumento de preciosdel 3,1 por ciento
en € trimestre anterior. Cabe a respecto preguntarse por qué la mayor acumulacién no se registré en
un afo de mayor estabilidad, vgr. 1960. El justificativo es inmediato: cuando € ingreso nacional
aumento después del receso de 1959, la oferta monetaria se guiaba por las exigencias del patron oro,
y el mayor nivel del valor agregado se financio en parte por un guste pasivo de la velocidad de
circulacién delos saldos activos, y en parte porque laacumul acion de saldos ociosos no fue tan grande
como lo habriasido con un estado de expectaciones similar y amenor nivel deingreso. Por € contrario,
lanecesidad deliquidez parafinanciar €l ingreso real fue en 1963 una de las mas bajas del periodo, ya
gue laeconomia alcanzé un punto rel ativamente estacionario al nivel més bgjo dd ciclo, sin. que esta
vez la autoridad monetaria se viese atada por las exigencias de mantener €l tipo de cambio aun nivel
estable. Ademés, en periodos de estabilidad de precioslas expectaciones no gj ercen efecto alguno sobre
laconductaecondmica, lafuncion de deseo de liquidez setorna horizontal, segin seveenlaFigura?2,
y los precios pasan a desempefiar un papel insignificante en la explicacién de los niveles que
efectivamente se alcanzan. Dicha explicacién debe buscarse, en consecuencia, en otros factores que
operen con mayor intensi dad baj o esas condicionesde precios, en quelaestabilizacion delasrel aciones
de valor tiende a que los cambios en la demanda de los diversos activos guarde una relacion mas o
menos definida con su respectiva estructura de rendimientos.?® Esto sugiere laconvenienciade separar
los periodos de mayor estabilidad ciclica de los precios de aguéllos en los que las expectaciones
€l asti cas se hacen sentir en el comportamiento econdmico, y realizar entonces un estudio comparativo
de lainfluenciarelativa de cada factor.?”

(i) El méximo nivel de acumulacién de liquidez secundaria que se acaba de resefiar reflgjaen
realidad una situacién muy inestable. Por hallarse sobre la asintota horizontal de la hipérbola, bastara
un aumento relativamente pequefio de precios para producir una gran desacumulacion de liquidez
secundaria. EnlaFig. 2 se adviertelaexistenciade un margen de aumento delospreciosdentro del cual
el deseo de liquidez es altamente sensible, y en el que un pequefio estimulo de precios dalugar a una
respuesta bastante intensa en forma de desacumulacion de liquidez secundaria. En efecto, la Fig. 2
muestra un "fondo flotante" de liquidez secundaria, acotado entre el nivel que se alcanzaen
los periodos de méximaconfianzaen los precios laasintotavertical, y cuyo nivel corriente depende del
estado de | as expectaciones en ese momento. Cuando |as expectaciones inflacionarias se generalizan,
losindividuos se esforzaran por intercambiar liquidez en general por activosreales, para protegerse de
la pérdida de capital ante la depreciacion de la liquidez. Ello se manifiesta, en primer término, en la
utilizacién a una mayor tasa de la liquidez primaria. Con relacion ala secundaria, por otra parte, los
individuos pueden en cual quier momento ---y | as practi cas bancariasargentinas selo permiten--- retirar
sus depdsitos de ahorro, que son lamayor parte delaliquidez secundaria, sin aviso previo. De manera,
pues, que cuaquier crisis de confianza movilizard de inmediato aquellos fondos invertidos
temporariamente en valoresliquidos. Estetramo, por o demas corresponde a periodos en que aparecen
expresiones como "hot money", o dinero que quema, etc.?®

% En lasMemorias del BCRA correspondientesal periodo bajo estudio se observael hecho de suyo
muy sugestivo de gque los cambios en la composicion de liquidez secundaria han guardado una relacion
definida con los respectivos niveles de tasas de interés . Ello indicaria, en principio, que el espectro de
activostiende aconformarse aunanorma, dadapor las preferenciasde activos. Véase BCRA, op. cit., 1959,
p. 18; 1960, p. 23; 1961, p. 26; 1962, p. 45y 1963, p. 33.

2T\ éase Apéndicel.

B BCRA, op. cit., 1962, p. 14.
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(iii) Por ultimo, si persiste el estado de desconfianza, proseguira la desacumulacion de dicha
parte "flotante" hasta que los capitales de colocacion temporaria se hayan movilizado en su totalidad
y sblo a quede la parte "constante”" de la funcion de deseo de liquidez, compuesta por fondos que,
obviamente, son insensibles a aumentos de precios, y con respecto a los cuales cabe inferir que se
mantienen en funcién de objetivos de largo plazo (como las sumas mantenidas para proteccion en la
vejez, 0 modalidades diversas de seguridad personal, etc.) o simplemente porque las expectaciones de
precios no actiian de la misma manerasobrelos diferentes individuos. Como esta parte “ constante” de
lafuncion correspondealaasintotavertica delahipérbola, no esnecesario quelosaumentosde precios
seaninfinitosparaquelamovilizacion delosfondosinvertidostemporariamenteen liquidez secundaria
sea una fraccién considerable de la parte flotante. En este sentido, € valor del coeficiente de Ap/p
determina la velocidad de la movilizacion de los saldos ociosos. En particular, € hecho de que ese
coeficiente sea en la funcidn (4) significativamente mayor que la unidad, contribuye a que la
desacumulacion de las tenencias transitorias de liquidez secundaria no sea tan acelerada.

