


BANCO CENTRAL D LA RF;PUBLICAI ARG.EI@T[NA.

DIRECTORIOQ

Presidente: . _
Dr. ADOLFO C. DIZ .

Vice}ﬁreéidente: R
Dr. CHRISTIAN J. ZIMMERMANN . -
.Vic.ep;esiderit_e' Duy

Dr. JOSE C. JAIME

_ Dﬁectmrm;:__ _ R
Calmte. Cont. (R.F.) ANDRES Q. COVAS Dr. ALFREDO H. ESPOSITO
Lie. ENRIQUE E. FOLCINI Cont. RAUL A, FUENTES ROSSI
Dr. CARLOS C. HELBLING Dr. JUAN M. OCAMPO '
Dr. FRANCIECO P. SOLDATT (L) Arg. MAXIMO A. VAZQUEZ LLONA

Cnel. de Int. (R) HECTOR E. WALTER

Sindico:

Dr. FERNANDO GARCIA OLANO

Secretario del Dircctorio:

Sr. MANUEL G. DOMINGUEZ

Gerente General:
Cont. ALBERTQ J. CAMI'S




BANCO CENTRAL DE LA REPUBLICA ARGENTINA

Comite
Editorial

Horacio A. Alomso | ' ensayos
Arturo Meyer eCONoMICOoS

Eljas Salama

marzo 1977
Ne 1




-Para suscripciones, dirigirse a:

Binco Central de 1a Repiiblica Argentina,-
Departamento de Trimire General,
Reconguisea 266, )
1003 Capital Pederal — Argentina

Precio del ejemplar

Suseripeifn {4 nilmeros)

Arpenting .ieceasnsan §  30g.-
. ExterioT seecancnnaas ugs. 1.~

$ 1.200.- )
u$a. L.

LINSCRII‘CIDH EN LA DIRECCION HACTONAL DEL DERECHO DE AUTOR EN TRAMITE




NOTA PRELIMINAR

El Banco Central de la Repiiblica Argentina, median-
te. circulares o comunicados de prensa, hace - conocer las
disposiciones que adopta en cumplimiento de sus funcio-
nes especificas. Ademds informa sistemiticamente en su
Boletin Estadistico mensual sobre las cuentas del produc
to v del ingreso nacional, del balance de pagos y las sa
ries correspondientes al sistema financiere y cambiario.
En la Memoria Anual, aparte de lo atinente a sus propias
actividades, analiza y describe la evolucidn de la econo
mia nacional.

Como producto de los andlisis que realizan sus de-
pendencias té&cnicas queda, sin embaigo, mucho material
inédito, cuya divulgacidn se estima de utilidad para los
estudiosos de la economia en sus aspectos tebricos o co-
mo aporte de antecedentes sobre la realidad nacional ar-
gentina. Tal inquietud ha impulsado el propdsito de in-
corporar a las publicaciones del Banco 1la revista que
ahora se presenta para que integre el conjuntc de medios
informativos de la Institucidn.

Son, pues, sus objetivos principales dar a conocer
estudios en lo econdmico financiero, realizados en dis-
tintas dependencias del Banco, difundir el desarrolic de
técnicas de computacidn cientifica e informar sobre las
incorporaciones a su acervo bibliografico.

Pero tales propdsitos no son rigidos, ya que se es-
pera ofrecer estas paginas a las inquietudes de investi-
gadores ajenos a la Institucidn cuyos trabajos signifi-
quen divulgar los avances que se vayan produciendo en la
investigacidn econfmica.
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 1 - Marzo 1977.

