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2. PLAN DE INVESTIGACION

2.1 Resumen del Proyecto:

El presente proyecto permitira tener una idea actual y mas profunda acerca de los distintos modelos y

trabajos empiricos presentados que explican las relaciones entre la creacién de dinero, la inflacion y la

devaluacion del tipo de cambio en las distintas escuelas de pensamiento econémico haciendo una

evaluacién critica de ellas y ubicandolas en su contexto histérico y en la evolucién de las ideas

economicas. Ademas, se exploraran en forma empirica las controvertidas relaciones que presentan

los modelos entre creacion de dinero, inflacion y la devaluacién del tipo de cambio analizando sus

disputadas precedencias en el tiempo (causalidades) para el caso de Argentina explorando sus

relaciones causales en el siglo XXI.

2.2 Palabras clave:

! Incluir todos los integrantes del equipo de investigacion, agregando tantas filas para cada rol de integrante
del equipo de investigacion como sea necesario.
? Debera adjuntar FPI 28, 29 y 30 debidamente firmados.

> |dem nota 2.
* |dem nota 2

> Adjuntar certificado de materias aprobadas de estudiantes de carrera de posgrado.
¢ Adjuntar certificado de materias aprobadas de estudiantes de carrera de grado.
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Creacion de dinero, oferta monetaria, inflacién, tipo de cambio, devaluacion, Paridad del Poder
Adquisitivo, pass-through, causalidad, VAR, Granger

2.3 Tipo de investigacion:’
2.3.1 Basica:

2.3.2 Aplicada: X

2.3.3 Desarrollo Experimental:

2.4 Area de conocimiento (cédigo numérico y nombre):
51 Economia

2.5 Disciplina de conocimiento (codigo numérico y nombre):
51 Economia

2.6 Campo de aplicacion (codigo numérico y nombre):
0900 Desarrollo socioecondmico y servicios — servicios varios

2.7 Estado actual del conocimiento:

En esta oportunidad, se propone una investigacién tedrica critica de los modelos y trabajos empiricos
presentados acerca de las causalidades entre la creacidén de dinero, la inflacion y la devaluacion del

tipo de cambio en la Argentina en el siglo XXI.

En cuanto a los trabajos teéricos:

Naturalmente, asi planteado, el tema es amplio. La discusion monetarista/keynesiana parece antigua
como sefala Hetzel (2017), a su vez hay estudios recientes que analizan las criticas al monetarismo
como Vaggi y Groenewegen (2003) o quienes critican al monetarismo desde una perspectiva marxista
como De Brunhoff (1982).

En tanto la teoria de las expectativas racionales también han sido objeto de criticas por ejemplo en
Grossman y Stiglitz (1980) donde critica una de los supuestos de las expectativas racionales que es
que los mercados son informacionalmente eficientes. Mc Callum (1979) describe el estado del debate
de la inefectividad de la politica monetaria. El debate en cuestion es la aplicabilidad o no de la famosa
proposicion de la neutralidad del dinero debida principalmente a Robert Lucas, Thomas Sargent y Neil
Wallace. Actualmente, Otaki (2012) demuestra que la prueba de la existencia de equilibrio en Lucas
(1972) es incompleta y Otaki (2013) critica que una de las propiedades fundamentales del equilibrio de

Lucas (1972) no haya sido probada anteriormente

La teoria de la inflacion por empuje de los costos ha sido criticada por Batten (1981) como un mito.

”Marcar con una X segun corresponda.
f
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Love (2005), en un trabajo reciente, analiza las causas de la declinacién de la teoria estructuralista en

América Latina.

Finalmente, la crisis financiera 2007-2008 y su siguiente recesion han producido la ruptura del
consenso de los economistas sobre la teoria de la nueva sintesis neoclasica, dado que la mayoria de
los economistas no predijeron la crisis y se produjo un fuerte debate acerca de las politicas a aplicar
para solucionar la recesion. La falla de la teoria econdmica corriente para hacer frente a la crisis
produjo que los economistas reevaluaran su pensamiento. Los elementos del consenso de la nueva
macroeconomia fueron criticados luego de la crisis financiera debido a la inutilidad de los complejos

modelos para predecirla.

En cuanto al trabajo empirico:

La relacién entre creacion de dinero e inflacién esta bien establecida en el largo plazo y existen varios
estudios al respecto. Uno de los estudios mas extensos y completos sobre la relacién dinero-precios
en el largo plazo es el de Mc Candless y Weber (1995). En este estudio, cuando el largo plazo es
caracterizado como de 20 anos, y para una muestra de 188 paises la correlacién entre cambios de

dinero (M1) y cambios en el indice de precios al consumidor es casi uno.

La relacion es menos clara en el corto plazo.

Gabirielli, Mc Candless y Rouillet (2004) investigan la relacion entre dinero y precios en Argentina en
dos periodos 1976-1989 y 1991-2001 que representan diferentes regimenes monetarios, fiscales, de
tipo de cambio y politicos. Los autores calculan tests de causalidad de Granger y estiman modelos
VAR. Los resultados para los dos periodos son muy diferentes y a su vez difieren de los encontrados
en paises desarrollados. Para el primer periodo, encuentran que cambios en precios causan en el
sentido de Granger cambios en dinero. En el segundo periodo cambios en dinero causan inflacion
pero la relacion es distinta al uno a uno de la teoria cuantitativa: la inflacion es, en promedio,

solamente 23% de los cambios en dinero.

En una reciente estudio de 2006 sobre la Argentina, analizando el crecimiento monetario y la inflacién
entre 1970 y 2005; Basco, D’Amato y Garegnani (2006) encuentran que la relacion de largo plazo del
dinero-precios es de proporcionalidad en alta inflacion y menos que proporcional en baja inflacion. La
velocidad de circulacion del dinero es volatil con relacion positiva con la inflacion en el largo plazo y
negativa con el crecimiento econémico en baja inflacion. Modelos VAR identifican diferentes dinamicas

en la relacion crecimiento econémico-inflacion en alta y baja inflacion. Aunque la relacién de corto
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plazo crecimiento monetario-inflacion se debilita en baja inflacion, el dinero la impacta

significativamente.

En cuanto a las relaciones entre el tipo de cambio y el nivel general de precios, la gran mayoria de los
economistas acepta que hay en nuestra economia una estrecha relacion entre el tipo de cambio y el

nivel general de precios.

En Argentina la mayor parte de las devaluaciones parecen trasladarse a precios. Este es el efecto

llamado pass-through. La causalidad deberia ir de devaluacién a inflacion.

Por otra parte existe una relacion que se cumple en el largo plazo y que es la Paridad del Poder
Adquisitivo (PPA), de acuerdo a ella un bien homogéneo debe tener, en ausencia de barreras al
comercio y costos de transaccién, el mismo precio en distintos mercados. Asi por ejemplo si la
inflacién en Argentina es mucho mayor que en los Estados Unidos el peso deberia devaluarse para
igualar el precio de los bienes en ambos mercados. La causalidad deberia ir de inflacién a

devaluacion.

Un reciente trabajo que estudia el traspaso inflacionario del tipo de cambio (pass-through) y la paridad

de poder adquisitivo (PPA) en el caso mexicano es el de Santaella Castell (2004).

Para la Argentina el reciente trabajo de Perry y Vernengo (2018) analiza con modelos VAR la relacién
entre la devaluacion del tipo de cambio y la inflacion con datos de 1882 a 2009 y concluye que la

causa primaria de la inflacion ha sido el tipo de cambio (restriccion externa).

Existen numerosos trabajos recientes para distintos paises que estudian la relacion entre la

devaluacién del tipo de cambio y la inflacion, por ejemplo podemos citar a:

Sanam Shojaeipour Monfared y Fetullah Akin (2017) quienes analizan la relacion entre el tipo de
cambio y la inflacién para Iran en el periodo 1976-2012 y concluyen que un incremento del tipo de
cambio hace que la inflacion aumente. Incluyendo la oferta de dinero en su modelo VAR obtienen el
resultado que tanto los incrementos en la oferta de dinero como en el tipo de cambio incrementan la

inflacién. La contribucion de la oferta de dinero es mayor que la del tipo de cambio.

Nawaz, Naeem, Ullah y Khan (2017) explican la causalidad entre la inflacion y otras variables en
Pakistan en el periodo 1990-2012 y concluyen, entre otros resultados, que hay causacion directa en el

sentido de Granger entre la oferta monetaria, la inflacion y el tipo de cambio.
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Cortés Espada (2013) estima la magnitud del pass-through de la devaluacién en la segunda parte de
2011 en México y obtiene que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio sobre el nivel general de
precios es bajo y estadisticamente no significativo; sin embargo, dicho traspaso es positivo y

significativo para los precios de las mercancias.

Akinbobola (2012) estudia de forma cuantitativa la dinamica de la oferta de dinero, la inflacién y el tipo
de cambio en Nigeria para el periodo 1986-2008 con datos trimestrales usando un “Vector Error
Correction Mechanism” (VECM). El trabajo sefiala que existe una relacion causal entre creaciéon de

dinero, inflacién y tipo de cambio.

Hossain, Akhtar (2005) analiza la causalidad en el sentido de Granger entre creacion de dinero,
inflacién, devaluacion del tipo de cambio y crecimiento econémico en Indonesia en el periodo 1954-
2002. Los resultados empiricos muestran, entre otros resultados, que existe una causalidad de corto
plazo bi-direccional entre crecimiento de la oferta monetaria e inflacién y entre la tasa de devaluacién y

la inflacién. No existe relacion de causalidad de corto plazo entre inflacion y crecimiento econdémico.

Goldberg y Knetter (1997) sefalan que dado el comportamiento de los tipos de cambio ocurren

persistentes e importantes desviaciones de la ley del unico precio.

Hafer, R.W. (1989) provee un analisis en el cual evalua la proposicion que la devaluacion del dolar
aumenta la inflacién en Estados Unidos concluyendo que una devaluacion del dolar puede producir un
incremento en el precio en ddlares de algunos bienes y servicios importados, pero estos incrementos

de precios relativos no son inflacionarios ni promueven una espiral precios-salarios en el futuro.

En definitiva, si bien el tema ha sido largamente estudiado, mas investigaciéon es necesaria dada la

controversia que suscitan estos temas y los distintos resultados hallados.

Creemos, entonces, pertinente realizar esta investigacion para indagar acerca de estas cuestiones.

2.8 Problematica a investigar:

Se investigara criticamente las principales teorias econdmicas que se presentan en el marco tedrico

y los trabajos empiricos realizados y se formularan criticas a ellos y se investigara de manera empirica
las relaciones de causalidad entre la creacidn de dinero, la inflacion y la devaluacion del tipo de
cambio en el siglo XXI en la Argentina, con modelos econométricos, para investigar qué tipo de

modelos, si alguno, producen las relaciones de causalidad que se encontraran.

f
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2.9 Objetivos

El objetivo general es presentar en el primer aio un informe de avance sobre el tema expuesto en la
problematica a investigar y al final del proyecto producir un trabajo que sea publicable en revistas con

referato.

Los objetivos especificos son:

a)Presentar un analisis y critica a los modelos presentados en el marco tedrico. Este objetivo del
trabajo es abordar la realizacion de una critica a la literatura citada y realizar la citada critica
basandonos en los métodos descriptos en la metodologia.

b)Presentar un andlisis comparativo y critico a los trabajos empiricos realizados.

c)Construir una base de datos de variables monetarias, de inflacion y variaciones del tipo de cambio

mensuales para la Argentina en el siglo XXI.

d)Estimar y analizar las relaciones de causalidad entre creacion de dinero, inflaciéon y variaciones del

tipo de cambio en Argentina en el siglo XXI.

e)Comparar los resultados obtenidos para Argentina con otros trabajos empiricos similares.

f)Difundir los resultados y presentar el trabajo en reuniones cientificas, conferencias y revistas con

referato.

2.10 Marco teorico:

La causalidad entre la creacion de dinero y la inflacién es diferente en las distintas teorias sobre la
inflacion. Aqui presentamos las principales teorias sobre la inflacion como el marco tedrico que
determina las distintas causalidades respecto a la creacién de dinero e inflacion y luego analizamos la

relacion entre la inflacién y la devaluacién del tipo de cambio nominal.

El estudio de las causas de la inflacién ha dado lugar a un gran debate en las ciencias econdmicas.

El debate difiere en las hipétesis de las teorias y en las medidas apropiadas para controlar la inflacion.

f
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Existen ademas quienes piensan que existe disparidad en sus causas entre paises desarrollados y en

vias de desarrollo.

Segun Totonchi, Jalil (2011) podemos clasificar a las distintas teorias sobre la inflacion en:

1)La teoria cuantitativa del dinero

2)La teoria monetaria de la inflacién

3)La teoria del tirén de la demanda (demand-pull)

4)La teoria del empuje de los costos (cost-push)

5)La teoria de la inflacién estructural

6)La teoria de la revolucion de las expectativas racionales
7)La teoria de la nueva sintesis neoclasica

8)La nueva politica macroeconémica de la inflacién

1)La teoria cuantitativa del dinero

Esta teoria de la moneda es una de las doctrinas mas antiguas aun sobreviviente. Dice que cambios
en el nivel general de precios estan determinados principalmente por cambios en la cantidad de dinero

en circulacion.

David Hume (1711-1776) realizé un considerable refinamiento, elaboracion y extension de la teoria

David Ricardo (1772-1823) sostenia que la inflacion en Inglaterra era solo el resultado de la
irresponsable conducta de emision de dinero del Banco de Inglaterra especialmente a partir de 1797,
cuando debido a los costos de las Guerras Napolednicas, Inglaterra abandona el patrén oro por una
moneda de papel inconvertible. Ricardo desalentaba la discusion sobre los posibles efectos positivos

en producto y empleo de la inyeccion monetaria. (Ver Ricardo (1817)).

Irving Fisher (1876-1947) postula su famosa ecuacion de intercambio:

MxV=PxT

Si se supone una V (velocidad de circulaciéon del dinero o inversa de la demanda de dinero) y T

(transacciones) constantes se tiene una relacion directa entre M (oferta de dinero) y P (nivel general

de precios). Si aumenta 50% la oferta monetaria aumentan 50% los precios.

f
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Fisher y otros economistas neo-clasicos, tal como Arthur Cecil Pigou (1877-1959) de Cambridge,
demuestran como el control monetario puede ser logrado en un sistema bancario de encaje
fraccionario a través del control de un stock determinado y exdégeno de base monetaria o dinero de

alto poder.

La causalidad va de creacion de dinero a inflacion.

2)La teoria monetaria de la inflacién

Cuando se habla de monetaristas se refiere a los seguidores de Milton Friedman (1912-
2006) ,especialmente de la Escuela de Chicago, que sostienen que solamente el dinero importa y por

lo tanto la politica monetaria es el instrumento mas potente de estabilizacion econémica.

De acuerdo a los monetaristas, la oferta de dinero es el factor dominante pero no exclusivo del nivel de

producto y precios en el corto plazo, y del nivel de precios en el largo plazo.

El nivel de largo plazo de producto no esta influenciado por la oferta monetaria. (Ver Friedman vy
Schwartz (1963)).

El dinero es exdgeno y causa el nivel de precios. Por lo tanto la emision monetaria por encima de su
demanda es la principal causa de inflacion. También puede haber inflacién por la caida de la demanda
de dinero. Cuando la cantidad de dinero aumenta por encima de su demanda o la demanda de dinero
cae, entonces el dinero pierde poder adquisitivo y todos los precios de la economia aumentan. Como
el precio de la moneda extranjera es un precio mas y afectado por la inflacion entonces la moneda
nacional se devalua en estos casos. Es decir la moneda extranjera vale mas unidades monetarias de
la moneda nacional ahora afectada por la inflacion producto del aumento de la emisién monetaria, la

caida de la demanda de dinero o ambas.