A propésito de estadiscusion de la hipérbola, es oportuno hacer algunas consideraciones sobre
el sentido de esarelacion funcional. Es sabido que ladependencia serial entrelas u, suele aparecer, por
gjemplo, cuando se omiten variables, 0 se especificaincorrectamente laformadelafuncion, etc. Tanto
enlaecuacion (1) comoenla(2), seobservaunamarcadaindependenciaserial entrelas perturbaciones.
Perosi en (1) cambiamos|aformahiperbélicadel término delas expectaciones por su correspondiente
formalined, e R, ,,, aumenta hasta 0,92 pero

0,93=d <d=147<d,= 1,69

esto es, quedaindeterminado e problema de la autocorrel acidn. Consideraciones similares valen para
la expresion (2), en la que la inclusién del término de las expectaciones en forma lineal tiende a
desplazar a estadistico d hacialazonadudosa. Esto confirmalacreenciaintuitivade que unaformade
tipo hiperbadlico reproduce meor larelacion verdadera que la recta negativa correspondiente.

v

Puede concluirse, entonces, que la consideracion del nivel de actividad y € estado de confianzacomo
nucleo explicativo en € corto plazo de la demanda de liquidez es un resultado obvio de este trabgjo.
Mas,. ¢tiene acaso sentido hablar del "estado de laconfianza', y proceder amedirlo por €l incremento
porcentual de los precios, todavez que aquél es una categoriaamplia, que abarca, entre otras cosas, la
creenciaen lacontinuidad del gobierno, su posibleinterferenciacon laactividad privada, lafirmezade
sus politicas, y, en parte solamente, en la estabilidad de los precios? La confianza no es una magnitud
observable, en € sentido en quelo son las cantidades negociadas en un mercado, pero recorretodas|as
filas y columnas de la matriz de interacciones sociaes, y al no tomar méas que una seccion de esa
categoria amplia porque €l resto no sea cuantificable no estamos en mejor posicion que la zorra. dela
fabula, que renunciaba a las uvas porque "estaban verdes'. Afortunadamente (para € estadistico, por
supuesto) las diversas modalidades de desconfianza se traducen en tensiones una de las cuales es la
conocida técnicamente como “flight from cash”, que invariablemente termina en alzas de precios. La
historia monetaria argentina de los Ultimos afios, en efecto, ha sido una sucesion de ciclos de
"confianza' y "desconfianza" en el sentido lato arriba sefialado, que sin embargo son localizables con
bastante proximidad por medio de series de precios y estadisticos derivados de ellos (incrementos
relativos, desvios tipicos, etc.).

La relacién entre la demanda de liquidez y € estado de confianza con respecto a poder
adquisitivo de laliquidez no es sino una forma de comprobar la ausencia de ilusion monetaria en €l
mercado de liquidez, esto es, que e deseo de liquidez atiende a su poder adquisitivo en términos de
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bienes en general. Desde el punto de vistaanalitico, este resultado es coherente'y responde a esquemas
tedricos conocidos.® Pero alos fines pragméti cos | a perspectiva cambia seglin que nos interesemos en
proyecciones de necesidad de liquidez o de demanda total de liquidez. Para la primera no se
presentarian en general problemas, pero es sabido que numerosas perturbaci ones monetarias provienen
del lado de laliquidez secundaria, y en este caso € conocimiento de laforma analitica de la funcion
puede no ser de gran ayuda paralos responsables de la politica, todavez que el control delastenencias
de liquidez secundaria implicaria que la tasa de inflacion es una magnitud fijada por la autoridad
monetaria, cuando de ordinario las causas de lainflacion en la Argentina escapan a control del Banco
Central.

Pero el resultado no estotal mente negativo aesterespecto, cualquieraseael criterio de bienestar
que emplee la autoridad monetaria, ésta seria llevada a maximizar la probabilidad de éxito en sus
proyecciones de liquidez, en vista de que una dosificaciéon menor a la requerida, sin reducir
necesariamentelatasadeinflacién (comoesel caso s setratadeunainflaciénno monetaria), provocara
oferta excedente en €l sector "red" de la economia, y por tanto un descenso de la produccién vy el
empleo, que es un objetivo socialmente no deseable. Mientras que si 1a dosificacion de lacantidad de
liquidez es mayor que la requerida, ex definitione se producira un exceso de oferta en el mercado de
liquidez, la cua, de acuerdo a las mencionadas leyes dinamicas excitara las expectativas de
desvalorizaciéndelaliquidez, |o cual setraduciraen un comportamiento activo del gastoy lavel ocidad
de circulacion de la liquidez. Superpénese, pues, a la inflacién preexistente una ola adicional de
inflacion de demanda.® Este Gltimo resultado es normal en érdenes monetarios regidos por €l patron
oro, debido alacualidad que éste posee ----adiferenciadel patron trabajo---*! de atenuar ciertosfactores
primarios deinflacion de costos, particularmente | as al zas autbnomas del tipo de cambioy lastasas de
saarios.

Si bien los resultados son razonablemente precisos para el periodo bajo estudio, su validez es
limitadapor laconsabidafatade exactitud en las observaciones. Pareceria, pues, quelaetapasiguiente
en € perfeccionamiento de este estudio debe ser, antes que desarrollar la artilleria economeétrica,
esforzarse por mejorar e conocimiento delosobjetivosaatacar. Con respecto alamagnitud explicada,
en primer término, es sabido que aun dentro del sector privado laconductadelasfamiliasdifieredela
de las empresas,® por jemplo en lo que concierne a la estabilidad de depdsitos; pero su estudio

29 Cf., por ejemplo, Brown, op. cit.

%0 v éase particularmente J. H. G. Olivera, “Lateoriano monetariade lainflacion”, El Trimestre
Econdmico, vol. XXVII (4), oct.-dic. 1960, p. 626.