ALGUNOS RESULTADOS
SOBRE LA DEMARNDA

DE DINERO EN LA
ARGENTINA

Por Tomés José Teodoro Balmo 5

1. INTRODUCGION

El propbsito de este trabajo es presentar algunos
resultados sobre la estimacifn de la demanda de dinerc a
nivel trimestral para laArgentina durante el perfiodo que
va del primer trimestre de 1968 al segundo trimestre de
1975. S

La Carta Orgénica del Banmco Central acuerda a &ste,
entre otras, la responsabilidad de regular los medios de
pago. Resulta de inter@s entonces contar con elementos
de juicio que permitan una adecuada correspondencia en-
tre la oferta y la demanda de activos monetarios. En es-
te sentido resulta fitil contar con una estimacibn de la
demanda de dinero que pueda ser un instrumento para la
formulacidn del programa monetario,

Un antecedente de este,trabajb son los intentos de
estimacidn a nivel anual para el perfodo 1950-74 que se
llevaron a cabo en este Centro. 5i bien algunas de estas
estimaciones dieron resultados aceptables, resultaron muy
sensibles a la inclusidn o exclusidn de observaciones y
también mostraban que el plblico modificaba sus expecia-
tivas acerca de la imflacidn (una de las varlables expli
-catlvas‘mas Importantes) muy lentamente. .

(*) Centto de Estudibs Monetarios y Bancarios.



8 TOMAS JOSE T. BALINO

Pruebas efectuadas con un m&todo de estimacifn con
pardmetros variables en el tiempo indicaban que habrian
existido cambios en los coeflclentes de regre51on a. lo
largo del perlodo anallzado.

Tambifn: es importante la: apar1c1on de nuevos 1nstru
mentos financieros, favorecidos por el desarrollo de los
intermediarios no bancarios, y mis: rec1entemente con la
aparicidn de valores con cldusula de’ aguste._

Todo esto sugiere que una funcidn de demarida; dedlnero
gque incluya un nimero manejable de variables, presentari
problemas al estimirsela para un lapso tan prolongado,ya
que incluird observaciones de mds de una estructura.Ello
es particularmente importante cuando el propdsito, mas
que explicar el comportamiento pasado de la variable, es
proveer un instrumento para el andlisis monetario de cor
to plazo.

Para flnes de predlccmon, s5i bien una sola extrapo—
lacifn de una funcidn anual abarca un horizonte mis am-
plio que una trimestral, esta {iltima permite incorporar
informacidn m3s reciente y seguir la evolucidn coyuntu-—
ral mi3s de cerca.

. ASPECTOS CONCEPTUALES.

1. Un primer problema a decidir es el grado de ‘agrega~
cidn de los activos monetarios. Estc ha sido analizado
en numercsos estudios. Algunos ‘autores entiendén que la

_cuestidn debe decidirse en base a ciertas caracteristi-
cas o funciones que deben corresponder a los activos que
integran la categoria dinero. La segunda linea preflere
utilizar consideraciones emplrlcas para decidir qué acti
vos tomar. Esta divergencia de enfoque puede 51ntetlzar-
se —como lo han hecho algunos de sus autores 1/- en que
los primeros tratan de descubrir algo preexistentg,xgn
tanto que los segundos tratan de comstruir un agregado
que sea la contrapartida emplrlca de conceptos  tedricos
litiles para analizar el comportamiento de una economia,
en forma comparable a otras def1n1c1ones_tales:como_”1n
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Versidn" o "consumo™ de usoc corriente en la literatura
econdmica.

Desde el punto de vista de la estimacidn existen ar
gumentos a favor y en contra de la agregacidn de acti-
vos. Una mayor agregacifn tiende a dar funciones mis es-
tables, al reducir el problema de la sustitueidn entre
los activos incluidos y los excluidos en el agregado. Pe
ro por otro lado le agregacidn puede causar problemas al
restringir los parf@metros a ser iguales para los distin-
tos activos y adem@s pueden existir variables que afec~
tan a algunos activos pero no a otros.