Para los monetaristas la inflacion es siempre y en todo lugar un fenédmeno monetario. No puede haber
inflacién en una economia de trueque o sea sin dinero ya que solo se pueden producir en estas
movimientos de precios relativos pero no una suba generalizada y sostenida de precios, la cual define

la inflacién, que solo puede darse en una economia monetaria.

3)La teoria del tiron de la demanda (demand-pull)

John Maynard Keynes (1883-1946) y sus seguidores enfatizan el incremento en la demanda agregada

como la fuente de la inflacién por tiron de la demanda.
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La demanda agregada esta formada por el consumo, la inversion y los gastos gubernamentales en
una economia cerrada. A estos rubros hay que agregar las exportaciones en una economia abierta.

Cuando el valor de la demanda agregada excede el valor de la oferta agregada al nivel de pleno
empleo, se produce inflacion. Cuanto mayor es la diferencia entre demanda agregada y oferta

agregada, la inflacién sera mayor.

Por ejemplo, en el caso de una devaluacién del tipo de cambio aumenta el precio de las importaciones
y reduce el precio de las exportaciones en moneda extranjera. Las exportaciones aumentan y se
incrementa la demanda agregada generando inflacion al nivel de pleno empleo ceteris paribus. La

causalidad es de devaluacion a inflacion.

De acuerdo a esta teoria la reduccion en los componentes de la demanda agregada es efectiva para
la reduccion de la inflacion. Una medida efectiva puede ser los aumentos en los impuestos y la

reduccion de los gastos del gobierno.

En casos excepcionales, tal como una hiperinflacién durante una guerra, medidas intervencionistas
directas de control de la demanda son necesarias, ya que los aumentos en los impuestos, la reduccion
de los gastos del gobierno y el control de la emision de la moneda no serian medidas practicas. (Ver
Keynes (1936)).

La causalidad del dinero sobre los precios para esta teoria no se daria y por lo tanto no deberia

observarse en las estimaciones empiricas.

4)La teoria del empuje de los costos (cost-push)

En esta teoria la inflacién es causada por incrementos en los salarios que son obtenidos por los

sindicatos e incrementos en los beneficios de firmas monopdlicas y oligopdlicas.

Este tipo de inflacién no es un fendmeno nuevo y se la ha podido encontrar durante el periodo
medieval. Pero fue revivida en los 1950s y luego en los 1970s como la principal causa de inflaciéon. Se

la conocié como “La nueva inflacion”.

La causa basica de la inflacion por empuje de costos es el aumento en los salarios monetarios mas
rapido que los aumentos en la productividad del trabajo. Los sindicatos presionan a los empleadores

para que den aumentos en los salarios aumentando asi el costo de produccién de bienes y servicios.

f
[FPI-002-Protocolo de presentacion de Proyecto de Investigacion SIGEVA UNLaM- SECyT- UNLaM. Version 1.0 10/10/2018]
10



A su vez los empleadores aumentan el precio de sus productos. Los salarios mas altos posibilitan a
los trabajadores comprar al menos igual que antes, aunque a precios mas altos. A su vez, el
incremento en precios induce a los sindicatos a demandar salarios aun mas altos. De esta manera, se
produce una espiral salarios-precios en los paises, lo que aumenta la tasa de inflacién. La inflacion por

empuje de costos se ve agravada por aumento en el costo de vida.

El problema se puede propagar de algunos sectores de la economia a toda la economia. Unos pocos
sectores de la economia pueden ser afectados por el incremento en los salarios monetarios y los
precios de sus productos aumentan. En muchos casos, estos productos son usados como insumos
para la produccion en otros sectores. Como resultado, el costo de producciéon de los otros sectores
aumenta y genera un aumento en los precios de estos sectores. Entonces la inflacién por empuje de

los costos en pocos sectores de la economia afecta con inflacién a toda la economia.

Ademas, si se producen aumentos en el precio de productos e insumos importados esto puede llevar

a una inflacién por empuije de los costos.

Otra causa de inflaciéon por empuje de los costos es una inflacion por empuje de los beneficios. Las
empresas monopdlicas y oligopdlicas pueden aumentar el precio de sus productos para compensar el
aumento en el costo laboral y lograr beneficios mas altos. Dado que existe competencia imperfecta en
el caso de estas firmas, estas son capaces de administrar el precio de sus productos. La inflaciéon por
empuje de los beneficios es llamada inflacion por administracién de precios o inflacién por empuje de

los beneficios.

Estudios de teorias de la inflacion y especialmente estudios de los origenes historicos de la teoria de

la inflacién por empuje de costos pueden consultarse en Mc Callum (1987) y Humphrey (1998).

En la teoria de la inflacidon por empuje de costos el Banco Central debe acomodar la inflacién con
aumentos en la oferta monetaria para que el proceso continde, por lo tanto en los estudios empiricos
se deberia observar que la inflacion causa el aumento de la oferta monetaria. La precedencia en el

tiempo es primero precios y luego oferta monetaria.

5)La teoria de la inflacién estructural

Hace unos 50 afios, el concepto de inflacion estructural entré en la discusién econdmica y en la

investigacion econémica. Esta teoria esta relacionada a los efectos de la estructura econémica sobre

f
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la inflacion. El analisis estructural reconoce como los fendmenos econémicos afectan la inflaciéon y

estudia las raices de la enfermedad econémica permanente que produce la inflacion.

De acuerdo a la teoria de la inflacion estructural, el poder de mercado es uno de los factores que
causa inflacion pero no es el unico factor. Los estructuralistas sostienen que la inflacién se produce
por desajustes estructurales en el pais o por las caracteristicas institucionales del entorno de los

negocios.

Aparte de la teoria estructuralista del mark-up, una de sus caracteristicas mas notorias de esta teoria

es la inflacion por cuellos de botella.

En este ultimo enfoque es la relacion directa entre salarios y los precios de los productos la principal
causa inmediata de la inflacion. En otras palabras, la inflacion tiene lugar en principio cuando hay un

aumento simultaneo de salarios y precios de los productos.

Sin embargo aumentos de salarios o teorias de poder de mercado solamente no son capaces de

proveer una explicacion adecuada de la inflacion.

Después de analizar casos de situaciones inflacionarias se puede determinar que la inflacion ocurre
debido a “booms” en la industria de bienes de capital u otros sectores claves y espirales salarios-
precios. Durante inflaciones los precios son mas altos en todas las industrias y solamente en unas
pocas industrias o sectores claves los precios presentan un gran aumento en comparacion con el
resto de las industrias o sectores de la economia. Estas pocas industrias o sectores son llamados
cuellos de botella ya que son las principales responsables por el incremento en los precios en la

economia.

La concentracion de la demanda en los sectores cuellos de botella resulta en inflacion.

En los paises en vias de desarrollo la teoria de la inflacién estructural es explicada en forma un tanto
distinta. Los estructuralistas sefialan que los incrementos en gastos de inversion y la expansion de la
oferta monetaria para financiarlos son solo causas aproximadas pero no las ultimas causas
responsables por la inflacién en los paises en vias de desarrollo. En estos paises se debe analizar
porque la produccién agregada, especialmente de alimentos y energia, no se incrementa lo suficiente
para satisfacer el incremento en la demanda producidos por el incremento en las inversiones y en la

oferta de dinero.

f
[FPI-002-Protocolo de presentacion de Proyecto de Investigacion SIGEVA UNLaM- SECyT- UNLaM. Version 1.0 10/10/2018]
12



Ademas, se debe analizar porque la inversion no es financiada totalmente por los ahorros voluntarios y

como consecuencia resulta en excesivos déficits fiscales que deben financiarse.

Vera (2013) realiza una revisién compresiva e integrada de los aportes del pensamiento estructuralista

Latinoamericano.

Esta teoria explica variaciones de una variable nominal, como es el indice de precios, a partir de
variaciones en los precios relativos, por ejemplo debido a existencias de discontinuidades y
desbalances en el crecimiento intersectorial que desembocan en rigideces, desproporcionalidades y
cuello de botellas. Se producen contradicciones sobre el nivel de gastos e ingresos publicos y
problemas y caracteristicas peculiares del sector externo. Estas fuerzas producen pugnas distributivas

que pueden inducir cambios de conducta en el publico y cambios en el ambito monetario y fiscal.

En el ambito monetario, por ejemplo, la autoridad monetaria tiende a perder su autonomia en medio
del proceso inflacionario, al verse enfrentada a presiones para aumentar la cantidad de dinero de
modo de poder impedir una recesién o una crisis de liquidez. Los distintos sectores presionan al
gobierno para que aumente el nivel nominal de gastos. Esta seria la quintaesencia del analisis

estructuralista de la inflacion.

Importante para este trabajo de investigacion es el trabajo de Olivera (1981) donde este autor

encuentra sustento para rebatir la causacion de la oferta monetaria sobre el nivel de precios.

Olivera (1981) sefala:

“...con mayor o menor amplitud segun las circunstancias, la cantidad de dinero se comporta como
variable de ajuste. En lugar de adaptarse los precios y salarios a la oferta monetaria-segun la teoria
tradicional, con frecuencia es la cantidad de dinero la que debe adecuarse a los movimientos de

precios y salarios.”

6)La teoria de la revolucion de las expectativas racionales

Esta forma de modelar las expectativas es propuesta inicialmente por Muth (1961). La idea es
ampliada y difundida en los trabajos de Lucas (1972), Sargent y Wallace (1975), Mc Callum (1980) y

Sargent y Hansen (1980) entre otros.

La teoria de las expectativas racionales argumenta que los agentes econdmicos no cometerian

continuamente errores de prediccion como sugiere la idea de las expectativas adaptativas.
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Los agentes econdmicos forman sus expectativas de forma racional basadas en toda la informacion
relevante disponible tanto pasada como corriente y no solamente en la informacién pasada como en el

caso de las expectativas adaptativas utilizadas por el enfoque monetarista tradicional.

La teoria de las expectativas racionales genera una relacion precio-producto real que es vertical tanto
en el corto como en el largo plazo. Si la autoridad monetaria anuncia la creacién de una determinada
cantidad de dinero por adelantado, esto solo va a incrementar los precios. No hay efectos reales en el
corto plazo como admitian los monetaristas tradicionales y los keynesianos, ni efectos en el largo

plazo como suponen los keynesianos.

El Banco Central solo puede afectar positivamente el producto real y el empleo sorprendiendo a los

agentes econdmicos con un aumento no esperado de la cantidad de dinero.

Similarmente, si el gobierno anuncia con anterioridad una politica para disminuir la inflacién, esta
politica no puede reducir la tasa de inflacién si los agentes econdmicos no creen que el gobierno
realmente la ira a llevar adelante. Esto es, en este nuevo marco, las expectativas sobre los precios
estan firmemente relacionadas con la necesidad que la politica anunciada sea creible y para lograr la
credibilidad necesaria para que la politica sea eficaz el gobierno debe gozar de reputacion entre los

agentes econdmicos. Solo asi conseguira reducir la inflacion.

Para estos economistas el crecimiento de la oferta monetaria tipicamente surge de la monetizacion de

los déficits fiscales.

En Sargent y Wallace (1975) la restriccion presupuestaria del sector publico es esencial para entender
la trayectoria en el tiempo de la inflacion. Los métodos alternativos para financiar los déficits del
gobierno solo determinan la trayectoria de la inevitable inflacion futura, bajo el supuesto que la politica

fiscal domina a la politica monetaria.

7)La teoria de la nueva sintesis neoclasica

Desde el inicio de los anos 90, las grandes diferencias entre los nuevos economistas keynesianos y
los nuevos economistas clasicos respecto a los origenes del ciclo econdmico y de los movimientos de
precios se han estado achicando y una sintesis entre estas dos tradiciones podria llegar a estar en la

agenda de la macroeconomia.
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De acuerdo con Goodfriend (1997) la nueva generacion de modelos cuantitativos de las fluctuaciones
economicas tienen dos elementos centrales:

a)Aplicacion sistematica de optimizacion inter-temporal del comportamiento de firmas e individuos y
expectativas racionales.

b)Incorporacion de competencia imperfecta y ajuste costosos de precios de corto plazo dentro de la

dinamica macroecondémica.

En “la teoria de la nueva sintesis neoclasica” los factores monetarios y de demanda son un
componente importante del ciclo econémico debido a la incorporaciéon del supuesto keynesiano de la
rigidez de precios en el corto plazo. Al mismo tiempo la teoria asigna una funcién importante a los
shocks de oferta en la explicacién del nivel real de la produccion, como es sugerido en la nueva teoria

clasica de los ciclos reales.

El nuevo modelo es llamado IS-LM-PC (ver King (2000)) y hace el nivel de precios una variable

endogena.

IS refiere a inversion y ahorro (ecuacién de equilibrio en el mercado de bienes y servicios), LM refiere
a la demanda y oferta de dinero (ecuacién de equilibrio en el mercado de dinero) y PC refiere a la

curva de Philips.

El modelo también ve a las expectativas como criticas en el proceso de inflacion pero acepta que las

expectativas puedan ser manejadas por una regla de politica monetaria.

Sus caracteristicas distintivas son derivadas de las decisiones de comportamiento de individuos y

firmas y estas decisiones implican expectativas sobre el futuro de una manera central.

La curva IS relaciona el crecimiento esperado del producto con la tasa real de interés, lo cual es una

consideracion central en la moderna teoria del consumo.

La oferta agregada y la curva de Philips relacionan la inflacién de hoy con la inflacion esperada futura

y la brecha de producto.

El modelo es altamente complejo y posibilita que operen en el, elementos neo-keynesianos y neo-

clasicos.
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8)La nueva politica macroeconémica de la inflacién

La mayor parte de las teorias de la inflacibn mencionadas anteriormente se focalizan en los
determinantes macroeconémicos de la inflaciéon y mayormente no consideran el rol de factores no-
economicos como las instituciones, el proceso politico y la cultura y sus efectos en el proceso

inflacionario.

La politica econémica es el resultado de un proceso de decision que balancea intereses en conflicto

de forma tal que una decision colectiva pueda emerger.

La nueva economia politica provee nuevas perspectivas acerca de las relaciones entre la oportunidad
de las elecciones del hacedor de politicas publicas, su desempefio, la estabilidad politica, la
credibilidad en las politicas y la reputacion del gobierno y como se relacionan estas variables con el

proceso inflacionario.

El caso de la independencia del Banco Central se lo considera en el marco del desvio de la inflacion
presente en la conducta de la politica monetaria. Sin embargo, el trabajo tedrico y empirico sugiere
que las instituciones monetarias deben ser disefiadas para asegurar un alto grado de autonomia al

Banco Central.

También se considera la posibilidad que los déficits del gobierno, como una potencial causa de
inflacién, pueden ser parte o estar totalmente afectados por el proceso politico y actividades de lobby
sobre los presupuestos del gobierno y consecuentemente sobre la inflacion.

Para mas informacion sobre la nueva politica macroeconémica de la inflacion consultar a: Alesina y
Roubini (1997) y Drazen (2000).

Respecto a la relacion entre la inflacion y la devaluacion del tipo de cambio nominal analizaremos las

teorias de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) y la del “pass through”.

La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) dice que bienes homogéneos en ausencia de
costos de transaccioén y barreras al comercio, tienden a tener el mismo precio en diferentes mercados
cuando los precios son expresados en la misma moneda, al menos en el largo plazo. En el corto plazo

pueden existir diferencias como producto de adelanto o atraso cambiario.