31 Si bien no esfécil separar |os afios regidos en nuestro pais por el patron oro de los de vigenciadel
patron trabajo, puede considerarse como punto divisorio en el periodo considerado al afio 1959, en que se
prohibi6 expresamente alos bancos financiar aumentos masivos de salarios, terminando asi con la politica
de gran flexibilidad en la emisién monetaria que caracterizé ala década de | os afios cincuenta. Usamos €
término "patron trabajo" en el sentido de J. R. Hicks, “ Economic Foundations of Wage Policy”, Essaysin
World Economics, Oxford, 1959, pp. 85-104. V éasetambién Julio H. G. Olivera, "Del patron oro a patrén
trabajo", La Razdn, Buenos Aires, 8 de febrero de 1956; Valor y trabajo, Buenos Aires 1957, pp. 70-76;
“Cyclical Economic Growth Under Collectivism”, Kyklos, 1960, parrafo 12, y "El caso de la Argentina",
op. cit.

%2 John McCall, “ Differences Between the Personal Demand for Money and the Business Demand
for Money”, Jour. Pol. Econ., agosto 1960, 358-89. Unainvestigacion detal naturalezaseriafactibleenbase
alainformacion correspondiente al rubro "disponibilidades’ que, de acuerdo con el decreto 9795 sobre
balances de sociedades anénimas, incluye caja, bancos y créditos a favor de la empresa de inmediata

15



separado aln no es factible por falta discriminacion apropiada en los datos sobre liquidez. Con alos
regresores, se advierte lanecesidad de afinar la exactitud de | as observaciones sobre € costo del nivel
devidadevidadelaDNEC, lo cual se haintentado ya en algunos centros de investigacion; también
con respecto a la presentacion de mejores estadisticas trimestrales sobre € ingreso nacional y las
componentes del gasto, que es lalabor natural del BCRA o del CONADE;® y alas tasas de interés,
cuyas observaciones reclaman un urgente mejoramiento y revision, exequible por medio de encuestas
alasdiversas entidades financieras sobre el volumen de su deuday |os rendimientos que abonan sobre
la misma. Por Ultimo, pero no menos importante, la via de aproximacion en términos de series
cronol égicas aqui utilizadase complementariaconveni entemente con datos de seccion mixta, similares
alos que para otra esfera ddl analisis de la demanda produjo la encuesta de 1963 sobre presupuestos
familiaresel ProgramaConjunto de Tributacion OEA/BID. Envistade estasconsi deracionespodriamos
repetir, con Rivadavia, que"laestadisticase presentacomo el Unico medio dedar alaeconomiapolitica
la utilidad que la sociedad |e demanda, y alos gobiernos el medio més seguro de calcular sempre su
marcha, y de sacar de los mismos efectos de ellaideas orijinal es que hagan subir su Administracion en
saber. Estas consideraciones son sin duda de aplicacién jeneral, mas se contraen de un modo especial

alos paises que comienzan su carreray tienen un vasto campo que recorrer .3

\Y
Apéndicel: El deseo deliquidez y las expectaciones de precios
A continuacion se reproducen 24 de | as ecuaciones gjustadas parainvestigar lanaturalezadel médulo
de reaccion del deseo de liquidez alos cambios de precios.® Las regresiones se readizaron en base a
observaciones trimestrales en condiciones similares a las indicadas en € texto.

utilizacion y que se halla disponible en diversas instituciones, como ser la Inspeccion General de Justicia,
Bolsade Comercio, CAmaraArgentinade Soci edades Andnimas, Superintendenciade Seguros, etc. Esaclase
de datos ademés permite separar la conducta de las distintas secciones del subsector empresas en el sector
privado, como es obvio para un estudio que distinga a las compafiias de seguros del resto de sociedades
andénimas. Finalmente, estos datos tienen |a importante propiedad de tener un carécter de seccién mixta o
cruzada, y por tanto eliminan laambigledad que se presentaal examinar el sentido econométrico delateoria
dindmica y se trata de discernir entre las funciones de comportamiento (que corresponden a los efectos
intermedioso equilibrio individual, tratables mediante datos de seccion transversal) y lasleyes de gjuste del
sistema (que en formasimilar corresponden efectos finales o de mercado, tratables mediante datos de series
cronoldgicas).

% Después de haber concluido los gjustes que se presentan en este estudio, llegd a nuestro
conacimiento lainformacién de que la Oficina de Estudios parala Colaboracion Econdémica Internacional
habia realizado estimaciones trimestrales del producto nacional entre los afios 1960 y 1964. Se trata de
estimaciones indirectas, basadas en indicadores generales de actividad en cada sector de produccién,
ponderados por los coeficientes oficiales. Esos indices son un primer paso importante, aunque todavia muy
imperfecto, en el sentido de el aborar datos sobre producto nacional trimestral y no ofrecen enrigor deverdad
mayores garantias que los indices de larevista Panorama.

% Decreto de creacion del "Rejistro Estadistico™, Buenos Aires, 13 de diciembre de 1821 (Se ha
respetado la ortografia original).

% pPara este estudio se gjustaron 140 ecuaciones de regresion, con el valioso auxilio del Instituto de
CélculodelaUniversidad de Buenos Aires. Las reproduci dasinteresan paraexaminar laconductadel deseo
de liquidez en un marco inflacionario.
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Ecuacioneslineales

N° Constante Ap/p defasado en trimestres r
0 1 2 3 4
5) | L,= 55 -05 0,26
(6) 57 -0,7 0,67
(7) 57 -0,6 0,76
8 57 -0,5 0,68
9) 56 -0,4 0,57
Ecuaciones hiperbodlicas
N° Constante 1/(Ap/p) defasado en trimestres r
0 1 2 3 4
(10) | L,= 52 0,5 0,02
(11) 50 6,6 0,25
(12) 49 9,4 0,30
(13) 49 10,2 0,41
(14) 49 10,4 0,42

resultados obtenidos se detallan seguidamente.