2. En la literatura econdmica se han analizado las. ra-
zones mds importantes para la decisidn del piiblico de te
ner dinerc. Una de ellas es la demanda de dinero para
transacciones, 'que analiza el problema de los saldos mo-
netarios del pfiblico'como un problema de minimizacién del
costo ‘de efectuar tramsacciones.. Bajo ciertos supuestos
sobre la distribucidn de los ingresos v egresos de dine-—
ro y conociendo los costos de pasar de bonos a dinero,
asi como la tasa de inter8s, se llega a la f&rmula cono-

cida (1) Md -1 [2bT donde b es el costo real de con-
. P 2 r
vertir bonos en dinero, r la tasa de inter@s por perio-

do y T el valor real del ingreso del agente econdmico,
igual al valor de sus transacciones durante el periodo.
Esta formulacifn implica valores preestablecidos paralas
elasticidades de los saldos monetarios reales respecte a
la tasa de interds (- 1/2), los costos de cambiar bonos
por dinero (1/2) y respecto al volumen de las transaccio
nes {1/2). Para probar esta formulacifn se puede tratar
de estimar empiricameate esas elasticidades y confrontar
las con esas predicciones. :

_ Otras teorias son mas flexibles,ya que no restrin-
gen los valores de las elasticidades como hacen los mode
los de demanda para transacciones del tipoc de los. cita-
dos. Con variada fundamentacitn tedrica.(demanda especu-
lativa, la mfs general de asignar utilidad al dimerog, etc.)
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presentan modelos - que: pueden encuadrarse dentro dela teo
ria de composicidn Sptima de cartera.

. Lag ecuaciones estimadas- . én este trabajo responden
a este Gltimo esquema tebrico, aunque naturalmente  tam-
bién arroJan luz sobre la verificacifn empirica del mode
lo de transacciones. :

De acuerdo con la teorla de dlstrlbuc1on de la car—
tela, una Eormulac1on natural que =Surge es:

Ad
is : .
(2) _ fS (R_, Tls’ TJS)
P
donde,
ad . _ :
is : es la cantidad real demandada del activo moneta-
P rio 1 para el individuo s, PR

Rs' : es la riqueza del individuo s:

T;o : el rendimiento neto del activo en t&rminos reales
tal como 1lo percibe el 1nu1v1duo g, definido como
tasa.

Tjs : es un vector que representa los rendlmlentos ne-

tos en términos reales de los actives que son com
plementos o sustltutus del activo i, tambign de
acuerdo con la percepclon del 1nd1v1duo s, defini
do como tasa.

Claramente, una tecrla de cartera optlma 1nc1u1r1a
también la contribuecifn al riesgo total de la cartera que
Se origina en un aumento.de las tenencias de cada acti-
vo; en nuestro trabajo asi como en la bibliografia con-
sultada no se incluye este factor 'riesgo" excepto -emn
cuanto puede estar representade por los rendimientos de
cada activo. Este elemento de riesgo, ‘puede ser 1mp0rtan
te por ejemplo cuando la tasa de 1nflac1on varla en for*
ma d1f1c1l de prede01r.

La ecuacidn” (2) es. para un:. agente: : écondmico
dado. Su agregacién plantea problemas serios. Basta
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senialar las diferencias en. las funciones . de utili-
dad de los individuos en cuanto a rendlmlento y riesgo,
diferencias en informacifn y su evaluacifn que puedeén
dar lugar a que dos individuos cualesquiera perc1ban dis
tintas esperanzas de rendimiento y dlstlnto riesgo para
un mismo activo en un momento dado; estos son solo ejem-
plos de una lista que podria extenderse considerablemen-
te. No obstante, la experiencia acumulada en 1a materia
permlte ESperar buenos resultados para func1ones agrega-

A
das’ tendrlamos entonces (21)-, P = £ (R, T., ) donde

las varlables tienen el mismo 51gn1flcado a nlveJ agrega
do que las incluidas en (2); en particular las variables
de rendimiento se refieren a los valores -esperados por
el conjunto de los agentes econdmicos.: S

Los datos que requiere esta formulac1on presentan
dificultades. Estimar el stock de riqueza no es fdcily
menos aln si en &l se incluye no solo 1la riqueza fisica
sino también el capital humano. Por ello, hemos seguido
el procedimiento usual y utilizamos como variable 'susti-.
tuta el producto bruto intermo (Y) 2/.