Otra interpretacion, es que en general la diferencia entre la inflacién local y extranjera es igual al

porcentaje de depreciacion o apreciacion en el tipo de cambio.
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Por ejemplo, si Argentina tiene una inflacién mucho mas alta que la de Estados Unidos para que se

cumpla la PPA se podria devaluar el peso asi los precios son iguales en ambos mercados.

La causalidad iria posiblemente de inflacion a devaluacion.

Para mas informacion ver: Cassel (1918) y Krugman y Obstfeld (2009).

“Pass through” del tipo de cambio es una medida de la respuesta de los precios internacionales a
cambios en los tipos de cambio. Un cambio en los precios de las importaciones afecta a los precios al

consumidor y a la tasa de inflacion.

Cuando el “Pass through” es grande y la devaluacién ha sido grande hay mas transmision sobre la

inflaciéon de la devaluacion.

Para mas informacion ver: Goldberg y Knetter (1997) y Campa y Goldberg (2005).

La causalidad iria posiblemente de la devaluacion a la tasa de inflacion.

2.11 Hipotesis de trabajo:®

Para formular la hipotesis de trabajo es necesario definir el problema de la investigacion.

El problema testeable que trata este proyecto de investigacion es determinar las relaciones de
causalidad entre la creacién de dinero, la inflacion y la devaluacion del tipo de cambio en Argentina
para el siglo XXI usando datos mensuales.

Las hipétesis de trabajo son:

a)Causa la creacion de dinero la inflacién o hay retroalimentacién o hay relacién contraria o no hay

relacion

b)Causa la inflacion la devaluacion o hay retroalimentacion o hay relacion contraria o no hay relacion

C)Si se consideran las tres variables en forma conjunta cuales son sus relaciones y su causacion.

 En proyectos de desarrollo tecnoldgico puede ser reemplazada una hipotesis de trabajo por la propuesta de
solucion al problema de investigacién mediante el disefio de un prototipo o elemento equivalente.
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2.12 Metodologia:

La metodologia para abordar el primer problema del proyecto de investigacion que es realizar la critica

a la literatura citada es el método historiografico, documental y logico.

La metodologia a aplicar en las hipotesis del segundo problema del proyecto es para las hipétesis a) y
b) utilizar el método de Granger y para la hipétesis c¢) utilizar un modelo VAR. O sea se utilizaran como

metodologias, métodos econométricos.
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2.14 Programacion de actividades (Gantt):°

Mes / Objetivo
Especifico 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019 | 2019

a)Analisis
critico
modelos
Dabds,
Barreto,
Mosquera

b)Analisis
comparativo
trabajos
empiricos
Dabés,
Barreto,
Mosquera

c)Construccion
base datos
Mosquera

Mes /
Objetivo 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020
Especifico

d)Estimar y
analizar
relaciones
causalidad
Dabds,
Barreto
Mosquera

e)Comparar
resultados
estimaciones
propias con
otros
trabajos
Dabds,
Barreto,
Mosquera

f)Escritura
trabajo.
Difundir
trabajo.
Dabos,
Barreto,
Mosquera

? Definir la programacion de actividades para cada objetivo especifico, y las personas responsables de su
ejecucion.
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2.15 Resultados en cuanto a la produccién de conocimiento:

Los resultados de la investigacion contribuiran a la produccién de conocimiento en el area de la
economia. Se estima se podra publicar el trabajo final en una revista con referato lo que aumentara el

acerbo de conocimientos de la profesion profundizando en el tema planteado.

2.16 Resultados en cuanto a la formacion de recursos humanos:

Se formara con esta investigacion a un/unos alumnos de la carrera de Doctorado en Ciencias
Econdémicas de la Universidad Nacional de la Matanza a quienes se invitara a participar en la

investigacion.

2.17 Resultados en cuanto a la difusidon de resultados:

Los resultados de la investigacién no solo seran publicados en revistas con referato sino que seran

expuestos en seminarios y conferencias de otras Universidades e instituciones.

2.18 Resultados en cuanto a transferencia hacia las actividades de docencia y extension:

Los resultados en cuanto a transferencia hacia actividades de docencia es que el estudio proveera
algunos resultados que podrian servir de ejemplos y material en el curso de “Elementos de
matematica y analisis estadistico” que dicta el Dr. Marcelo Dabds, Director del Proyecto, en el
Doctorado en Ciencias Econémicas de la Universidad Nacional de la Matanza. En cuanto a la
extensién se comunicaran los resultados a la comunidad de la UNLaM y otras universidades e

instituciones.

2.19 Resultados en cuanto a la transferencia de resultados a organismos externos a la UNLaM:

Se dictaran seminarios y conferencias en otras universidades e instituciones, ademas de circular los

trabajos, para lograr el maximo de transferencia de resultados a organismos externos a la UNLaM.

2.20 Vinculacién del proyecto con otros grupos de investigacion del pais y del exterior:

Se buscara vincular el proyecto con otros grupos de investigacion del pais y del extranjero. Por
ejemplo, Banco Central de la Republica Argentina y CEMLA Centro de Estudios Monetarios

Latinoamericanos.
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3. RECURSOS EXISTENTES™

Descripcion / concepto Cantidad Observaciones

4. PRESUPUESTO SOLICITADO"

4.1 ORIGENES DE LOS FONDOS SOLICITADOS Monto solicitado
4.1.1 Recursos propios (UNLaM) 47.100,00%
4.1.2 Provenientes del CONICET 0,00%
4.1.3 Provenientes de la ANPCyT (FONCYT, FONTAR, y otros) 0,00%
4.1.4 Provenientes de otros Organismos Nacionales y Provinciales 0,00%
4.1.5 Provenientes de Organismos Internacionales 0,00%
4.1.6 Provenientes de otras Universidades Publicas o Privadas 0,00%
4.1.7 Provenientes de Empresas 0,00%
4.1.8 Provenientes de Entidades sin fines de lucro 0,00%
4.1.9 Provenientes de fuentes del exterior 0,00%
4.1.10 Otras fuentes (consignar) 0,00%

Total de fondos solicitados 47.100,00%

4.2 ASIGNACION DE FONDOS POR RUBRO . .
Monto solicitado

a) Bienes de consumo: 0,00%

a.1) 0,00%
Subtotal rubro Bienes de consumo 0,00%

b) Egquipamiento: 0,00%

b.1) 0,00$
Subtotal rubro Equipamiento 0,00%

c) Servicios de Terceros: 0,00%

c.1) 0,00%
Subtotal rubro Servicios de Terceros 0,00%
d) Participaciéon en Eventos cientificos: 25.300,00%
d.1) Viaticos e inscripcién para participacién en eventos cientificos 25.300,00%
Subtotal rubro Participacién en Eventos Cientificos 25.300,00%
e) Trabajo de campo: 0,00%
e.1) 0,00%

' Antes de confeccionar el presupuesto del proyecto serd necesario que el Director de proyecto incluya en
esta tabla si dispone de recursos adquiridos con fondos de proyectos anteriores (equipamiento, bibliografia,
bienes de consumo, etc.) a ser utilizados en el proyecto a presentar, y ademas se recomienda consultar en la
Unidad Académica donde se presentara el proyecto, la disponibilidad de recursos existentes,- en especial
equipamiento y bibliografia- factibles de ser utilizados en el presente proyecto.

" Justificar presupuesto detallado. Para compras de un importe superior a $2000.- se requieren tres
presupuestos.

f
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Subtotal rubro Trabajo de campo 0,00%
f) Bibliografia: 21.800,00%
f.1) Compra de libros y suscripcién a revistas especializadas 21.800,00%
Subtotal rubro Bibliografia 21.800,00%
g) Licencias: 0,00%
g.1)
Subtotal rubro Licencias 0,00%
h) Gastos administrativos de cuenta bancaria: 0,00%
h.1) 0,00%
Subtotal rubro Gastos administrativos de cuenta bancaria 0,00%
Total presupuestado 47.100,00%

f
[FPI-002-Protocolo de presentacion de Proyecto de Investigacion SIGEVA UNLaM- SECyT- UNLaM. Version 1.0 10/10/2018]
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A. Desarrollo del proyecto (adjuntar el protocolo)

1)Resumen y palabras clave

El presente trabajo estima econométricamente las relaciones de causalidad entre la creacién de
dinero (evolucion de M1), la inflacién (evolucion del IPC) y las variaciones del tipo de cambio no-
minal peso-ddlar (evolucién del TCN) en Argentina en el siglo XX| usando datos mensuales. Da-
dos los resultados empiricos obtenidos el objetivo es evaluar cuales teorias explican mejor la cau-
salidad observada. Las correlaciones simples entre las variables en niveles de la muestra mues-
tran que existe una correlacion positiva y significativa entre las variables. Estos resultados son los
esperados ya que las variables comporten una tendencia creciente. Por esto los tests de Dickey-
Fuller aumentados y de Phillips-Perron indican que las variables son integradas de orden uno. Los
tests de causalidad de Granger muestran que los efectos de los valores rezagados de las distintas
variables estacionarias son los siguientes: los rezagos del crecimiento monetario causan inflacién
pero los valores rezagados de la inflacion no causan crecimiento monetario por lo que la direccion
de causalidad es unidireccional de creacion monetaria a inflacién. La devaluacion causa inflacion
pero la inflacion no causa devaluacién. La causalidad es unidireccional de devaluacion a inflacion.
El crecimiento monetario causa devaluacién pero esta no causa crecimiento monetario en el senti-
do de Granger. La causalidad es unidireccional de creacion de dinero a devaluacién. Un analisis
multivariado revela que la relacion de causalidad en el sentido de Granger queda definida de cre-
cimiento monetario y devaluacion a inflacion. Se estima un modelo VAR para analizar las tres
variables en forma conjunta y comprender su dinamica analizando las funciones de impulso res-
puesta y la descomposicidén de varianza. Nuestro modelo VAR estimado exhibe las propiedades
estadisticas correctas y los resultados estan en linea con los tests de causalidad de Granger reali-
zados. Dados nuestros resultados en base a los datos usados para el periodo analizado, las teo-
rias que mejor explicarian los resultados para Argentina en el siglo XXI, son la teoria monetaria y
cuantitativa de la inflacion y existiria “pass through” de las devaluaciones sobre la tasa de infla-

cion.

Palabras claves: Creacién de dinero, oferta monetaria, inflacién, tipo de cambio, devaluacion,

Paridad del Poder Adquisitivo, pass-through, causalidad, VAR, Granger
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2)Memoria descriptiva

El estado de la investigacién se encuentra, a la fecha del presente informe final con las estimacio-

nes hechas y el informe final escrito tal como fue programado en el Gantt.

En cuanto a las acciones de formaciéon de recursos humanos llevadas a cabo relacionadas a los
integrantes del equipo estas han sido la profundizacion en el uso del paquete estadistico STATA

para estimaciones con paneles de datos por parte del equipo.

Un trabajo que surgid del proyecto fue seleccionado para su presentacion el 5 de julio de 2020 y

se presentd en esa fecha, en una conferencia virtual internacional. Fue la 36th Business & Eco-

nomics Society International (B&ESI) Conference. The URL link is: https://youtu.be/rk-
wxkgFLEDo

El titulo de este trabajo es: “Causation among money creation, inflation and the exchange rate

variations in Argentina in the XXI century. An empirical analysis and its consequences for the the-

ory

Una version del proyecto se presento en la 17° Semana Nacional de la Ciencia y la Tecnologia, en
la Facultad de Ciencias Econdmicas de la Universidad Nacional de La Matanza, el dia 18 de sep-

tiembre de 2019 en la actividad Jornada de Intercambio de Investigacion.

Se presento el trabajo relacionado al proyecto en la LIV Reunién de la Asociacion Argentina de
Economia Politica (AAEP) el 14 de noviembre de 2019 (WP 4126) en la Universidad Nacional del

Sur en Bahia Blanca, Argentina con los avances logrados a la fecha.

Finalmente, recientemente en septiembre de 2020 se ha enviado el trabajo principal que surgié del
proyecto para su publicacion a la Revista RINERS de la Escuela de Posgrado de la Universidad
4


https://youtu.be/rkwxkqFLEDo
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Nacional de La Matanza. El trabajo luego de ser evaluado por dos revisores esta aprobado y en

etapa de publicacion.

Se ha realizado la busqueda, seleccién y lectura bibliografica de acuerdo, a las actividades previs-

tas.

A continuacion, se cita el corpus bibliografico. Los distintos trabajos contribuyeron a la investiga-

cion proveyendo el marco tedrico para la investigacion y la metodologia empirica para el trabajo.

Akinbobola, T. O. (2012), “The dynamics of money supply, exchange rate and inflation in Nigeria”,
Journal of Applied Finance & Banking, Vol. 2, N° 4, pp. 117-141.

Alesina,A. y N. Roubini (1997), Political Cycles and the Macroeconomics, The MIT Press, Cam-
bridge.

Barth, J.R. y Bennett, J.T. (1975), “Cost-Push versus Demand-Pull Inflation: Some Empirical Evi-
dence”, Journal of Money, Credit and Banking, 7(3), 391.

Basco, Emiliano; D’Amato, Laura y Garegnani, Lorena (2006), “Crecimiento monetario e inflacion:
Argentina 1970-2005”, Subgerencia General de Investigaciones Economicas, Banco Central de la

Republica Argentina, Agosto.

Batten, Dallas S. (1981), “Inflation: The Cost-Push Myth”, Federal Reserve Bank of St. Louis, Ju-

nio/Julio.

Benabou, Roland (1992), “Inflation and Markups: Theories and Evidence from the Retail Trade

Sector”, European Economic Review, Vol. 36, pp. 566-74.

Campa, J.M. y Goldberg, L.S. (2005), “Exchange Rate Pass-Through into Import Prices”, Review
of Economics and Statistics, 87(4), pp. 679-690.
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Cassel, Gustavo (1918), “Abnormal Deviations in International Exchange”, The Economic Journal,
28 (112), pp. 413-415.

Chirinko, Robert S. y Steven M. Fazzari (2000), “Market Power and Inflation”, The Review of Eco-
nomics and Statistics, Vol. 82, pp. 509-13.

Cortés Espada, Josué Fernando (2013), “Estimacién del traspaso del tipo de cambio a los precios

en México”, Monetaria, Julio-Diciembre, pp. 311-344.

Dabus, C. (1994), “Inflacion, precios relativos y cambio estructural”’, Estudios de Economia, Vol.
21, N° 1, pp. 47-64.

De Brunhoff, Suzanne (1982), “Questioning monetarism”, Cambridge Journal of Economics, Vol. 6,
Issue 3, 1 September 1982, Pages 285-294.

De Lucchi, Juan (2012), “El enfoque de dinero enddégeno y tasa de interés exdgena. Reflexiones
sobre la convertibilidad y la post-convertibilidad en Argentina”, Documento de Trabajo N° 44 del

CEFID-AR, Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina, Junio.

Drazen, A. (2000), Political Economy in Macroeconomics, The Princeton University Press, Prince-

ton.

Friedman, Milton y Anna J. Schwartz (1963), A Monetary History of the United States, 1867-1960,

Princeton, The Princeton University Press.

Furtado, C. (1971), La Economia Latinoamericana: Formacion y problemas contemporaneos, Siglo

Veintiuno Editores, México.
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Gabrielli, F.G., Mc Candless Jr. G.T. y Rouillet, M. (2004), “The Intertemporal Relation Between
Money and Prices. Evidence from Argentina”, Cuadernos de Economia, Vol. 41 (Agosto), pp. 199-
215.

Goldberg, P.K. y Knetter, M.M. (1997), “Good Prices and Exchange Rates: What Have We
Learned?”, Journal of Economic Literature, 35 (3), pp. 1243-1272.