17

Se efectuaron asimismo estimaciones mensuales para examinar € sentido y la fuerza de la
influencia de los preciosy €l interés sobre el deseo de liquidez. En forma tentativa, se consideré un
primer periodo, dejulio de 1959 amarzo de 1961, en € que préacticamente no imperaban expectativas
de desvaorizacion del dinero, y un segundo periodo de abril de 1961 a diciembre de 1963. Los




Primer periodo
N* Congtante Ap/p defasado en meses i defasada en meses R, s
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6
(15) | L,= 67 -1,6 -11 0,61
(16) 69 -1,3 -13 0,64
(17) 70 1,1 -13 0,68
(18) 68 -1,2 -11 0,69
(19) 67 -15 -10 0,83
(20) 65 -1,6 -8,8 0,87
(21) 69 -1,2 -11 | 0,85
Segundo periodo
N* Congtante Ap/p defasado en meses i defasada en meses R; s
0 1 2 3 4 5 6 0 1 2 3 4 5 6

(22) | L,= 56 -0,2 +31 0,51
(23) 27 -0,8 +18 0,42
(24) 40 -0,9 +11 0,40
(25) 49 -0,87 +5,6 0,36
(26) 62 -0,71 25 0,32
(27) 78 -0,45 -12 0,39
(28) 89 -0,22 -19 | 0,40
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Vi
Apéndice I1: El modelo de expectaciones el asticas®
En esta seccion se desarrollard €l modelo de equilibrio general que se empled parainterpretar
el sentido de |os resultados empiricos.*’

Variables

Y ingreso nacional

M, cantidad nominal de liquidez, considerada como parametro

p nivel esperado de precios (de dondeesM /p e poder de compraesperado deun nivel fijo deliquidez)
| demanda planeada de inversién

A oferta planeada de ahorros

L demandatotal deliquidez

G = | - A d exceso de demanda para gastar en mercancias terminadas.

D =L - M_/p e exceso de demanda para mantener stocks de activos liquidos

Condiciones de equilibrio

I(Y, M/p) -A(YMJ/p) =0 (en &l mercado de mercancias terminadas)
L(Y,M /p) -M/p =0 (en el mercado de liquidez)

La solucion de este sistema es un vector

(Y.P)

deequilibrio general, que satisfaceenformasimultaneal as condicionesde equilibrio paracadamercado
en aislamiento.
Propiedades estaticas del modelo

Suponemos gque un mayor nivel de ingreso real lleva consigo un mayor gasto presente, y de
manera correlativa un grado mas alto de necesidad de liquidez. Si los planes de ahorro aumentan en
mayor medida que |os planes de inversion, entonces se tiene

G, <0, D, >0,

donde los subindicesindican laderivacion parcial delafuncion de demanda excedente respectiva con
respecto al ingreso. Por otra parte, si imperala creencia de que laliquidez tendra un mayor poder de
compraen € futuro, habra unatendencia a intercambiar compras presentes por compras futuras, y se
reducirén asi lasdiversasformasdel gasto. Ello haraque€l valor real delacantidad deliquidez (oferta)
tienda a incrementarse en menor medida que la demanda. En efecto mientras dure la creencia de
valorizacion de la liquidez se cancelara una parte de las compras planeadas para € presente; en el
interin, esos saldos se afiaden alas tenencias de liquidez. Tenemos entonces

% Esta notafue redactada en 1962 por Damus, con €l titulo de“Andlisis dindmico de un modelo de
teoria monetaria’. En 1963, y en forma independiente, Fernandez L épez public6 un opuscul o titulado El
andlisisdeequilibrioy lascondicionesde estabilidad (BuenosAires: CECE, 1963), sobre el mismo tema,
angue siguiendo un enfoque microecondmico; en € mencionado oplsculo se examinan las famosas
condiciones de Hurwitz-Routh sobre estabilidad local y se propone un método directo de separar raices
cuando éstas son realesy el sistema de mercados no excede de tres. Ambos trabajos se han inspirado en €l
articulo de J. H. G. Olivera, “ Sobre la estabilidad de mercados multiples’, El Trimestre Econémico, vol.
XXVIII (3), julio-sept. 1961. En este apéndice se considera un modelo que incorpora las propiedades
consideradas en €l texto; un modelo similar es el desarrollado por Chalis A. Hall, Jr., en Palitica fiscal y
crecimiento estable (Bilbao: Deusto, 1964), pp. 381-2.

" Ut supra,
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G,<0, D,>0,

donde el subindice numérico remplaza a valor esperado de los saldos liquidos. En relacién a efecto
deM /p sobre el gasto, puede observarse quelas propiedades del ahorroy lainversion son exactamente
las opuestas a "efecto de saldosreales’, e idénticas, por otra parte, alas atribuidas tradiciona mente a
latasadeinterés. El poder de compraesperado de laliquidez actlia en este caso, ef ectivamente, como
unatasa deinterés, igua al porcentgje de valorizacién o ganancia gque reditda la conservacion de un
cierto stock de activosen formaliquida. Setratade uninterés ganado en términos de bienesen generd,
0 s se quiere un efecto de saldos reales anticipado, que es la version del efecto de saldos reaes
ordinario cuando se trata de una economia con expectaciones inflacionarias.

Se supondra, segun es usual dentro de un marco explicativo exclusivamente econémico, que
estas propiedades son datos del equilibrio,®® asi como también cualquier conglomerado resultante de
operaciones entre las mismas.