La definicidn de los rendlmlentos (T., T ) presenta

otro tipo de problemas. Tenrlcamente esas varlables debe.
rian representar los rendlmlentos pecuniarios y no pecu-—
niarios de cada activo neto del costo de mantener tales
activos. Obviamente resulta diffeil poder computar los
rendimientos no pecunisrios, a pesar de ser su existen-—
cia lo que racionaliza las tenencias de activos, tales
como circulante y depdsitos a la vista, cuyo rendimiento
pecuniario -aun sin tener en cuenta los costos de posear
tales activos~ es igual a cero.

Una salida de esta dificultad es suponer que los
rendimientos no pecunlarlos son constantes a través del
tiempo y que en consecuencia la variacidn del rendimien—
to neto se origina en la variacidn del costo de mantener-
eso8 saldos originada en cambios en latasa de 1nflac1on,
que pasa asi a ser una de las variables expllcatlvas a
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considerar. Para los depSsitos a interé&s tenemos su ren-

.. . i- : S e
dimiento en términos reales ( )s en forma discreta, o
1T+ 7 _
(i - ﬂ) en forma continua, donde i es la tasa nominal de
1nteres del activo.

El rendimiento de activos alternativos a los moneta
rios (Tj) también presenta problemas. Estudios hechos pa

ra otros paises toman tasas de interés de los mercados
financieros no bancarios (por ejemplo la tasa de pagarés
comerciales, rendimjento de bonos, ete.)., Lamentablemen-—
te no es fdcil hallar en nuestro pais una serie suficien-
temente extensa de la tasa de interés de algfin activo
sustituto de los activos monetarios; los ''Valores Nacio-
nales Ajustables" podrian en el futuro proveer . una tasa
de rendimiento suficientemente representativa, pero por
ahora la serie respectiva contiene muy pocas observacio-
nes.

Il. ESPECIFICACION DE _LAS FUNC'IOI\IES ESTIMADAS =

Loz stocks deseados =-estimados como proporcidn del
ingreso trimestral- se plantearon primero de la siguien-—
- te forma, que implica una elasticidad ingreso igual a

uno, tante en el corto como en el largo plazo. '

% |
(3)-I~_—/Y==a +u,

d t. - e .
W Jy=a+b (2T 54y

P 1+ u® t
: D+VNA.d D+VNA- e
(5) %) =a+b(—-———--~—-—J+ut

donde, -
7 : expectativas de inflacifn (expresada en tanto'pof:
' uno). '
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tD : tasa pasiva promedio de inter@s de los depbsitaos
bancarios sujetos a inter&s (expresada en tanto por
uno) ..

t : tasa pasiva promedioc de inter&s de los depfsi-
DHVNA . . . -
tos bancarios sujetos a interés y de los Valo-
res Nacionales Ajustables,

_ La variable dependlente se definid en valores natu-
rales y logaritmicos.

Para obtener las expectativas de inflacion (7%), se
utilizd el modelo de adaptacidn de expectativas,

' e _ & - S

(6) L A (wt Tt—l)f
es decir .

) =23 @-nt
. : i=0
donde
o P X
t Pt 1

Nuestras ecuaciones comblnan.unmodelo de adaptac1on
de expectatlvas para la tasa de inflacién con uno de ajus
te parcial de los stocks a los niveles deseados. En la
especificacifn presente, las tenencias reales de Mi se
supone se ajustan del siguiente modo:

M) M . [ M"cil M ]

(“f‘/Y)t-(—l';/Y)tl (?/Y)t_(?/Y)tl

Md

Luego se puede reemplazar-fé / ¥ por su respectiva

funcidn y en &sta se introduce la funcifn de adaptacidn
de expectativas de inflacidn, obteniéndose:
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M
1
LIPS SRR
. Ml . _ .
+ (1 - ¢c) (jﬁﬂt__l +ca-+e By

Un desarrollo analogo puede hacerse con los restan—
tes activos.