Goodfriend, M.S. (1997), “A Framework for the Analysis of Moderate Inflations”, The Journal of
Monetary Economics, 39 (1), pp. 45-66.

Grossman, Sanford J. y Stiglitz, Joseph (1980), “On the Impossibility of Informational Efficient Mar-
kets”, American Economic Review, 70 (3), pp. 393-408.

Hafer, R. W. (1989), “Does Dollar Depreciation Cause Inflation?”, Federal Reserve Bank of St.

Louis, Julio/Agosto.

Hetzel, Robert L. (2017), “What Remains of Milton Friedman’s Monetarism?”, Working Paper 17-

09, Federal Reserve Bank of Richmond, Working Papers Series, Julio.
Hossain, Akhtar (2005), “The Granger Causality Between Money Growth, Inflation, Currency De-
valuation and Economic Growth in Indonesia: 1954-2002”, International Journal of Applied Econo-

metrics and Quantitative Studies, Vol. 2-3.

Krugman y Humphrey, T.M. (1998), “Historical Origins of the Cost-Push Fallacy”, Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, 84(3), pp. 53-74, Richmond.

Intelligent Economist, “Causes of Inflation: Demand-Pull Inflation”, retrieved 03/13/2019.

Kaldor, Nicholas (1982), The Scourge of Monetarism, Oxford University Press.
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Keynes, John Maynard (1936), The General Theory of Employment, Interest, and Money, London,

Macmillan Publications.

King, Robert G. (2000), “The New IS-LM Model: Language, Logic, and Limits”, Federal Reserve
Bank of Richmond Economic Quarterly, Vol. 86/3, pp. 45-103, Verano.

Obstfeld (2009), International Economics, Pearson Education Inc.

Lopez, Rodrigo y Pablo Mareso, “Racionamiento de crédito en un marco de dinero pasivo y prefe-
rencia por la liquidez de los bancos. Una explicacién del comportamiento de la banca privada en
Argentina durante la ultima década”, Documento de Trabajo N° 55, Marzo de 2014, CEFID-AR,

Centro de Economia y Finanzas para el Desarrollo de la Argentina.

Love, Joseph L. (2005) “The Rise and Decline of Economic Structuralism in Latin America: New

Dimensions”, Latin American Research Review, Vol. 40, N° 3, Octubre.

Lucas, R.E. (1972), “Expectations and the Neutrality of Money”, Journal of Economic Theory, 4,
pp. 103-124, Abril.

Mc Callum, Bennet T. (1979), “The Current State of the Policy-Ineffectiveness Debate”, American
Economic Review, 69 (2), pp. 240-245.

Mc Callum (1980), “Rational Expectations and Macroeconomic Stabilization Policy: An Overview”,
Journal of Money, Credit and Banking, 12, pp. 716-746.

Mc Callum, B.T. (1987), “Inflation: Theory and Evidence”, The American National Bureau of Eco-

nomic Research, Working Paper N° 2312, New York.

Mc Candless Jr., G.T. y W.E. Weber (1995), “Some Monetary Facts”, Federal Reserve Bank of
Minneapolis Quarterly Review, 19, pp. 2-11.
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Muth, John F. (1961), “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”, Econometrica,
29 (3), pp. 315-335.

Nawaz, M., Naeem, M., Ullah, S. y Khan, S.U. (2017), “Correlation and Causality between Inflation
and Selected Macroeconomic Variables: Empirical Evidence from Pakistan (1990-.2012), iBusi-
ness, 9, pp. 149-166.

Olivera, Julio H. G. (1968), “El dinero pasivo”, El Trimestre Econdémico.

Olivera, Julio H. G. (1972), “Dinero pasivo y acumulacién de capital’, El Trimestre Econémico,
Abril.

Olivera, Julio H. G. (1981), “Sobre la estabilidad del dinero pasivo”, Econdémica, Enero-Agosto.

Olivera, Julio H. G. (1983), “Dinero pasivo internacional y hegemonia monetaria”, Desarrollo Eco-

noémico, Abril-Junio.

Otaki, Masayuki (2012), “A Study on Lucas” “Expectations and the Neutrality of Money”, Theoreti-
cal Economics Letters, Vol. 2, N°5, pp.438-440.

Otaki, Masayuki (2013), “A Study on Lucas” “Expectations and the Neutrality of Money-II”,
Theoretical Economics Letters, Vol. 3,pp.168-170.

Perry, Nathan y Matias Vernengo (2018), “Exchange Rate Depreciation, Wage Resistance and
Inflation in Argentina (1882-2009)", Economic Notes Review of Banking, Finance and Monetary

Economics, Volume 47, Issue 1, pp. 125-144, Febrero.

Pinto, A. (1961), “El Andlisis de la Inflacion, “Estructuralistas” y “Monetaristas”: un recuento”, Re-

vista de Economia Latinoamericana, Vol. 1, N° 4, pp. 69-95.
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Prebisch, R. (1982), “El falso dilema entre desarrollo econdémico y estabilidad monetaria”, Serie de
Lecturas, N° 46, Vol. Il, p. 9, FCE, México.

Ricardo, David (1817), Principles of Political Economy and Taxation, London, Murray Publication.

Sanam Shojaeipour Monfared y Fetullah Akin (2017), “The Relationship Between Exchange Rates

and Inflation: The Case of Iran”, European Journal of Sustainable Development, 6, 4, pp. 329-340.

Santaella Castell, Julio Alfonso (2004), “El traspaso inflacionario del tipo de cambio y la paridad
del poder de compra: la experiencia mexicana”, XV Certamen Permanente de Investigacién sobre
Temas de Interés para la Banca Central Doctor Manuel Noriega Morales, Edicion (2003-2004),
Banca Central, N°47, pp. 21-47.

Sargent, T.J. y Wallace (1975), “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the
Optimal Money Supply Rule”, Journal of Political Economy, 83 (2), pp. 241-254.

Sargent, T. J. y Lars Peter Hansen (1980), “Formulation and Estimating Dynamic Linear Rational

Expectations Models”, Journal of Economic Dynamics and Control, 2(11), pp. 7-46.

Totonchi, Jalil (2011), “Macroeconomic theories of inflation”, International Conference on Econom-
ics and Finance Research, IPEDR, Vol. 4, JACSIT Press, Singapore.

Vaggi, Gianni y Peter Groenewegen (2003), “Milton Friedman: Monetarism and its Critics, en A

Concise History of Economic Though, pp. 319-324, Palgrave Macmillan, London.

Vera, Leonardo (2013), “Inflacién estructural redux”, Ensayos Econdémicos, 69, pp. 37-99, Diciem-

bre, Banco Central de la Republica Argentina.

Se han cumplido con todas las tareas del proyecto, incluyendo las realizadas luego del informe de
avance a saber:
10



Cadigo | FPI-009
Objeto | Guia de elaboracién de Informe final de proyecto
Usuario | Director de proyecto de investigacion
Autor | Secretaria de Ciencia y Tecnologia de la UNLaM
Versién | 5
Vigencia | 03/9/2019

Estimacién definitiva aumentando el numero de variables.
Analisis mas profundo de robustez de los resultados.
Escritura del trabajo para publicacion e informe final.

Tareas de transferencia.

o w0 DN =

Presentacion para publicacién de los resultados de la investigacidon como articulo en revis-

ta con referato.

2.1: Formacion de recursos humanos: Direccién y codireccién de becarios.

En esta etapa del trabajo no se llevé a cabo direccidon ni codireccién de becarios.
Las técnicas econométricas empleadas en la investigacion se vinculan con las tareas de docencia
del Dr. Marcelo Dabds en la UNLaM.

A continuacion, presentamos el texto con el estado de avance del trabajo:

3)Introduccién al cuerpo del trabajo

Uno de los debates en economia son las controvertidas relaciones que existen al explicar la cau-
salidad entre la creacion de dinero, la inflacién y las variaciones del tipo de cambio. Como se vera
distintas escuelas de pensamiento econémico plantean distintas relaciones causales entre estas
variables. En este trabajo se exploraran las distintas posiciones tedricas para dar un marco al tra-
bajo empirico. Este ultimo consiste en analizar las disputadas precedencias en el tiempo (causali-
dades) para el caso de Argentina explorando las relaciones causales entre estas tres variables en
Argentina en el siglo XXI con datos mensuales. El objetivo es realizar tests de causalidad y un
modelo VAR para arrojar luz sobre que modelos teéricos de los mencionados mas abajo, mejor

explican los resultados empiricos obtenidos.

El trabajo esta organizado como sigue: en la seccion 4 se hace referencia a la literatura que cons-

tituye el marco tedrico, en la seccion 5 se presentan consideraciones sobre el estado del debate

tedrico y se describen distintos trabajos empiricos sobre el tema, la seccidén 6 describe los datos

utilizados y las estimaciones empiricas realizadas incluyendo tests bivariados y multivariados de

11
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Granger y un modelo VAR, la seccién 7 se realizan estimaciones empiricas incluyendo nuevas
variables, la seccion 8 presenta las conclusiones y finalmente la seccién 9 enumera las referen-

cias y bibliografia.

4)Marco teoérico

La causalidad entre la creacion de dinero y la inflacion es diferente en las distintas teorias sobre la
inflacién. Aqui presentamos las principales teorias sobre la inflacion como el marco tedrico que
determina las distintas causalidades respecto a la creacion de dinero e inflacion y luego analiza-

mos la relacién entre la inflacion y la devaluacion del tipo de cambio nominal.

El estudio de las causas de la inflacion ha dado lugar a un gran debate en las ciencias econémi-
cas. El debate difiere en las hipotesis de las teorias y en las medidas apropiadas para controlar la
inflacién. Existen ademas quienes piensan que existe disparidad en sus causas entre paises de-

sarrollados y en vias de desarrollo.

Segun Totonchi, Jalil (2011) podemos clasificar a las distintas teorias sobre la inflacion en:

1)La teoria cuantitativa del dinero

2)La teoria monetaria de la inflacion

3)La teoria del tirén de la demanda (demand-pull)

4)La teoria del empuje de los costos (cost-push)

5)La teoria de la inflacion estructural

6)La teoria de la revolucion de las expectativas racionales
7)La teoria de la nueva sintesis neoclasica

8)La nueva politica macroecondémica de la inflacién

1)L a teoria cuantitativa del dinero

Esta teoria de la moneda es una de las doctrinas mas antiguas aun sobreviviente. Dice que cam-
bios en el nivel general de precios estan determinados principalmente por cambios en la cantidad

de dinero en circulacion.

12
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David Hume (1711-1776) realizd un considerable refinamiento, elaboracion y extension de la teo-

ria

David Ricardo (1772-1823) sostenia que la inflacién en Inglaterra era solo el resultado de la irres-
ponsable conducta de emision de dinero del Banco de Inglaterra especialmente a partir de 1797,
cuando debido a los costos de las Guerras Napoleonicas, Inglaterra abandona el patrén oro por
una

moneda de papel inconvertible. Ricardo desalentaba la discusion sobre los posibles efectos positi-

vos en producto y empleo de la inyeccidén monetaria. (Ricardo (1817)).

Si bien siempre se intuy6 que existia una relacion entre la cantidad de dinero y el nivel de precios,
esta relacion y, en general, el modo en que un cambio en la cantidad de dinero afecta a las otras

variables econdmicas fueron objeto de largas discusiones.

En la teoria monetaria clasica vigente durante el siglo XIX y comienzos del XX, la funcién principal

del dinero fue la de ser medio general de cambio. (1)

Luego, se entendié que la demanda de dinero se basaba en su capacidad unica para facilitar el
intercambio de bienes y servicios. Como puede apreciarse, la atencién se centraba en su funcién

de medio de cambio, excluyendo su papel como reserva de valor.

La caracteristica principal del dinero es la de separar la operacion de trueque (cambio de mercan-

cia por mercancia) en dos transacciones diferentes:

a) Mercancia por dinero (M x D)

b) Dinero por mercancia (D x M)

Esta separacion de la operacion de trueque implica una separacion material y una separacién

temporal.

Una vez cumplida la relacion a) el valor de la mercancia le queda como patrimonio al vendedor en
forma de dinero. La parte b) no necesariamente se realizara de inmediato y podria pasar un tiem-

po hasta que se realice, lo que implica que genera una decision econémica diferente.
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1.Milton Friedman desarrolla los conceptos esenciales de la evolucion de la teoria cuantitativa del dinero.
Inicia el analisis explicando que las dos formulaciones mas influyentes en el pensamiento econémico mo-
derno datan de principios del siglo XX, siendo la primera de Irving Fisher (1911) y la version de los saldos de
caja de Cambridge, de Alfred Marshall (1923) y Arthur Pigou (1917).

Es decir, el poseedor del dinero decidira cuando es el momento mas adecuado para completar el
proceso y transformar el dinero en mercancia. Durante este intervalo de tiempo que transcurre
entre la primera y segunda operacion, podemos decir que el dinero funciona como “reserva de

valor”.

El hecho de que el dinero permanezca en poder del vendedor, a pesar de que fluctie el poder
adquisitivo del dinero, representa el derecho a obtener cierta parte de lo que se ofrezca en el mer-

cado.

Cuando se habla de dinero, en la teoria, surge uno de los conceptos claves que es la diferencia-

cion entre valores nominales de dinero y valores reales de dinero.

Es decir, el poseedor del dinero decidira cuando es el momento mas adecuado para completar el
proceso y transformar el dinero en mercancia. Durante este intervalo de tiempo que transcurre
entre la primera y segunda operacion, podemos decir que el dinero funciona como “reserva de
valor”.

El hecho de que el dinero permanezca en poder del vendedor, a pesar de que fluctie el poder
adquisitivo del dinero, representa el derecho a obtener cierta parte de lo que se ofrezca en el mer-

cado.

Cuando se habla de dinero, en la teoria, surge uno de los conceptos claves que es la diferencia-

cion entre valores nominales de dinero y valores reales de dinero.

En el primer caso, el dinero en términos nominales se mide en la unidad monetaria corriente o
moneda vigente de un pais, en cambio en el segundo caso, el dinero en términos reales finalmen-
te es una cantidad de productos, bienes o simplemente un grupo de productos pudiendo ser una
canasta del consumidor. El dinero en términos reales puede tener infinidad de formas de medi-
cion.

14



Cadigo | FPI-009
Objeto | Guia de elaboracién de Informe final de proyecto
Usuario | Director de proyecto de investigacion
Autor | Secretaria de Ciencia y Tecnologia de la UNLaM
Versién | 5
Vigencia | 03/9/2019

La Ecuacion de "Transacciones” de Irving Fischer.

Una primera formulacion de la demanda de dinero como medio de cambio es la llamada "Ecua-

cion de cambio” (Irving Fisher (1911)) que afirma:

MV=P.T

O sea que:

“El producto de la cantidad de dinero existente (M) por la velocidad de circulacion del dinero en un
periodo dado (V) (%) es igual al producto del nivel medio de precios (P) por la totalidad de las tran-

sacciones (T) originadas en el periodo dado".

La cual es una identidad dado que a cada compra le corresponde una venta, el valor de todas las
ventas (el volumen de transacciones por el precio medio) tendra que ser necesariamente igual al

valor de todas las compras.