Propiedades dinamicas del modelo

Para € andlisis dinamico deben postularse, ademas de las propiedades estéticas, las leyes
dinamicasdel sistema. Por simplicidad analiticatomaremos por caso que lainteracciontemporal delos
gjustesen losdiversos mercados es|o suficientemente débil como parapoder desecharse, en formaque
cada mercado es dominante en la determinacion del sendero tempora de su variable atingente.
Supondremos, entonces, que latrayectoriaen el tiempo del ingreso rea depende de manera exclusiva
del estado delademandaexcedente en el mercado de mercancias, alaque se gjustaen sentido positivo,
y que los precios cambian en € tiempo, ajustandose en forma negativa a la demanda excedente en €l
mercado de liquidez, es decir, respectivamente:

Y()=k,G
p(t) = -k, D,

donde las k representan lavelocidad del gjuste. En laformaen lague se haconsiderado esta vel ocidad
la relacidn entre las variaciones del ingreso y los precios y las respectivas demandas excedentes es
lineal. Para mayor ssimplicidad, tomaremos unidades de medida tales, que dichos coeficientes sean
iguales ala unidad. Las anteriores leyes de gjuste son ecuaciones diferenciales. Pero no las podemos
resolver todavia porque son “ecuaciones en blanco”. No sabemos exactamente cud eslaformade as
funciones de demanda excedente, esto es, cudles son las formas de las funciones de demanday oferta
con respecto a ingreso real y a poder de compraesperado delaliquidez. Sin embargo, podemos linea
linealizar las leyes de gjuste, y darles asi una forma especifica, desarrollandolas en series de Taylor:

: — M,
(29) Y= G¥—X)-G; ﬁzh (P-P

_ = M, _
(30) p==Di(Y = Y)+ D, I—]:h P-P)

% En el sentido de magnitudes no explicadasy que setoman tomo constantesen el andlisis. Parauna
distincion mas precisa sobre €l acance de este término en el andlisis de equilibrio, véase J. H. G. Olivera
“Los datos del equilibrio y las condiciones del progreso econdmico”, Revista de Ciencias Econdmicas,
Buenos Aires, 1956.
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Si convenimos en usar la siguiente notacion:

M, —
ia=Gy b=G; 3 c=aY -+ bp
) %

g
I
L

o=-D5 pP=Dy—3 ?Ea?—ﬁl_}
entonces las ecuaciones (29) - (30) se pueden escribir:
(31) Y-aY-bp=c
(32) p-aY-fp=y
De (32) sdeque

Lo Plae §
(33) ¥ = =pesfie=

o o o

e X B

(34) = i
Remplazando (33) y (34) en (31) resultafinamente:
(35) p-(a+p)p+(af - ab)p=oc-ay

gue es una ecuacion diferencial no homogénea de segundo orden, lineal y con coeficientes constantes
(recuérdese que hemos tomado alas derivadas parciales como datos del equilibrio). La solucién de su
parte homogénea se efectlia mediante la sustitucion de D’ Alembert, ensayando una solucion del tipo

(36) p=¢"
Si ésta es una solucion, entonces sustituyendo (36) y
I-] = }.. e}.t}I f’ s }.’2 it

en la parte homogénea de (35) , se obtiene

i WS (a+f)r +(af —ab)]=0,

donde €l término entre corchetes es la ecuacion secular o caracteristica de (35). Segun es sabido, €
requisito fundamental parala estabilidad del sistema en un entorno del punto de equilibrio es que los
autoval ores de dichaecuacion tengas sus partesreales negativas. Si lasraices son reaes, laregladelos
signosde Descartes proporcionaen este caso condicionescompl etas. Paraqueel sistemaseal ocalmente
estable, en efecto, es necesario y suficiente que los tres coeficientes de la ecuaci On caracteristica sean
simultéaneamente positivos, es decir

M, G D,

=3y By y e —
) il - G, D,

De tal manera; si € es una solucion de la parte homogénea de (35) , y por tanto la resolucién de la
ecuacion caracteristicadeterminalosdos autovalores A, y A, que la satisfacen idénticamente, entonces
toda combinacion lineal con coeficientes constantes sera también una solucion, y la solucién general
de la parte homogénea es pues una expresion del tipo

C:e}h-jt S C:e}\:t
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donde C, y C, son constantes arbitrarias, cuyo valor viene dado por las dos condiciones iniciales de
p(t) v p(t) para t= 0.Lasolucion general delaecuacion completa se obtiene afiadiendo a
lasolucion de laecuaci on homogéneaunasol ucion particular delaecuaci On completa, que en este caso
esel valor quetomalavariable enlaposicion de equilibrio general del sistema, esdecir, P . En efecto,
supongamos que p = p (t) asume laforma particular

(37) p=ajti+at+a,

y por tanto es

(38) p=2a,+a,

(39) p=2a,

donde en la eleccion del grado ddl polinomio (37) se ha cuidado que fuera derivable hasta el orden

necesario. Remplazando (37) - (39) en (35) e igualando, término a término los coeficientes de cada
potencia det de la ecuacién resultante, setiene:

(40) (af —ab)a, =0
(41) -2(a+f)ay+(ap —ab)a, =0
(42) 2a,-(a+p)a,+ (ap —ab)a, = ac—ay

De (40) saleque a, = 0. Teniendo esto en cuenta, de (41) resultaque & = 0. Sustituyendo ambosvalores
en (42), setiene @ valor particular

ac-ay a(aY+bp)-alaY+pp)
p=4a,= & o
af — ob ap - ab
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COMENTARIOS®

ESTELA B. DE DAGUM

Y o creo que cuando uno vaa hacer un comentario son requisitosindispensables dos cosas: una,
gue €l trabgo llegue con tiempo para poder leerlo e interpretarlo, y dos, que le [legue completo. Es
decir, que lo que luego € autor vaaexponer mas 0 menos coincida con lo que aunale han enviado.*
Y o no hetenido mayoresinconveni entes en estetraba o porque af ortunadamente ayer recibi laparteméas
valiosa de este trabgjo y da la sensacion de estar totalmente separada del contexto del primitivo, de
modo que voy a hacer e comentario en € orden que lo tenia preparado, es decir, comentando la parte
que recibi primeroy luego la otra.