Para su estimacidn, una posibilidad es aplicar la
transformacidén de Koyck y estimar una ecuacifn de la for
ma:

M M '
® Zrv-[a-nra-o] &,

-la-n -0 /D terb ] +

+c[”t_( )‘)“tl]

La estimacifn de esta forma plantea el problema de
identificacién de los parfmetros de la ecuacién original
y de consistencia de los estimadores. Como alternativa
més simple se eligid, seglin el procedimiento de Cagan 3/
y Diz 4/ entre otros, ir a51gnando valores a A y. tomar
aquel que minimiza el error tipiceo de estimacidn.

En definitiva las ecuaciones estimadas fueron:

oy a -, M
(9) 7?'/ Y=ca+c b'(L+ne) + (1 - c)'(ﬁg-/ Y)_l

5 ty -
(10) 5-/ Y=ca+ecb (— N e) 4-(1 - c) (—'/ Y)
0
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t ; - 7€
‘ 1 4w ‘
(-0 Ay

El coeficiente ¢ b representasiLefecto de corto pla
zo de una variacibn de la tasa real de inter&s sobre el
coeficiente de liquidez; b representa el efecto de largo
plazo.

Descripcidn de las series (3%-/ ), (%-/ Y) v

D + VYNA

( /0~

El cuadro 51gu1ente proporc1ona algunas caracterls—
ticas de las series:

H
1 : D
F P/ Y

- D+ WHA-

P Iy

e P U 0,131 0,093 0,084
DEEVIO avevverrsasanrans 0,023 . 0,014 0,014
Valor ninime °/ ........ 0,088 {13T 1972) 0,064 {II 1973} ' 0,068 (II 1973}
Valor miximo :_.0' -------- 0,1a87 {I 1969) . 9,112 (1 L974) 0,115 {111 1974)

!/ - Valores no desestarionalizados.

IV. RESULTADOS OBTENIDOS
Se han obtenido loé resultados que se describen a
continuacidn:
N
a) Para 75—/ Y

La regresidn con datos desde =21 segundo trimestre
de 1968 al mismo periodo de 1975 arrojd el siguiente re-
sultado, para un coeficiente de ajuste de expectativas
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trimestral paré'ne = a 0,4 que equivale a un ajuste de -
expectativas anual del 87%.

M BER e M

(12) 5/ Y = 0,0688 + 0,2317 (1) + 0,5895 (= / 1)
P S - P -1
_ . 1T . ‘
S (5,38) (5,59 . (7,25)
RS = 0,894 o
c

Error tipico de estimacidn = 00,0077
Ervor relativo = 5,9% o
h = 0,254

El estadistico h corresponde al test de Durbin para
probar sl existe autocorrelacidn en regresiones con la
variable dependiente rezagada 5/. R

El efecto de corto plazo de una variacifn de la ta-
M ~
sa real sobre-?% / ¥ es igual a 0,2317 y el de largo pla

zo es de 0,5644. La elasticidad puntual para el segundo-
trimestre de 1975 es de 0,35 en el corto plazo, v en el
largo de 0,85, . : . o

El valor de c, es decir la velocidad de ajuste al
coeficiente de liquidez deseado es de 0,4105 lo que lle-
va & que en un ano se llegue a un 87,9% del ajuste.