Si bien el concepto sostenido por Fisher comprendia las transacciones intermedias y finales, el
desarrollo de la Contabilidad Nacional y el hecho de esperarse que el volumen total de las tran-
sacciones de la economia sea proporcional al nivel del ingreso nacional real “Y “permiten sustituir

T por Y, entonces:
M.V=PY
Luego, el total de pagos efectuados resulta igual al valor total de las transacciones finales.
Se supone que dicha velocidad sélo se modifica por cambios institucionales, razén por la cual se

supone, en principio, constante:

V= cte=\7
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En consecuencia, las necesidades de dinero de la economia constituyen una fraccion fija del valor
de las transacciones a realizar dentro de la misma. Por lo tanto, el nivel de precios variara propor-

cionalmente ante cambios en la cantidad de dinero que, en principio se supone exogena.

En otras palabras, si la velocidad ingreso de las transacciones y el ingreso real se mantienen fijos
entonces el nivel de precios variara en el mismo sentido y magnitud en que lo haga la cantidad de

dinero.

2 V es el niumero promedio de veces que se usa la cantidad de dinero M para realizar las transacciones finales en un
periodo determinado.

En forma analitica se tiene:

v
Y

=P dondesi M - AM entonces P — AP

La teoria afirma que existe una relacion directa y proporcional entre la cantidad de dinero en una

economia y su respectivo nivel general de precios.

En el caso que los mercados sean libres en el sentido que los precios se fijan por oferta y deman-
da, los mayores ingresos nominales (mientras no se eleven los precios), ocasionaran una mayor
demanda de los bienes para luego crear presiones para que se eleven los precios mientras las

empresas no decidan producir mas.

En el caso que los precios de la economia sean controlados, o algunos de ellos, la expansion de
la demanda interna ocasionara un exceso de demanda en comparacion a la produccion en vista
que normalmente los precios controlados seran menores que los precios de equilibrio, ocasionan-
do una asignacion ineficiente de los recursos y tarde o temprano apareceran los mercados negros
que cubriran gran parte del exceso de demanda pero con productos mas caros dada la escasez.
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Luego los gobiernos no podran sostener dichos precios lo que significa que los precios deberan

ser liberados y por tanto se dara una gran elevacion de éstos por haber sido reprimidos.

También explica Friedman que los saldos reales deseados o la demanda de dinero pueden de-
pender de manera lenta y gradual de variaciones en la oferta nominal de dinero mientras que va-
riaciones de la oferta nominal de dinero no dependeran de la demanda de dinero. En tal sentido,
las variaciones de los precios y de la renta nominal se relacionan con variaciones de la oferta no-

minal de dinero.

Enfoque de Cambridge

La escuela de Cambridge (Marshall, Jevons?®, Edgeworth* y Pigou®, entre los mas destacados ex
ponentes) considera explicitamente los deseos de los individuos. Segun este enfoque, el dinero es
conservado por los servicios que ofrece. En efecto, ademas de representar un poder de compra
inmediatamente realizable, el dinero permite comprar en condiciones favorables y prevenirse
contra posibles contingencias en el futuro. Dado que los otros bienes que se pueden adquirir con

el dinero también brindan servicios, el agente econdmico ha de evaluar los servicios proporciona-

dos por los distintos bienes y los beneficios que ofrece el activo monetario para decidir qué propor-

3 William Stanley Jevons fue un economista britanico (1835-1882), a quien se considera, junto
con Carl Menger y Léon Walras, uno de los fundadores del marginalismo y la teoria de la utilidad.
* Francis Y. Edgeworth (1845-1926), era un matematico brillante, proporcioné el marco matemati-
co necesario para ampliar muchos de los conceptos que estamos viendo.
> Pigou fue un economista britanico (1877-1959) discipulo de Alfred Marshall, a quien sucedio
como profesor en Cambridge. Pigou es recordado sobre todo como un precursor de la economia
del bienestar.
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cion de bienes y dinero desea. En consecuencia, la cantidad de dinero que un individuo decide
conservar depende de los beneficios que ofrece retener el dinero frente a los costos de oportuni-
dad alternativos (también depende de las expectativas que tenga el individuo y de los recursos

totales que posea).

Para cada situacion de la economia, hay alguna fraccion del ingreso y de la riqueza que se desea-

ra conservar como dinero.

La ecuacion cuantitativa de la escuela de Cambridge.

Esta escuela partiendo de bases microecondmicas afirma que las demandas individuales de dine-
ro pueden agregarse en una demanda macroecondémica de dinero (M“) que es proporcional al

nivel de la renta nominal (Y. P)
d _1
M‘=k.p.Y donde k=i

En esta expresion tenemos:

k es la proporcién del ingreso nominal que se desea mantener en forma de dinero. (Roca, 1999)

Se puede también interpretar a k como la magnitud del periodo medio durante el cual los saldos

monetarios son retenidos, es decir, la fraccion de tiempo que el dinero es retenido y no gastado.

P el nivel de precios e Y el ingreso real.

En el corto plazo k se mantiene constante por factores institucionales.

Cabe observar que k es inversamente proporcional a V, luego si k aumenta, V disminuye, no por

una relacién matematica sino conceptual: los saldos monetarios son retenidos por mas tiempo y

disminuye su velocidad de circulacién.
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Anadiendo una funciéon de oferta monetaria exégena ( M?®) y suponiendo que el mercado moneta-

rio se encuentra en equilibrio:
d
M=M'=M

se obtiene:

M%=PY o también MV =PY

donde VY es la velocidad renta del dinero (mientras que en la ecuacion de Fischer es velocidad de

transaccion).
Diferenciando término a término y expresando en tasas de crecimiento:

MdV +VdM = PdY +YdP

dav dM dy dP
: MV PY
Entonces { v +— ivi } [

Como MV =PY

Resulta: dv  dM _dY  dP
' V M _Y P

dv
Si se supone que la velocidad del dinero es constante implica que: 7:0

Por lo tanto: dﬂ=ﬂ+d—P
' M Y P
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Ecuacién que afirma que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria (M) es igual a la suma de la

tasa de crecimiento del producto nacional real (Y) y la tasa de inflacién (P).

Se deduce claramente que la tasa de inflacion sera igual a la tasa de crecimiento del dinero me-

nos la tasa de crecimiento del PIB real:

dM _dy _dpP

M Y P

Si se supone una V (velocidad de circulacién del dinero o inversa de la demanda de dinero) y Y
constantes se tiene una relacién directa entre M (oferta de dinero) y P (nivel general de precios).

Si aumenta 50% la oferta monetaria aumenta 50% los precios.

Fisher y otros economistas neoclasicos, tal como Arthur Cecil Pigou (1877-1959) de Cambridge,
demuestran como el control monetario puede ser logrado en un sistema bancario de encaje frac-
cionario a través del control de un stock determinado y exégeno de base monetaria o dinero de

alto poder.
La causalidad va de creacion de dinero a inflacion.

2)L a teoria monetaria de la inflacién

Cuando se habla de monetaristas se refiere a los seguidores de Milton Friedman (1912-2006),
especialmente de la Escuela de Chicago, que sostienen que solamente el dinero importa y por lo

tanto la politica monetaria es el instrumento mas potente de estabilizacion econdémica.

De acuerdo, a los monetaristas, la oferta de dinero es el factor dominante pero no exclusivo del

nivel de producto y precios en el corto plazo, y del nivel de precios en el largo plazo.
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El nivel de largo plazo de producto no esta influenciado por la oferta monetaria. (Friedman y
Schwartz (1963)).

El dinero es exdgeno y causa el nivel de precios. Por esto la emisidn monetaria por encima de su
demanda es la principal causa de inflacion. También puede haber inflacion por la caida de la de-

manda de dinero.

Cuando la cantidad de dinero aumenta por encima de su demanda o la demanda de dinero cae o
ambas, entonces el dinero pierde poder adquisitivo. La moneda extranjera al tratarse de un activo
financiero responde mas rapidamente que los precios de los bienes a la creacion de dinero (o la
caida de la demanda de él 0 a ambas causas) y los precios aumentan después de la devaluacion.

Entonces se encontraria que se crea dinero, se devalua la moneda y se produce inflacién.

Para los monetaristas la inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario. No puede
haber inflacidon en una economia de trueque o sea sin dinero ya que solo se pueden producir en
estas economias movimientos de los precios relativos pero no una suba generalizada y sostenida

de precios, la cual define la inflacion, que solo puede darse en una economia monetaria.

La causalidad va de creacién de dinero o caida de la demanda de dinero o ambas a inflacién y de

creacion de dinero o caida de la demanda de dinero o ambas a devaluacion de la moneda.

Las politicas monetarias son determinantes para actuar tanto en situaciones de estancamiento

como de inflacion.

“La nocién central del monetarismo es que la moneda incide sobre las fluctuaciones econémicas a
corto plazo de la economia y sobre la inflacién, o sea la tendencia de los precios. Parte de la no-
cion central, rasgo que mas se distingue del enfoque keynesiano, es que lo que importa es la
cantidad de dinero y no las tasas de interés, las condiciones del mercado monetario, las condicio-

nes de crédito y cosas por el estilo”.

Podemos distinguir en la obra de Friedman diez posiciones definidas:
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1)Existe una relacién directa entre la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero y la tasa de cre-

cimiento del ingreso nominal.

2)Esta relacién no es evidente a simple vista, ya que los cambios en el crecimiento monetario tar-

dan en hacer efecto.

3)En promedio, un cambio en la tasa de crecimiento monetario produce un cambio en la tasa de
crecimiento nominal entre 6 y 9 meses mas tarde. Luego de estudiar varios paises, se llega a esa

conclusion.

4)Los cambios en la tasa de crecimiento del ingreso nominal generalmente, se reflejan primero en

la produccion y casi nada en los precios.

5)En promedio, el efecto sobre los precios viene entre 6 y 9 meses después del efecto sobre el
ingreso y la produccion, asi que la demora total entre un cambio en el crecimiento monetario y un
cambio en la tasa de inflacion (entendida como subida sostenida y generalizada de los precios) es
en promedio de 12 a 18 meses. De aqui Friedman deduce que la escalada de precios no se pue-

de detener de la noche a la manana

6)Si se toma en cuenta la demora en el efecto del crecimiento monetario, la relacion esta lejos de

ser perfecta. Los cambios en el corto plazo no son "proporcionales”.

7)En el corto plazo, que puede ser cinco o diez afios, los cambios monetarios afectan primordial-
mente la produccion. Por el otro lado, midiendo por décadas, la tasa de crecimiento monetario

afecta primordialmente a los precios.
8)De las proposiciones anteriores se deduce que "la inflacion es siempre y en todas partes un

fendmeno monetario" en el sentido de que es y solo puede ser producida por un aumento mas

rapido de la cantidad de dinero que de la produccion
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9)EI gasto gubernamental puede o no ser inflacionario. Lo sera en la medida en que sea financia-
do con la creacion de dinero, es decir, imprimiendo moneda o creando depdsitos bancarios. De

otra forma, no tendra relacion.

10)Los cambios en la cantidad de dinero afectan las tasas de interés en una direccién al principio,
pero mas tarde en la direccion opuesta. El crecimiento monetario mas rapido al principio tiende a
bajar las tasas de interés. Pero mas tarde, a medida que aumenta el gasto y estimula la subida
inflacionaria de precios, también produce un aumento en la demanda de préstamos, lo que tende-
ra a aumentar las tasas de interés. Esa es la razén por la cual a nivel mundial las tasas de interés
son mas bajas en los paises que han tenido la tasa de crecimiento mas lenta en la cantidad de
dinero. (Ravier, 2016)

De las proposiciones anteriores, en particular de la 8), se deduce que "la inflacion es siempre y en
todas partes un fendbmeno monetario" en el sentido de que es y solo puede ser producida por un

aumento mas rapido de la cantidad de dinero que de la produccion.

Los monetaristas afirman que las recomendaciones derivadas de la curva de Phillips son equivo-

cadas.

Afirman que el posible intercambio entre inflacion y desempleo es solo transitorio mientras que los
agentes demoren en ajustar sus expectativas a la inflacion efectiva y que una vez que la gente
incorpore la inflacion efectiva en sus expectativas, la produccién y el empleo vuelven a sus niveles

iniciales o naturales, como ellos lo denominan.

Desde un punto de vista cualitativo, segun la teoria monetaria, la curva de Phillips no es estable
en el largo plazo, esta se desplaza a medida que los agentes ajustan sus expectativas de acuer-
do, a la inflacion efectiva. O sea, el pleno empleo es compatible con cualquier ritmo de inflacion,
de tal modo que la curva de Phillips a largo plazo es vertical, con lo cual no habria disyuntiva per-

manente entre desempleo e inflacion.

Cabe senalar que fue R. Lipsey (1960) quien dio sustento tedrico a la relacion empirica que en-

contrara Phillips (1958). Por otro lado, fueron Samuelson y Solow (1960) los que afirmaron que la
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relacién inversa entre inflacion y desempleo era estable por lo que los gobernantes de turno po-

dian elegir alguna combinacién de inflaciéon y desempleo.

Una relacioén estable entre inflacion y desempleo implicaba un fuerte aliciente al uso de politicas
activas expansivas (menor desempleo a cambio de algo de inflacién), pero a la vez es inevitable

un mayor desempleo si se quiere reducir la tasa de incremento de los precios

"La inflacion es siempre y en todo lugar un fendmeno monetario...y solo puede producirse por un
crecimiento mas rapido en la cantidad de dinero que en el volumen de produccion”, esa era la

vision mas tradicional.

El monetarismo mas reciente no postula una relacion estrecha, periodo a periodo, entre dinero e
inflacién pues admite diversos rezagos, por lo que proponen mantener la tasa de crecimiento de la
oferta monetaria a una tasa que coincida con la tasa de crecimiento real de la produccion a largo

plazo.

3)La teoria del tiron de la demanda (demand-pull

John Maynard Keynes (1883-1946) y sus seguidores enfatizan el incremento en la demanda agre-

gada como la fuente de la inflacion por tirén de la demanda.

La demanda agregada esta formada por el consumo, la inversion y los gastos gubernamentales
en una economia cerrada. A estos rubros hay que agregar las exportaciones en una economia

abierta.

Cuando el valor de la demanda agregada excede el valor de la oferta agregada al nivel de pleno
empleo, se produce inflacién. Cuanto mayor es la diferencia entre la demanda agregada y la oferta

agregada, la inflacion sera mayor

Por ejemplo, en el caso de una devaluacion del tipo de cambio aumenta el precio de las importa-

ciones y reduce el precio de las exportaciones en moneda extranjera. Las exportaciones aumen-
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tan y se incrementa la demanda agregada generando inflacién al nivel de pleno empleo ceteris

paribus.

De acuerdo, a esta teoria la reduccién en los componentes de la demanda agregada es efectiva
para la reduccion de la inflacion. Una medida efectiva puede ser los aumentos en los impuestos y

la reduccion de los gastos del gobierno.

En casos excepcionales, tal como una hiperinflacion durante una guerra, medidas intervencionis-
tas directas de control de la demanda son necesarias, ya que los aumentos en los impuestos, la
reduccién de los gastos del gobierno y el control de la emisién de la moneda no serian medidas

practicas. (Keynes (1936)).

La causalidad del dinero sobre los precios para esta teoria no se daria y por lo tanto no deberia

observarse en las estimaciones empiricas.

4)La teoria del empuje de los costos (cost-push)

En esta teoria la inflacién es causada por incrementos en los salarios que son obtenidos por los
sindicatos e incrementos en los beneficios de firmas monopdlicas y oligopdlicas.

Este tipo de inflacion no es un fendmeno nuevo y se la ha podido encontrar durante el periodo
medieval. Pero fue revivida en los 1950s y luego en los 1970s como la principal causa de inflacion.
Se la conocié como “La nueva inflacion”.