El tema se refiere a Determinantes de la Demanda de Liquidez por € sector privado en la
Argentinaen el periodo 59/63. El trabaj o establecelas siguientes conclusiones, siempreparaun andlisis
acorto plazo: a) Que la demanda de dinero como medio de cambios o saldos activos es funcion lineal
del ingreso, y b) que debido al proceso inflacionario argentino |os precios g ercen més influenciasobre
la demanda de liquidez para fines de atesoramiento 0 sea coma activo 0ci0so.

No entraré a discutir las concepciones méas o menos amplias del concepto de dinero, pero si es
importante y me llamé notablemente |a atencion, que en este trabajo se asimile laliquidez secundaria.
generalmente consi derada cuasi-dinero, como activo ocioso siendo que produce uninterés. A mi modo
de ver €l dinero tiene sentido de mantenerse como activo 0cioso siempre que conserve su funcién de
atesorador de valor, propiedad que pierde cuando existe unainflacion prolongada, que es €l caso dela
Argentina. De modo que en este aspecto ruego a los autores me expliquen bien con qué criterio han
considerado quelossaldos, por ejemplolosbonos, el dineroinvertido en bonosdetesoreriaolossaldos
a largo plazo que se colocan a interés, pueden considerarse activos ociosos y si existe realmente
incentivo en la Argentina paramantener dinero como activo ocioso con el proceso inflacionario quela
experienciaargentinavive. Siguiendo el orden de presentacion del trabajo al describir €l panorama de
la economia nacional para 1959, los dos primeros trimestres, los autores sefialan gque "la funcién
consumo se desplazd hacia abgo como consecuencia a gque la devaluacion beneficié a sector
agropecuario de baja propensién a consumir y a una contraccion de la actividad econémica’. Yo no
tengo una fundamentacion ni tedrica ni empirica que me permita verificar esta hipotesis de una bgja
propensién a consumir en el sector agropecuario, siendo que la realidad, en la medida en que una
observacion meramente intuitiva pueda ser considerada cierta, pareciera demostrar lo contrario. Més
adelante se sefida que la inflacién que existia a ponerse en vigencia € plan de estabilizacion
correspondiaal tipo de inflacion de costo, y aqui viene la premisa méas importante, " estimada segun el
criterio de que los aumentos de precios y salarios van acompafiados por unatendencia ala reduccion
en los niveles de empleo y produccion . Esta frase, los autores no dicen de donde la han sacado, pero
estafraseyolaheleido enlamemoriadel Banco Central delaRepublicaArgentinapara1959, entonces
s lacriticano vadirectamente alos autores, puede que vaya alos que han escrito lamemoria. Si una

%9 Los comentarios fueron recibidos luego de la presentacion del trabajo durante las Primeras
Jornadas de Economistas Argentinos gue tuvieron lugar en el Hotel Provincial, Rio Tercero, en setiembre
del1964. Losrelatores recibieron un texto sustancialmente distinto al que finalmente fuera publicado. (Nota
agregada en el afio 2001).

40" Desafortunadamente, los célculos encomendados al Instituto de Célculo no habian sido
compl etados hasta después de la partidade Manuel Fernandez L 6pez paraRio Tercero. Silvestre Damus se
guedo atraspararecibir losresultadosy correr con ellosa Hotel Provincial dondeinevitablementellegb con
un dia de atraso. (Nota agregada en €l afio 2001).
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inflacién de costos se asimila generalmente a unainflacién de salarios, que es la concepcion general,
el alzade los salarios suele producir reduccién en el volumen de la produccién y el empleo si no va
acompafada o induce unainflacién de demanda. Tal esel caso queviven o suele ser bastantetipico de
algunas economias desarrolladas, pero no de la Argentina, donde la situacién es distinta, pues € alza
delos salariosllevaaunamayor demandade bienesy servicios que desplazan laclasicacurvalSy en.
consecuencia no tiene porgué reducirse € volumen de produccién y de empleo por un aza de los
salarios. La reduccién que existio, a mi juicio, fue un fenébmeno de la economia misma y no
propiamente delainflacion. Fue producto, entre otras causas, delas medidastomadas en cumplimiento
de los acuerdos con €l Fondo Monetario Internacional que Argentina, todos |o saben,

lo firmaen 1958 y trata de aplicarlo en 1959. Ladevaluacién de 1958 fue altamente perjudicia parala
industria; lanecesidad de lograr una balanza de pagos equilibrada, requisito entre otros exigido por €l
Fondo Monetario, Ilevé atasas aduaneras de importacion el evadisimas, que redujeron el volumen de
la importacién para una industria que dependia en gran parte de 10os insumos y, en consecuencia, se
redujo la produccion y/o el empleo. Ademas, conviene aclarar gue las economias como las nuestras
viven més lainflacién de beneficio que las clésicas inflaciones de costos y de demanda propias de las
economias desarrolladas. Y ahora entramos en la parte sustancial del trabajo. Me refiero alo que los
autores sefidlan como un modelo macroeconémico que dé una explicacion mas congruente con la
realidad nacional, y en cuanto alarealidad de la demanda de liquidez, rechazando en algunos se sus
términos tanto el modelo clasico como e modelo Keynesiano. Aqui es importante sefialar que 1os
autores permanentemente hablan del precio como variable explicativa fundamental en las tres
ecuaciones de comportamiento, consumo, ahorro einversion, siendo laotravariable el ingreso. No se
puede seguir adel ante, puestodaexplicacion esindtil si no se aclaraeste error de hablar de precios, asi,
en términos absol utos, y no detasas de fluctuaciones, o de cambio de precios o de otro modo de precios
relativos. Bueno, ya veran ustedes que |o que estoy diciendo no condice con las ecuaciones que ellos
escribieron, que efectivamente en forma afortunada me llegaron a tiempo para cambiar la opinion
persona de este trabajo.”