La causa basica de la inflacion por empuje de costos es el aumento en los salarios monetarios
mas rapido que los aumentos en la productividad del trabajo. Los sindicatos presionan a los em-
pleadores para que den aumentos en los salarios aumentando asi el costo de produccién de
bienes y servicios. A su vez los empleadores aumentan el precio de sus productos. Los salarios
mas altos posibilitan a los trabajadores comprar al menos igual que antes, aunque a precios mas
altos. A su vez, el incremento en precios induce a los sindicatos a demandar salarios aun mas
altos. De esta manera, se produce una espiral salarios-precios en los paises, o que aumenta la
tasa de inflacién. La inflacion por empuje de costos se ve agravada por aumento en el costo de

vida.
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El problema se puede propagar de algunos sectores de la economia a toda la economia. Unos
pocos sectores de la economia pueden ser afectados por el incremento en los salarios monetarios
y los precios de sus productos aumentan. En muchos casos, estos productos son usados como
insumos para la produccion en otros sectores. Como resultado, el costo de produccién de los otros
sectores aumenta y genera un aumento en los precios de estos sectores. Entonces la inflacién por
empuje de los costos en pocos sectores de la economia afecta con inflacion a toda la economia

Ademas, si se producen aumentos en el precio de productos e insumos importados esto puede

llevar a una inflacion por empuje de los costos.

Otra causa de inflacién por empuje de los costos es una inflacion por empuje de los beneficios.
Las empresas monopdlicas y oligopolicas pueden aumentar el precio de sus productos para com-
pensar el aumento en el costo laboral y lograr beneficios mas altos. Dado que existe competencia
imperfecta en el caso de estas firmas, estas son capaces de administrar el precio de sus produc-
tos. La inflaciéon por empuje de los beneficios es llamada inflacién por administracién de precios o

inflacion por empuje de los beneficios.

Estudios de teorias de la inflacién y especialmente estudios de los origenes histéricos de la teoria

de la inflacion por empuje de costos pueden consultarse en Mc Callum (1987) y Humphrey (1998).

En la teoria de la inflacién por empuje de costos el Banco Central debe acomodar la inflacion con
aumentos en la oferta monetaria para que el proceso continue, por lo tanto, en los estudios empiri-
cos se deberia observar que la inflaciéon causa el aumento de la oferta monetaria. La precedencia

en el tiempo es primero precios y luego oferta monetaria.

5)La teoria de la inflacién estructural

Hace unos 50 afios, el concepto de inflacion estructural entré en la discusion econdmica y en la
investigacion econdmica. Esta teoria esta relacionada a los efectos de la estructura econdmica

sobre la inflacion. El analisis estructural reconoce como los fendmenos econdmicos afectan la

inflacién y estudia las raices de la enfermedad econdmica permanente que produce la inflacion.
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De acuerdo a la teoria de la inflacion estructural, el poder de mercado es uno de los factores que
causa inflacion pero no es el Unico factor. Los estructuralistas sostienen que la inflacion se produ-
ce por desajustes estructurales en el pais o por las caracteristicas institucionales del entorno de

los negocios.

Aparte de la teoria estructuralista del mark-up, una de sus caracteristicas mas notorias de esta

teoria es la inflacién por cuellos de botella.

En este ultimo enfoque es la relacion directa entre salarios y los precios de los productos la princi-
pal causa inmediata de la inflacion. En otras palabras, la inflacion tiene lugar en principio cuando

hay un aumento simultaneo de salarios y precios de los productos.

Sin embargo, aumentos de salarios o teorias de poder de mercado solamente no son capaces de

proveer una explicacion adecuada de la inflacién.

Después de analizar casos de situaciones inflacionarias se puede determinar que la inflacion ocu-
rre debido a “booms” en la industria de bienes de capital u otros sectores claves y espirales sala-
rios-precios. Durante inflaciones los precios son mas altos en todas las industrias y solamente en
unas pocas industrias o sectores claves los precios presentan un gran aumento en comparacion

con el

resto de las industrias o sectores de la economia. Estas pocas industrias o sectores son llamados
cuellos de botella ya que son las principales responsables por el incremento en los precios en la

economia.

La concentracion de la demanda en los sectores cuellos de botella resulta en inflacion.

En los paises en vias de desarrollo la teoria de la inflacion estructural es explicada en forma un
tanto distinta. Los estructuralistas sefialan que los incrementos en gastos de inversion y la expan-
sion de la oferta monetaria para financiarlos son solo causas aproximadas pero no las ultimas cau-
sas responsables por la inflacion en los paises en vias de desarrollo. En estos paises se debe

analizar porque la produccion agregada, especialmente de alimentos y energia, no se incrementa
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lo suficiente para satisfacer el incremento en la demanda producidos por el incremento en las in-

versiones y en la oferta de dinero.

Ademas, se debe analizar porque la inversion no es financiada totalmente por los ahorros volunta-

rios y como consecuencia resulta en excesivos déficits fiscales que deben financiarse.

Vera (2013) realiza una revisién compresiva e integrada de los aportes del pensamiento estructu-

ralista latinoamericano.

Esta teoria explica variaciones de una variable nominal, como es el indice de precios, a partir de
variaciones en los precios relativos, por ejemplo, debido a existencias de discontinuidades y des-
balances en el crecimiento intersectorial que desembocan en rigideces, desproporcionalidades y
cuello de botellas. Se producen contradicciones sobre el nivel de gastos e ingresos publicos y pro-
blemas y caracteristicas peculiares del sector externo. Estas fuerzas producen pugnas distributi-
vas que pueden inducir cambios de conducta en el publico y cambios en el ambito monetario y

fiscal.

En el ambito monetario, por ejemplo, la autoridad monetaria tiende a perder su autonomia en me-
dio del proceso inflacionario, al verse enfrentada a presiones para aumentar la cantidad de dinero
de modo de poder impedir una recesién o una crisis de liquidez. Los distintos sectores presionan
al gobierno para que aumente el nivel nominal de gastos. Esta seria la quintaesencia del analisis

estructuralista de la inflacion.

Importante para este articulo es el trabajo de Olivera (1981) donde este autor encuentra sustento

para rebatir la causalidad de la oferta monetaria sobre el nivel de precios.

Olivera (1981) sefala:

“...con mayor o menor amplitud segun las circunstancias, la cantidad de dinero se comporta como

variable de ajuste. En lugar de adaptarse los precios y salarios a la oferta monetaria-segun la teo-
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ria tradicional, con frecuencia es la cantidad de dinero la que debe adecuarse a los movimientos

de precios y salarios.”

La causalidad seria de inflacién a creaciéon de dinero.

6)La teoria de la revolucion de las expectativas racionales

Esta forma de modelar las expectativas es propuesta inicialmente por Muth (1961). La idea es
ampliada y difundida en los trabajos de Lucas (1972), Sargent y Wallace (1975), Mc Callum (1980)
y Sargent y Hansen (1980) entre otros.

La teoria de las expectativas racionales argumenta que los agentes econémicos no cometerian

continuamente errores de prediccién como sugiere la idea de las expectativas adaptativas.

Los agentes econdmicos forman sus expectativas de forma racional basadas en toda la informa-
cion relevante disponible tanto pasada como corriente y no solamente en la informacién pasada

como en el caso de las expectativas adaptativas utilizadas por el enfoque monetarista tradicional.

La teoria de las expectativas racionales genera una relacion precio-producto real que es vertical
tanto en el corto como en el largo plazo. Si la autoridad monetaria anuncia la creacion de una de-
terminada cantidad de dinero por adelantado, esto solo va a incrementar los precios. No hay efec-
tos reales en el corto plazo como admitian los monetaristas tradicionales y los keynesianos, ni

efectos en el largo plazo como suponen los keynesianos.

El Banco Central solo puede afectar positivamente el producto real y el empleo sorprendiendo a

los agentes econdmicos con un aumento no esperado de la cantidad de dinero.

Similarmente, si el gobierno anuncia con anterioridad una politica para disminuir la inflacion, esta
politica no puede reducir la tasa de inflacién si los agentes econémicos no creen que el gobierno
realmente la ira a llevar adelante. Esto es, en este nuevo marco, las expectativas sobre los precios
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estan firmemente relacionadas con la necesidad que la politica anunciada sea creible y para lo-
grar la credibilidad necesaria para que la politica sea eficaz el gobierno debe gozar de reputacion
entre los agentes econdmicos. Solo asi conseguira reducir la inflacion.

Para estos economistas el crecimiento de la oferta monetaria tipicamente surge de la monetiza-

cion de los déficits fiscales.

En Sargent y Wallace (1975) la restricciéon presupuestaria del sector publico es esencial para en-
tender la trayectoria en el tiempo de la inflacién. Los métodos alternativos para financiar los défici-
ts del gobierno solo determinan la trayectoria de la inevitable inflacién futura, bajo el supuesto que

la politica fiscal domina a la politica monetaria.

La causalidad es de creaciéon de dinero a inflacién en forma inmediata.

7)La teoria de la nueva sintesis neoclasica

Desde el inicio de los afos 90, las grandes diferencias entre los nuevos economistas keynesianos
y los nuevos economistas clasicos respecto a los origenes del ciclo econémico y de los movimien-
tos de precios se han estado achicando y una sintesis entre estas dos tradiciones podria llegar a

estar en la agenda de la macroeconomia.

De acuerdo con Goodfriend (1997) la nueva generacién de modelos cuantitativos de las fluctuacio-

nes econdmicas tiene dos elementos centrales:

a)Aplicacion sistematica de optimizacion intertemporal del comportamiento de firmas e individuos

y expectativas racionales.

b)Incorporacién de competencia imperfecta y ajuste costosos de precios de corto plazo dentro de

la dinamica macroecondmica.
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En “la teoria de la nueva sintesis neoclasica” los factores monetarios y de demanda son un com-
ponente importante del ciclo econdmico debido a la incorporacion del supuesto keynesiano de la
rigidez de precios en el corto plazo. Al mismo tiempo la teoria asigna una funcién importante a los
shocks de oferta en la explicaciéon del nivel real de la produccién, como es sugerido en la nueva

teoria clasica de los ciclos reales.

El nuevo modelo es llamado IS-LM-PC (King (2000)) y hace el nivel de precios una variable endo-

gena.
IS refiere a inversion y ahorro (ecuacion de equilibrio en el mercado de bienes y servicios), LM
refiere a la demanda y oferta de dinero (ecuacién de equilibrio en el mercado de dinero) y PC se

refiere a la curva de Philips.

El modelo también ve a las expectativas como criticas en el proceso de inflacidon pero acepta que

las expectativas puedan ser manejadas por una regla de politica monetaria.

Sus caracteristicas distintivas son derivadas de las decisiones de comportamiento de individuos y

firmas y estas decisiones implican expectativas sobre el futuro de una manera central.

La curva IS relaciona el crecimiento esperado del producto con la tasa real de interés, lo cual es

una consideracion central en la moderna teoria del consumo.

La oferta agregada y la curva de Philips relacionan la inflacién de hoy con la inflacién esperada

futura y la brecha de producto.

El modelo es altamente complejo y posibilita que operen en él, elementos neo-keynesianos y neo-

clasicos.
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8)La nueva politica macroecondémica de la inflacién

La mayor parte de las teorias de la inflacion mencionadas anteriormente se focalizan en los deter-
minantes macroeconémicos de la inflacién y mayormente no consideran el rol de factores no-eco-
ndémicos como las instituciones, el proceso politico y la cultura y sus efectos en el proceso inflacio-

nario.

La politica econdmica es el resultado de un proceso de decisién que balancea intereses en con-

flicto de forma tal que una decision colectiva pueda emerger.

La nueva economia politica provee nuevas perspectivas acerca de las relaciones entre la oportu-
nidad de las elecciones del hacedor de politicas publicas, su desempefio, la estabilidad politica, la
credibilidad en las politicas y la reputacion del gobierno y como se relacionan estas variables con

el proceso inflacionario.

El caso de la independencia del Banco Central se lo considera en el marco del desvio de la infla-
cion presente en la conducta de la politica monetaria. Sin embargo, el trabajo tedrico y empirico
sugiere que las instituciones monetarias deben ser disefiadas para asegurar un alto grado de au-

tonomia al Banco Central.
También se considera la posibilidad que los déficits del gobierno, como una potencial causa de
inflacién, pueden ser parte o estar totalmente afectados por el proceso politico y actividades de

lobby sobre los presupuestos del gobierno y consecuentemente sobre la inflacion.

La nueva politica macroeconémica de la inflacion es el tema de Alesina y Roubini (1997) y Drazen
(2000).

Las teorias de la Paridad del Poder Adauisitivo (PPA) v del “Pass-through”

Respecto a la relacién entre la inflacion y la devaluacion del tipo de cambio nominal analizaremos

las teorias de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) y la del “Pass-through”.
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La teoria de la Paridad del Poder Adquisitivo (PPA) dice que bienes homogéneos en ausencia de
costos de transaccién y barreras al comercio, tienden a tener el mismo precio en diferentes merca-
dos cuando los precios son expresados en la misma moneda, al menos en el largo plazo. En el

corto plazo pueden existir diferencias como producto de adelanto o atraso cambiario.

Otra interpretacion, es que en general la diferencia entre la inflacion local y extranjera es igual al

porcentaje de depreciacion o apreciacién en el tipo de cambio.

Por ejemplo, si Argentina tiene una inflacion mucho mas alta que la de Estados Unidos para que

se cumpla la PPA se devaluaria el peso asi los precios son iguales en ambos mercados.

La causalidad iria posiblemente de inflaciéon a devaluacion.

Cassel (1918) y Krugman y Obstfeld (2009) proveen un analisis de esta relacion.

En cambio, “pass through” del tipo de cambio es una medida de la respuesta de los precios inter-
nacionales a cambios en los tipos de cambio. Un cambio en los precios de las importaciones afec-

ta a los precios al consumidor y a la tasa de inflacion.

Cuando el “pass through” es grande y la devaluacion ha sido grande hay mas transmision sobre la
inflacién de la devaluacién. Goldberg y Knetter (1997) y Campa y Goldberg (2005).

La causalidad iria posiblemente de la devaluacién a la tasa de inflacion.
La discusidon monetarista/keynesiana parece antigua como senala Hetzel (2017), a su vez hay

estudios recientes que analizan las criticas al monetarismo como Vaggi y Groenewegen (2003) o

quienes critican al monetarismo desde una perspectiva marxista como De Brunhoff (1982).
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En tanto la teoria de las expectativas racionales también han sido objeto de criticas por ejemplo
en Grossman y Stiglitz (1980) donde critican uno de los supuestos de las expectativas racionales
que es que los mercados son informacionalmente eficientes. Mc Callum (1979) describe el estado
del debate de la inefectividad de la politica monetaria. El debate en cuestion es la aplicabilidad o
no de la famosa proposiciéon de la neutralidad del dinero debida principalmente a Robert Lucas,
Thomas Sargent y Neil Wallace. Actualmente, Otaki (2012) demuestra que la prueba de la existen-

cia de

equilibrio en Lucas (1972) es incompleta y Otaki (2013) critica que una de las propiedades funda-

mentales del equilibrio de Lucas (1972) no haya sido probada anteriormente.

La teoria de la inflacion por empuje de los costos ha sido criticada por Batten (1981) como un
mito.
Love (2005), en un trabajo reciente, analiza las causas de la declinacion de la teoria estructuralista

en América Latina.

Finalmente, la crisis financiera 2007-2008 y su siguiente recesién han producido la ruptura del
consenso de los economistas sobre la teoria de la nueva sintesis neoclasica, dado que la mayoria
de los economistas no predijeron la crisis y se produjo un fuerte debate acerca de las politicas a
aplicar para solucionar la recesién. La falla de la teoria econémica corriente para hacer frente a la
crisis produjo que los economistas reevaluaran su pensamiento. Los elementos del consenso de
la nueva macroeconomia fueron criticados luego de la crisis financiera debido a la inutilidad de los

complejos modelos para predecirla.

En definitiva, si bien el tema ha sido largamente estudiado, mas investigacion es necesaria dada
la continua controversia que todavia suscitan estos temas. Creemos, entonces, que resultd perti-

nente realizar esta investigacion para indagar acerca de estas cuestiones.

5) Distintos trabajos empiricos sobre el tema

La relacion entre creacion de dinero e inflacion esta bien establecida en el largo plazo y

existen varios estudios al respecto. Uno de los estudios mas extensos y completos sobre
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la relacién dinero-precios en el largo plazo es el de Mc Candless y Weber (1995). En este
estudio, cuando el largo plazo es caracterizado como de 20 afos, y para una muestra de
188 paises la correlacion entre cambios de dinero (M1) y cambios en el indice de precios

al consumidor es casi uno.

La relacion es menos clara en el corto plazo.

Gabrielli, Mc Candless y Rouillet (2004) investigan la relacion entre dinero y precios en
Argentina en dos periodos 1976-1989 y 1991-2001 que representan diferentes regimenes
monetarios, fiscales, de tipo de cambio y politicos. Los autores calculan tests de causali-
dad

de Granger y estiman modelos VAR. Los resultados para los dos periodos son muy dife-
rentes y a su vez difieren de los encontrados en paises desarrollados. Para el primer pe-
riodo, encuentran que cambios en precios causan en el sentido de Granger cambios en
dinero. En el segundo periodo cambios en dinero causan inflacion pero la relacion es dis-
tinta al uno a uno de la teoria cuantitativa: la inflacion es, en promedio, solamente 23% de

los cambios en dinero.

En un reciente estudio de 2006 sobre la Argentina, analizando el crecimiento monetario y
la inflacién entre 1970 y 2005; Basco, D"Amato y Garegnani (2006) encuentran que la re-
lacion de largo plazo del dinero-precios es de proporcionalidad en alta inflacién y menos
que proporcional en baja inflacidon. La velocidad de circulacion del dinero es volatil con
relacion positiva con la inflacidn en el largo plazo y negativa con el crecimiento econémico
en baja inflacién. Modelos VAR identifican diferentes dinamicas en la relacion crecimiento
economico-inflacién en alta y baja inflacion. Aunque la relacion de corto plazo crecimiento
monetario-inflacion se debilita en baja inflacién, el dinero impacta a la inflacion significati-
vamente.
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En cuanto a las relaciones entre el tipo de cambio y el nivel general de precios, la gran
mayoria de los economistas acepta que hay en la economia argentina una estrecha rela-

cion entre el tipo de cambio y el nivel general de precios.

En Argentina la mayor parte de las devaluaciones parecen trasladarse a precios. Este es

el efecto llamado pass-through. La causalidad deberia ir de devaluacion a inflacion.

Por otra parte, existe una relacion que se cumple en el largo plazo y que es la Paridad del
Poder Adquisitivo (PPA), de acuerdo a ella, un bien homogéneo debe tener, en ausencia
de barreras al comercio y costos de transaccion, el mismo precio en distintos mercados.
Asi por ejemplo si la inflacién en Argentina es mucho mayor que en los Estados Unidos el
peso deberia devaluarse para igualar el precio de los bienes en ambos mercados. La cau-

salidad deberia ir de inflacion a devaluacion.

Un reciente trabajo que estudia el traspaso inflacionario del tipo de cambio (pass-through)
y la paridad de poder adquisitivo (PPA) en el caso mexicano es el de Santaella Castell
(2004).

Para la Argentina el reciente trabajo de Perry y Vernengo (2018) analiza con modelos
VAR la relacion entre la devaluacién del tipo de cambio y la inflacion con datos de 1882 a
2009 y concluye que la causa primaria de la inflacion ha sido el tipo de cambio (restriccion

externa).

Existen numerosos trabajos recientes para distintos paises que estudian la relacion entre

la devaluacion del tipo de cambio y la inflacion, por ejemplo, podemos citar a:
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Sanam Shojaeipour Monfared y Fetullah Akin (2017) quienes analizan la relacién entre el
tipo de cambio y la inflacién para Iran en el periodo 1976-2012 y concluyen que un incre-
mento del tipo de cambio hace que la inflacion aumente. Incluyendo la oferta de dinero en
su modelo VAR obtienen el resultado que tanto los incrementos en la oferta de dinero
como en el tipo de cambio incrementan la inflacion. La contribucion de la oferta de dinero

es mayor que la del tipo de cambio.

Nawaz, Naeem, Ullah y Khan (2017) explican la causalidad entre la inflacion y otras varia-
bles en Pakistan en el periodo 1990-2012 y concluyen, entre otros resultados, que hay
causacion directa en el sentido de Granger entre la oferta monetaria, la inflacidn y el tipo

de cambio.

Cortés Espada (2013) estima la magnitud del pass-through de la devaluacion en la segun-
da parte de 2011 en México y obtiene que el coeficiente de traspaso del tipo de cambio
sobre el nivel general de precios fue bajo y estadisticamente no significativo; sin embargo,

dicho traspaso es positivo y significativo para los precios de las mercancias.

Akinbobola (2012) estudia de forma cuantitativa la dinamica de la oferta de dinero, la infla-
cion y el tipo de cambio en Nigeria para el periodo 1986-2008 con datos trimestrales

usando

un “Vector Error Correction Model” (VECM). El trabajo sefiala que existe una relacién cau-

sal entre creacion de dinero, inflacién y tipo de cambio.

Hossain, Akhtar (2005) analiza la causalidad en el sentido de Granger entre creacién de
dinero, inflacién, devaluacion del tipo de cambio y crecimiento econémico en Indonesia en
el periodo 1954-2002. Los resultados empiricos muestran, entre otros resultados, que

existe una causalidad de corto plazo bi-direccional entre crecimiento de la oferta moneta-
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ria e inflacién y entre la tasa de devaluacién y la inflacion. No existe relaciéon de causali-

dad de corto plazo entre inflacion y crecimiento econdmico.

Goldberg y Knetter (1997) sefialan que dado el comportamiento de los tipos de cambio

ocurren persistentes e importantes desviaciones de la ley del unico precio.

Hafer, R.W. (1989) provee un analisis en el cual evalua la proposicion que la devaluacion
del dolar aumenta la inflacion en Estados Unidos concluyendo que una devaluacién del
ddlar puede producir un incremento en el precio en délares de algunos bienes y servicios
importados, pero estos incrementos de precios relativos no son inflacionarios ni promue-

ven una espiral precios-salarios en el futuro.

En definitiva, si bien el tema ha sido largamente estudiado, mas investigacion es necesa-
ria dada la controversia que suscitan estos temas y los distintos resultados hallados. Y

esta es la motivacion de este proyecto.

6) Datos y estimaciones empiricas

En esta seccidn se analiza las caracteristicas de las tres variables primeramente consideradas en
el trabajo. A saber, indice de precios al consumidor (IPC), tipo de cambio nominal (TCN) y M1.
Luego como se explica en el punto 7 “Estimacion ampliando el nUmero de variables” se consideré
el indice General de Actividad desestacionalizado del Estudio Ferreres y la tasa de interés BAD-
LAR.

Para el indice de precios al consumidor (IPC) se opté por utilizar una serie de fuente privada pro-
veniente de Orlando J. Ferreres & Asociados S.A. (IPC-OJF). En la cual se realiza la estimacién
de

precios minoristas mediante el relevamiento diario de mas de quince mil precios de bienes y servi-

cios de GBA, que alimentan la base de datos que permite estimar, mediante el uso de ponderado-
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res, el incremento general de los precios minoristas. Se utiliza esta serie ya que debido a la inter-
vencion del INDEC, las estadisticas entre 2007 a 2015 no son confiables debido a la manipulacién

de estas por parte del gobierno.

El tipo de cambio nominal (TCN) fue obtenido de la serie histdrica tipo de cambio promedio men-
sual publicada por el Banco Central de la Republica de Argentina (BCRA). Pero debido a la inter-
vencion del gobierno en el mercado cambiario se tomé la cotizacion del dolar en el mercado para-
lelo (Délar Blue) de enero 2012 a diciembre 2015, ya que en este periodo la discrepancia entre el

ddlar oficial y el délar paralelo fue significativa.

Para contemplar la cantidad de dinero se consideré un agregado monetario liquido, M1 desesta-
cionalizado por el método de suavizacién estacional de Holt-Winters, que incluye el circulante en
poder del publico y los depdsitos en cuenta corriente. Proveniente de la serie histérica de saldos
promedios mensuales de M1 expresados en millones de pesos, publicada por el Ministerio de Ha-

cienda en base a informacién del BCRA.

Se trabaja con series de alta frecuencia, es decir con series de datos mensuales ya que permiten
capturar las dinamicas de corto plazo y tener mayor cantidad de observaciones para el analisis.
Se usaron los datos en niveles y en primeras diferencias para el periodo de tiempo que va de ene-
ro de 2000 a marzo de 2019.

A continuacion, se muestran las estadisticas descriptivas de las variables en niveles y en variacion

porcentual mensual:

Variable Obs Mean Std. Dev. Mediana Min Max
A IPC 231 1,60% 1,38% 1,44% -0,72% 10,39%
A TCN 231 1,78% 6,11% 0,35% -11,54% 53,57%
AM1 231 1,95% 5,15% 1,35% -13,24% 23,35%
Variable Obs Mean Std. Dev Mediana Min Max
IPC 232 51,20 61,45 21,47 7,08 277,50
TCN 232 7,51 7,92 3,80 1,00 41,36
M1 232 317.433 363.976 137.291 17.636 1.342.260
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Para corroborar la asociacion entre las variables, se comienza aqui por calcular las correlaciones
entre el nivel y la variacion del indice de precios mensual (IPC) con el nivel y la variacion de la
cantidad de dinero (M1) (desestacionalizado) y con el nivel y la variacién del tipo de cambio nomi-

nal mensual (TCN) respectivamente.

IPC TCN M1 A IPC ATCN A M1
IPC 1,00 AIPC 1,00
TCN 0,97* 1,00 ATCN 0,3633* 1,00
(0,000) (0,000)
M1 0,98* 0,95* 1,00 A M1 0,0844 0,027 1,00
(0,000) (0,000) (0,2014) (0,6810)
* significativo al 5% * significativo al 5%

Debajo de los coeficientes figuran los p-values

El analisis de las correlaciones simples de las variables en niveles muestra que existe una correla-
cion positiva y significativa entre las variables. Estos resultados son los esperados ya que las va-
riables comparten una tendencia creciente. El crecimiento en la cantidad de dinero, la inflacién y el
crecimiento en el valor del délar se mueven en una relacion de correlacién practicamente uno a
uno en niveles en el periodo analizado.
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Un paso necesario en esta clase de estudios consiste en realizar analisis de estacionariedad de

las series de los datos seleccionadas, para determinar el orden de integracion.

Realizamos tanto la tradicional prueba de Dickey Fuller Aumentada, o ADF (en sus versiones con
y sin tendencia (trend)), como la prueba de Phillips-Perron (PP) para lograr mayor robustez y po-
tencia estadistica en las conclusiones de estos analisis. Estos tests se ejecutan tanto a las series

en niveles como a las series en diferencias.

En base a estas pruebas inferimos la no-estacionariedad de las series en niveles y la estacionarie-
dad de las series en diferencias, se postula que las series en cuestion son integradas de orden

uno, I(1). En todos los casos concluimos que las variables son razonablemente [(1).

Para verificar las hipotesis planteadas en esta investigacion continuamos con un analisis bivariado
para detectar la direccion de causalidad entre las variables. Se realizaron test de Granger para
determinar que variable actua como un factor determinante para otra variable. La causalidad de
Granger implica una correlacion entre los valores de una variable con los valores pasados de otra
variable. Para realizar estos tests primero se determina la cantidad de rezagos (lags) a usar de las

variables estacionarias.

Causalidad crecimiento monetario inflacion

Basado en los criterios Final Prediction Error (FPE), Akaike Information Criterion (AIC), Hannan
Quinn Information Parameters (HQIC) y Schwartz Information Parameters (SBIC), la cantidad de
rezagos Optima a utilizar entre las variables dinero y precios esta entre uno y dos rezagos. Debido
a que las series son mensuales y se cuenta con una cantidad suficiente de datos optamos por

realizar el analisis con dos rezagos.

Los resultados muestran que los valores rezagados de la inflacion no causan el crecimiento mone-
tario, pero los rezagos del crecimiento monetario si causan inflacion en el sentido de Granger. Hay

causalidad unidireccional de crecimiento monetario a inflacion.
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Causalidad devaluacion inflacion

Los resultados muestran que los valores rezagados de la devaluacion causan la inflacion, pero los
rezagos de la inflacion no causan devaluacion en el sentido de Granger. Hay causalidad unidirec-

cional de devaluacion a inflacion.

Causalidad crecimiento monetario devaluacion

Los valores rezagados del crecimiento monetario causan devaluacién, pero los valores rezagados
de la devaluacion no causan el crecimiento monetario. Hay causalidad unidireccional de creacion

de dinero a devaluacion.

(Los calculos estan disponibles del autor corresponsal marcelo.dabos@gmail.com)

Analisis multivariado de Granger
Se contintia con un analisis multivariado, es decir se analizan las tres variables en forma conjunta.

La relacion de causalidad en el sentido de Granger para este analisis multivariado, queda definida

de crecimiento monetario y devaluacién a inflacion.

Modelo VAR

Para analizar las tres variables en forma conjunta y comprender su dinamica en el corto plazo se

realizé un modelo VAR (Vector Auto Regression).

Para determinar la causalidad de corto plazo entre las variables analizamos los coeficientes de los
rezagos de cada variable independiente. Los resultados muestran que a mayor creacién de dinero

y devaluacion mayor inflacion.

En el caso de la creacién de dinero se puede notar que no muestra una relacién de causalidad de
corto plazo con la inflacion ni con la devaluacién. A su vez los propios rezagos de la creacién de
dinero no afectan a la creacion de dinero. La creacién de dinero no estaria causada por ninguna
de las variables incluidas en el analisis y no habria dependencia de los rezagos de la propia serie
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Para asegurar que el VAR esta correctamente especificado, se realiza una serie de diagndsticos

como el test de normalidad y de correlacion serial.

Los resultados muestran que no existe correlacion, no se rechaza la hipétesis nula de no correla-

Cion en los residuos. Por tanto, el modelo muestra que no existe correlacion serial en los residuos.

Se rechaza la hipétesis nula “Los residuos de las variables estan normalmente distribuidos”. Por lo
tanto, los residuos de estas variables no estan normalmente distribuidos, este modelo VAR tiene
el problema de normalidad. Si bien en principio la ausencia de normalidad no es un resultado de-
seable , en general, si se observa que el problema proviene de un exceso de curtosis antes de
qué de una asimetria marcada, el modelo puede ser robusto ante problemas de no normalidad.
Observando las pruebas de normalidad univariadas, se destaca que el problema viene por un ex-

ceso de curtosis mas que por un problema de simetria.

Se realiz6 el analisis de estabilidad del modelo mediante el test de Eigenvalue, el cual muestra
que el VAR es estable, sus raices son estacionarias y por lo tanto las funciones de impulso res-

puesta y la proyeccion de la descomposicion de varianza pueden ser interpretados correctamente.