Salvado €l error, veamos hasta qué punto en el andlisis de del comportamiento delainversion,
latasa de crecimiento delos precios puede jugar un papel decisivo o seaanalicemos el aspecto rea del
modelo. Conviene sefidar que el andlisis se circunscribe a mercado interno, no entran paranadani las
importaciones ni las exportaciones. Entonces, me pregunto, ¢Como esposible que si “las perspectivas
de un alza de precios (asi es como o han escrito), inducen a comprar mayores insumos’, la compra
puede considerarse inversion y no una meratransferencia? A mi juicio, 1o que sucede (posiblemente
esta en el espiritu de los autores) sera que las expectativas de mayores precios llevan a una fuga de
dinero al campo de los bienes y servicios mas con carécter especulativo que no a un aumento de la
inversiéon propiamente dicha que se guiard en € caso de los stocks 0 insumo por € volumen de
produccion de las empresas y por las ventas. En el caso delainversion en capita fijo en nuestro pais
y a sabemos gue esta en cierto modo controlada por €l gobierno nacional y son otros motivos los que
la mueven. Ademas, corresponde sefidar 1o siguiente: si el incremento de los precios ha de jugar un
papel importante en el volumen de lainversiéon en general, corresponde distinguir dos situaciones en
el alza: a) que el alzade los precios se produzca por una presion en la demanda de los consumidores
gue permita gue los precios de la produccion aumenten antes que 10S Costos, en cuyo caso ese margen
de beneficios podra ser motivo paraaumentar lainversion, y b) que seinicie por un alzaen los costos
y después en los precios, por lo cua siempre los precios de insumo llevardn la delantera y, en
consecuencia, yano sera muy factible que se diente lainversion.

41 \/éase |la nota anterior.
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Enunandlisisalargo plazo ante expectativas de precioscrecientes, lasfirmas pueden introducir
ahorro de mano de obra y aumentar su stock; por e contrario, s €l alza de los precios se supone
temporaria, evidentemente no habraincentivos paracomprar hoy si 10s precios caerdn mafiana. Luego,
en el fondo, parecieraser gue no esen los precios como tales, sino el estado delas expectativas quelos
mismostraeran a gue determinad resultado, yaque de otro modo supondriaque unameraperspectiva
de alza de precios aumentaria la inversion, cuando la realidad demuestra el fendmeno contrario, es
decir, en @ caso de Argentina, unainflacion con estancamiento.

La determinacion de la curva IS para distintos niveles del ingreso y de los precios supone
necesariamente un equilibrio inestable en cada uno de sus puntos, pues el ahorro no cortaalacurvade
lainversién por debajo, sino por arriba. Al referirsealacurval M, |os autores sostienen que lademanda
dedinero disminuye, por € emplo, menos que proporcional mente; es unahipoétesis. Y o no voy aentrar
adiscutir si puede 0 no, pero transmito lo que ellos han escrito, por g emplo: "disminuye menos que
proporcionamente que laofertareal deliquidez ante un alzadelos precios. Esta diferencia de exceso
de demanda se compensa con una disminucién del ingreso real para liberar fondos de la circulacion
activa para satisfacer la demanda de dinero como reserva patrimonia”. Esto, evidentemente, se
contradice con € resultado o latendencia de la curva LM, después si L es lafuncién consolidada, se
supone que la influencia de la demanda de dinero ocioso es superior a la demanda de dinero para
transacciones, 10 que en ningin momento puede coincidir con una realidad inflacionaria. No es
necesariatampoco en ese caso unadisminucion del ingreso real, puesto que bastariasencillamente una
disminucion del ingreso en términos monetarios.

Y ahoravoy ahacer el comentario sobre esta Ultima parte del trabajo que me fuera entregado
en € dia de ayer. Posiblemente |a critica no sea de esta clase, sino de otra naturaleza.

Esta parte se refiere ya alas aplicaciones estadisticas efectuadas, donde cabe observar, y me
[lam6 poderosamente la atencidn, de que el contenido difieracasi completamente de laprimera. Debo
destacar € esfuerza empirico cumplido con € fin de desentrafiar la explicacion causa de las
determinantes fundamentales de la liquidez. Esto es muy valioso y debo en ello elogiar alos autores.
En efecto, se calcularon 126 ecuaciones de regresion con 1, 2 y 3 variables independientes. Los
resultados obtenidos ofrecen un campo excelente de andlisis y fundamentalmente de nuevas
sugerencias. Las variables dependientes que se consideran en cadauno de los casos son: 1) laliquidez
primaria, 2) la secundariay 3) laliquidez total. Las variables explicativas o independientes son: 1)
ingreso, 2) latasade interésy 3) latasa de variacion de los precios. Para cada situacion se calcul 6 el
coeficiente de correlacion lineal, smple o multiple, segin corresponde, pero no se aprovechd la
elaboracion estadisticayarealizada para afiadir unainformacion més con el célculo delos coeficientes
de corrdacion parcia. Los autores realizan docimacia de la independencia serial de la componente
estocastica, haciendo uso de la docimade significacion de Durbin y Watson. Como erade esperar, |os
resultadosson significativosen el sentido queestahipotesisdelaindependenciaseria no esconsistente,
lo que limita evidentemente |a representatividad de las ecuaciones. Ahora, yo creo que seria muy
interesante realizar las estimaciones de las ecuaciones de regresion, introduciendo por giemplo la
hipétesis de la existencia de autocorrel acién de primer orden. Por cierto que el esfuerzo de computo 'y
laexigenciade hipotesis adicionaes parasalvar laincégnitadel coeficiente de autocorrelacion limitan
mucho estaposibilidad, pero con todo esloabley tentadora. Asimismo, sefialo lanecesidad detrabajar
conlahipdtesisnula, muy especia menteen las ecuaci ones cuyos parametros, como al guNoSregresores;
con respecto alatasadeinterésy alatasade fluctuacion delos precios, presentan sus correspondientes
coeficientes de correlacién con valores bajos y paralos coeficientes de regresion de la tasa de interés
es positivo. Labaja correlacion observada con respecto a algunas variables explicativas, como latasa
de interés y la tasa de fluctuaciones de los precios, nos lleva a ensayar agunas de las siguientes
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conclusiones: 1) la especificacion del modelo es insuficiente por no incluir las variables explicativas
mas relevantes, 2) la especificacion del modelo no es representativa en cuanto a la hipétesis de
linealidad introducida entre las variables, la que resulta algo mejorada por la hipétesis de unaley de
correspondencia hiperbdlica con respecto a la tasa de fluctuaciones de precios y 3) la existencia de
errores en las variables. Una o cualquiera de las tres hipétesis podria ser considerada.

VALERIANO F. GARCIA
(I"E, Tucuman)

En la primera parte del trabgjo se describe y trata de explicar € panorama de la economia
argentina para €l periodo 1959-63. No entraré en los detalles de la discusion, sino que me limitaré a
consi deraciones general es sobre aspectos que creo importantes. Laprimeraobservaci on son lasrazones
por las cuales se utiliza e método gasto-ingreso: “Si aceptamos como criterio de validez de una
construccion tedricasu poder explicativo de los aconteci mientos, entonces |os hechos considerados no
dejan mucho margenaeleccion”, y seasimilalasituacion argentinaconladelospaisesindustrializados
enlos30. Aunsi esefuerael caso, |os hechos dejarian mucho margen de eleccién en cuanto a método
pues la teoria cuantitativa explica perfectamente la depresion de los
30 en los Estados Unidos. Aceptando el método, tampoco notamos un tratamiento adecuado, pues en
ningun momento se cuantifica mediante un analisis estadistico riguroso.

Otro aspecto relevante es € criterio que se seguiria para identificar la curva de demanda por
liguidez. Se cita a Friedman pero se lo interpreta incorrectamente. Decir que el stock real de liquidez
depende de condiciones de demanda. no significaquediferentesvalores del stock real nosidentifiquen
una curva de demanda. Lo importante es que haya factores que influyan laofertay no lademanda. De
otramanerasiguiendo €l criterio equivocado |ademanda podria desplazarse, digamos por aumentos en
el ingreso, y los puntos de equilibrio identificarian la ofertay no la demanda.

En el capitul o denominado Formalizaciondel comportamientodd Gastoy laLiquidez, seafirma

gue la falta de certidumbre no posibilita la aplicacion de la hipétesis de ingreso permanente de
Friedman. Esto no es correcto, pues Friedman introduceincertidumbre en el primer capitulo desulibro
"Una teoria de la Funcion Consumo". Se dice ademas que, en consecuencia, la restriccion
presupuestaria se reduce al ingreso corriente mas las tenencias iniciales de activos, sumandose asi sin
salvedad ni transformacion, un flujo con un stock.
El trabajo en general estdimpregnado de una confusion. Se toma como idéntico variaciones absol utas
en el nivel general de preciosy tasas de cambio dedicho nivel. El costo de mantener saldos monetarios
reales con respecto a cualquiera de las alternativas es la diferencia entre la tasa de retorno monetario
delos saldosreaesy latasa de retorno monetario delos bienes alternativos. Cuando la alternativa son
bienes fisicos latasa de cambio del nivel absoluto de precios eslamedida del costo de mantener una
dada cantidad de saldos reales. La confusion se nota en particular en la especificacion del modelo.

Comentando yael model o de equilibrio general, notaremos susimplicanciasy al gunas contradi cciones:

1) Paraqueel equilibrio dentro del mercado de productos puedamantenerse dentro deun marco
inflacionario es necesario un aumento constante del ingreso real. La inflacion no debe ni puede
contenerse.

2) Dado & aumento constante de ingreso real que requiere el sector de productos, para que €l
equilibrio se mantenga en e sector monetario es necesario que el stock nominal de dinero se gjuste
pasivamente. Esto no esta de acuerdo con € supuesto de una oferta dada.

3) Paraquelacurva LM tengalapendiente negativaque sele daen e trabgjo es necesario que
las elasticidades de las funciones de demanda por liguidez sean menor que uno en e punto en que
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cortan laoferta(que en este caso es unahipérbolarectangul ar, debido a supuesto de que en laordenada
va €l nivel absoluto de precios y no la tasa de cambio de ese nivel). Si no fueraasi la LM tendria
pendiente positiva que en este model o hariainestable € equilibrio del mercado monetario.

4) Cuando se andizan los “Efectos de la politica monetaria: desplazamiento del equilibrio
generd”, seintroduce inconscientemente el efecto Pigou que contradice € supuesto de que el gasto se
comporta en forma positiva con respecto a nivel absoluto de precios. Se afirmaali que un aumento
delaliguidez real desalienta el ahorroy aumentalainversion. Bajo este criterio, un aumento del nivel
general de precios por € hecho de disminuir laliquidez rea deberiaaentar & ahorro y disminuir la
inversion

Para terminar diremos que se trata de un trabajo muy interesante y de gran aliento que puede
[legar a ser una buena contribucién empirica en unaimportante area.

PublicadoenlaRevistadeDesarrollo Econdmico, vol. 5, No. 1, abril-diciembrede 1965, pp. 175-210.
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