Funciones impulso respuesta y descomposicion de varianza

La metodologia VAR brinda informacion sobre la dinamica de corto plazo presente en los datos a
través del célculo de funciones impulso-repuesta, que permiten cuantificar la respuesta de las va-
riables enddégenas a un shock (impulso) sobre alguna de ella y descomposiciones de varianza,
que indican qué proporcion de la varianza de cada variable del sistema es explicada por un shock

sobre el resto de las variables y que proporcion por ella misma.

El calculo de las funciones impulso-respuesta y las descomposiciones de varianza requiere impo-
ner restricciones que permitan la identificacion de los shocks. Se utiliza la descomposicién de
Cholesky que simplemente requiere de imponer algunas restricciones sobre las relaciones con-

temporaneas de las variables. Se elige deliberadamente esta descomposicion debido a que el
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interés del trabajo es describir la dinamica conjunta de las variables mas que hacer analisis de

politica o prondsticos.

El orden impuesto para el calculo de los impulsos-respuesta utilizando la descomposicion de Cho-
lesky fue ubicar en primer lugar al crecimiento monetario, bajo el supuesto de que es mas proba-
ble que esta variable tenga un impacto contemporaneo sobre el resto de las variables en el VAR,
mientras que no se ve afectada por las otras variables contemporaneamente. Se continua con la

inflacion y la devaluacion.

De los resultados de impulso respuesta se muestra que la inflacion tiene un impacto temporal po-
sitivo y significativo sobre la devaluacion, el cual se vuelve nulo en el mes seis. Mientras que so-
bre el crecimiento monetario la inflacion no muestra un impacto significativo. La devaluacion
muestra shocks positivos pero poco persistentes sobre la inflacion y el crecimiento monetario. Asi
mismo, shocks positivos sobre el crecimiento monetario no tienen un impacto significativo sobre la

inflacién pero si sobre el tipo de cambio.

Los resultados provenientes de la descomposicién de varianza muestran que en general la mayor
variacién de las variables en el modelo proviene de sus propios impulsos, sin embargo la variacion
entre la inflacion y la devaluacion se encuentra entre 13 y 15% siendo la segunda relacién de in-

fluencias mas significativas.

7)Estimacion ampliando el numero de variables

Para estimar de manera mas robusta los coeficientes de pass-through sobre los precios de una
economia, en la estimacion del enfoque multivariado idealmente se deberia incluir otras variables
relevantes del ciclo que incluyan la evolucidon de la actividad econdmica y la politica monetaria
realizada por el Banco Central del pais en cuestion, que permitan captar los efectos de transmi-
sion de los distintos canales a través de los cuales los impulsos monetarios y otras perturbaciones

pueden propagarse a los precios.
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El principal punto estructuralista y de la teoria tiron de demanda, comentado en el marco teérico,
es que la inflacién puede ser el resultado de una serie de problemas especiales y no solo del cre-
cimiento excesivo del dinero. Los aumentos en la demanda agregada conducen a aumentos en el

nivel de precios, dependiendo de los cambios en la demanda y el nivel de actividad econdémica.

Para una mejor especificacion del nivel de actividad econémica se consideré el indice General de
Actividad (IGA) desestacionalizado, elaborado por Orlando J. Ferreres & Asoc., es un estimador
mensual insesgado del PIB. Utiliza 122 series estadisticas para construir el indicador de actividad
economica real que permite medir mensualmente y con menos de un mes de demora la evolucién
de la economia en su totalidad, combinando la representatividad del PBI pero con la frecuencia y

actualizacion mensual de un indice de Produccién Industrial.

En general, una de las causas postuladas para la disminucién del pass-through en muchas econo-
mias ha sido una mejor y mas creible politica monetaria de parte del banco central. En particular
un régimen de metas de inflacion tiene el potencial de bajar sustancialmente el coeficiente de tras-

paso. Es decir, se reduce su elasticidad de traspaso hacia los precios al consumidor.

Para capturar este efecto se tomd como variable de politica monetaria la tasa de interés de refe-
rencia como es la tasa BADLAR, la cual es la tasa de referencia que usa el BCRA para calcular
intereses en base a una muestra de tasas que entidades financieras pagan a los ahorristas por

depdsitos a plazo fijo de 30 a 35 dias y de mas de un millén de pesos.

Los impulsos sobre la tasa de interés no solo deben interpretarse aqui como shocks de la politica
monetaria, sino también, como impulsos asociados a shocks sobre las expectativas inflacionarias.
Ya que la dinamica del dinero y la inflacion estan fuertemente gobernadas por las expectativas

inflacionarias contenidas en las tasas de interés nominales.

En un contexto de alta inflacion, como es el caso de Argentina, la demanda de dinero esta princi-
palmente gobernada por las expectativas inflacionarias. Bajo estas condiciones, mayores expecta-
tivas inflacionarias se traducen en aumentos de la tasa de interés nominal y caida de los saldos
reales, a lo que el banco central responde expandiendo el dinero nominal para sostenerlos. En
este escenario, los shocks sobre la tasa de interés no pueden ser interpretados como resultados

del accionar de la politica monetaria, sino que reflejan cambios en las expectativas inflacionarias.
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Otro factor que contribuye al uso de la tasa de interés nominal en el modelo es que los shocks
positivos sobre la tasa de interés nominal tendrian un impacto de igual signo positivo sobre la de-
preciacion nominal. Ya que el fendmeno de sustitucion de moneda adquiere gran relevancia du-
rante periodos de alta inflacién, puesto que expectativas crecientes de inflacién inducen una fuga

de la moneda doméstica al ddlar, y a una consecuente depreciacion nominal del peso.

A continuacion, se muestran las estadisticas descriptivas de las dos nuevas variables a incorporar:

Variable Obs Mean Std. Dev. Mediana Min Max
IGA 232 146 24,76 154 98 177
TASA 232 15,85% 13,33% 12,16% 1,60% 90,0%

Se contintia con un analisis multivariado de Granger, analizando todas las variables.

Los tests de causalidad muestran que los valores rezagados del crecimiento monetario y devalua-

cion afectan a la inflacion. Se mantienen los mismos efectos que en el analisis anterior.

La relacion de causalidad en el sentido de Granger para este analisis multivariado, queda definida
de crecimiento monetario (dm1) y devaluacién (dtcn) a inflacion (dipc) como previamente se habia
concluido. Y de crecimiento econémico (diga) y tasa de interés sobre devaluacion. A su vez, la
relacion de inflacion y devaluacion sobre la tasa de interés. El crecimiento monetario tiene influen-

cia positiva en el crecimiento econdémico.

Analisis VAR con todas las variables

En forma general se puede ver que a mayor creacion de dinero y devaluacion mayor inflacion. Se
destaca también la influencia de valores pasados de inflacién (inercia inflacionaria) sobre la varia-
Cion en los precios.

Existe también una presion positiva de la actividad econdmica sobre el tipo de cambio, ya que a
medida que crece la economia se demanda mas moneda extranjera por el aumento de insumos
de importacidon. Y existe también una influencia negativa de la tasa de interés sobre el tipo de

cambio, ya que cuanto mayor sea la tasa de interés mas demanda de moneda doméstica para
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aprovechar la mayor rentabilidad de los activos locales. Esto concuerda con la posicion del uso de
la tasa de interés como herramienta de politica monetaria para contener el traspaso a precios.

También el crecimiento monetario tiene influencia positiva en el crecimiento econémico.

El VAR esta bien especificado y es estable.

8)Conclusiones

Del analisis de nuestros datos utilizando la causalidad de Granger dinero-precios surge que existi-
ria causalidad unidireccional de creacién de dinero a inflacion como sostiene la teoria cuantitativa
y monetaria del dinero. Del analisis de los datos sobre la causalidad tipo de cambio-precios surge
que existiria causalidad unidireccional de devaluacién a inflacién sugiriendo que la explicacién del
pass-through seria adecuada. Del analisis bivariado creacién de dinero-tipo de cambio surge que
existiria causalidad unidireccional de creacion de dinero a devaluacién. El analisis multivariado de
Granger sefala que la relacién de causalidad quedaria definida de crecimiento monetario y deva-
luacion a inflacion. ElI modelo VAR coincidiria con el analisis multivariado de Granger al sefalar
que a mayor

creacion de dinero y devaluacién mayor inflacién y a su vez no habria causalidad de la inflacion a
devaluacion. Por su parte la creacién de dinero no estaria afectada por ninguna variable del mode-
lo VAR ni por sus propios rezagos. Siendo asi que se podria llegar a considerar como una variable

exdgena.

Una explicacion posible de los resultados empiricos encontrados es que cuando la cantidad de
dinero aumenta por encima de su demanda o la demanda de dinero cae o ambas cosas, entonces
el dinero pierde poder adquisitivo. La moneda extranjera al tratarse de un activo financiero respon-
de mas rapidamente que los precios de los bienes de la canasta minorista. Entonces aumenta la
creacion de dinero, la moneda se devalua y los precios de los bienes aumentan después de la
devaluacion. Entonces se encontraria que se crea dinero, se devalua la moneda y esto produce

inflacion.

Una de las conclusiones alcanzadas con la incorporacion de la variable tasa de interés es que

controlando con la tasa de interés como herramienta de politica monetaria se revela la atenuacion
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indirecta del traspaso a precios del crecimiento monetario. Ya que existe fuerte influencia negativa

de la tasa de interés sobre el tipo de cambio.

Al analizar la incorporacién de la variable crecimiento econdmico, el modelo VAR coincidiria con el
analisis multivariado de Granger al sefialar que el crecimiento monetario tiene un impacto positivo

con el crecimiento econémico, pero el crecimiento econdmico no con el crecimiento monetario.

Muestra también una influencia significativa y negativa sobre el tipo de cambio, mostrando que el

incremento real de bienes y servicios reduce la presion sobre el tipo de cambio debido a la mayor

demanda de saldo reales de moneda local. Por esto el crecimiento econdmico puede detener el

traspaso a precios del crecimiento monetario indirectamente a través del tipo de cambio.

Al analizar la incorporacion de la variable crecimiento econémico podemos concluir que un creci-
miento monetario mayor que el demandado por el crecimiento econdmico si no es acompafado
con un incremento de la tasa de interés, que pueda absorber este exceso de dinero, producira que
se observe un incremento del precio de los bienes en la economia empezando con el precio del

dolar por ser este un activo financiero

Las teorias mas adecuadas para explicar este comportamiento empirico, reflejado en los datos de
la Argentina del siglo XXI, serian la teoria cuantitativa y monetaria del dinero con la existencia de

“pass-through”.

A.1. Grado de ejecucion de los objetivos inicialmente planteados, modificaciones o ampliaciones u
obstaculos encontrados para su realizacion (desarrolle en no mas de dos (2) péginas)

Se han completado los objetivos inicialmente planteados. A partir de marzo de 2020 debido a la
cuarentena por la pandemia del COVID-19 el equipo no pudo realizar reuniones presenciales de-
biendo actuar a distancia lo que necesitd de un periodo de adaptacion para continuar con las ta-
reas de investigacién y la comunicacion fue menos fluida en un principio hasta que se pudiera ac-
tuar plenamente de forma remota.

B. Principales resultados de la investigacion
B.1. Publicaciones en revistas (informar cada produccién por separado)
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17° Semana Nacio-
Evento nal de la Ciencia y la
Tecnologia

Facultad de Cien-
cias Econdmicas de
Lugar de realizacion la Universidad Na-
cional de La Matan-
za

18 de septiembre de
2019

Facultad de Cien-
cias Econdmicas de
Entidad que organiza la Universidad Na-
cional de La Matan-
za

Fecha de presentacién de la ponencia

URL de descarga del trabajo (especificar solo si es Ia
descarga del trabajo; formatos pdf, e-pub, etc.)

B.5. Otras publicaciones

Autores
Ano
Titulo

Medio de
Publicacién

C. Otros resultados. Indicar aquellos resultados pasibles de ser protegidos a través de instru-
mentos de propiedad intelectual, como patentes, derechos de autor, derechos de obtentor,
etc. y desarrollos que no pueden ser protegidos por instrumentos de propiedad intelectual,
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como las tecnologias organizacionales y otros. Complete un cuadro por cada uno de estos dos
tipos de productos.

C.1. Titulos de propiedad intelectual. Indicar: Tipo (marcas, patentes, modelos y disefios, la trans-

ferencia tecnoldgica) de desarrollo o producto, Titular, Fecha de solicitud, Fecha de otorgamiento
Tipo Titular Fecha de Solicitud Fecha de Emision

C.2. Otros desarrollos no pasibles de ser protegidos por titulos de propiedad intelectual. Indicar:

Producto y Descripcién.
Producto Descripcion

D. Formacidn de recursos humanos. Trabajos finales de graduacidn, tesis de grado y posgrado.
Completar un cuadro por cada uno de los trabajos generados en el marco del proyecto.

D.1. Tesis de grado

Director

(apellido vy

nombre)

Autor (apellido y Institucién Calificacion Fecha /En
nombre) curso

Titulo de la tesis

D.2 Trabajo Final de Especializacién

Director . , .
(apellido  y Autor (apellido vy Institucion Calificacion Fecha /En T.|tulo del Trabajo
nombre) curso Final
nombre)
D.2. Tesis de posgrado: Maestria
Director . .
(apellido vy Tesista (apellido y Institucién Calificacion Fecha /En Titulo de la tesis
nombre) curso
nombre)
D.3. Tesis de posgrado: Doctorado
Director Tesista (apellido y | Institucién Calificacion Fecha /En |Titulo de la tesis
(apellido  y | nombre) curso
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nombre)

D.4. Trabajos de Posdoctorado

Director Posdoctorando Fecha /En Publicacién
(apellido vy | (apellido y nom- | Institucion Calificacion Urso Titulo del trabajo
nombre) bre)

E. Otros recursos humanos en formacion: estudiantes/ investigadores (grado/posgrado/ posdoc-
torado)

Apellido y nombre del
Recurso Humano

Periodo (desde/ | Actividad asignada®

Ti Institucis
ipo nstitucion hasta)

F. Vinculacién’: Indicar conformacion de redes, intercambio cientifico, etc. con otros grupos de
investigacion; con el ambito productivo o con entidades publicas. Desarrolle en no mas de dos (2)
paginas.

G. Otra informacion. Incluir toda otra informacion que se considere pertinente.

H. Cuerpo de anexos:
e Anexo |: Copia de cada uno de los trabajos mencionados en los puntos B, Cy D, y certificaciones
cuando corresponda.?
e Anexo ll:
o FPI-013: Evaluacion de alumnos integrantes. (si corresponde)
o FPI-014: Comprobante de liquidacidn y rendicién de viaticos. (si corresponde)

8 Descripcion de la/s actividad/es a cargo (maximo 30 palabras)

’ Entendemos por acciones de “vinculacion” aquellas que tienen por objetivo dar respuesta a problemas, generando la
creacion de productos o servicios innovadores y confeccionados “a medida” de sus contrapartes.

8 En caso de libros, podra presentarse una fotocopia de la primera hoja significativa o su equivalente y el indice.
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o FPI-015: Rendicidn de gastos del proyecto de investigacién acompaiado de las hojas folia-
das con los comprobantes de gastos.
o FPI-035: Formulario de reasignacion de fondos en Presupuesto.
e Anexo lll: Alta patrimonial de los bienes adquiridos con presupuesto del proyecto (FPI 017)
e Nota justificando baja de integrantes del equipo de investigacidn.

Marcelo Pedro Dabds
Firma y aclaracién
del director del proyecto.

Lugar y fecha: Buenos Aires, 18 de diciembre de 2020

e Presentar una copia impresa firmada del presente documento junto con los Anexos, y enviar todo
en archivo PDF por correo electrénico a la Secretaria de Investigacion Departamental. Limite de
entrega: 28 de febrero de 2020
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