Conviene senalar que velocidades de ajuste de expec
tativas y del coeficiente de liquidez al nivel deseado
que resultan del procedimiento elegldo, no. son. totalmen-
te independientes. En general una mayor ve1001dad(kaa3us
te de expectativas tiende a compensarse con un menor coe
ficiente de ajuste de stocks. Por esd, resulta dtil ver
el efecto combinado de ambos mecanismos de ajuste ‘cuando’
cambia la tasa de inflacidn observada.Supongamos por ejem
plo que partimos de una situacifn de equilibrioc de largo
plazo con un nivel de inflacidn igual a cero y que &sta
pasa @ una tasa trimestrdl del 1%. En el primer perlodo
la tasa de inflacion esperada pasarla a ser, pard’ X'=0,4

del 0,4% y la tasa real de interés esperada ‘para Ml’ se-
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ria de - 0,38%. El coeficiente de liquidez se reduecirfa
en 0,0009. En el largo plazo, de mantenerse el ritmo in
flacionario al 1% trimestral, la tasa real -esperada sera
de casi el -1% y la reduccidn en el coeficiente de li-
quidez sera de 0,0056. ' '

Puede verse también que una tasa de inflacidn espe-
rada igual a cero se traducirfa en el largo plazo en un
coeficiente de liquidez igual a 0,1676, valor bastante
superior al registrado en los {iltimes afios. .

El coeficiente de liquidez para Ml se computd tam-
bi&n con otras formas funcionales. -

La formulacidn logaritmica de la variébié_dépéndigg

te:
Ml : _'We :
(13) Im(—=—/¥) =ca+ecb ( ‘e) +
: P _ I+7
My

| +(A-e)In (3 /D,
volvid a indicar un coeficiente de adaptacidn de expecta
tivas A = 0,4 como el que mejor ajustaba la funcidn. Se
obtuvo asi: ' '

M ' e

(18) In (F-/ ¥ = -0,6641 + 1,8117 « C—) +
14w
(-4,53)  (5,51)

M
+0,6189 In (/ ¥)_,

(7,95).
&% = 0,8974 |
c _

Error tipice de estimacién = 0,0625
h =10,32 '
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- Aqui, un aumento de un punto en la tasa real de ren
dlmlanto de Ml’ causa un aumento de 1,8117% en el coefi-—

ciente de liquidez en el corto plazo v del 4,75% ‘en el
largo plazo. La elasticidad respectiva era en el II tri-
mestre de 1975 de 0,3070 en valor absoluto. El coeficien
te ¢ es de 0,3811, lo que hace que en un afio el ajuste,
alcance al 85 3%. : _

En esta especificacifn, un aumento de un punto de
la tasa de inflacidn observada com A = 0,4 elegide signi
fica que, en el corto plazo, partiendo de una tasa de in
flacion esperada igual a 0, el coeficiente de llquldez
cae en 0,0072% y en el largo plazo cuando la tasa espera

da de inflacidn llega al 1%, el coeficiente de liquidesz
cae en 0,04757.

La otra forma funciomal probada fue 1la funcidn in-'
versa. Esta forma funcional representada por Y = o + B —1

donde Y es el coeficiente de liquidez ¥y X el costo de
mantener esos saldos {representado en nuestro caso.por

(1 + —)) se representa en el gréfico siguiente:

Y

0 : : : X

Dejando-de lado el tramo superior de la curva, la
funcidn inversa al hacer asintdtico el coeficiente de 1i
quidez a o, permite hacer pruebas sobre si existe algun
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"pigo" para los saldos reales que reduzca sensiblemente
la elasticidad de los mismos ante - aumenios en el costo
de mantenerlos.

La funeifn que se estimd arrojd el 51gu1ente resul-
tado para A = 0,6

(15) %PJ Y=o, 0252 + 0,0001 (1+;T) +0,7617 (%i/ N
(2,36) (3,38 . (8,95)
R® = 0,8361
c

Error tipiﬁd:de estimacidn =_050096
Error relativo = 7,3%
= 1,52

Aqui, el efgcto de corto plazo de un ‘aumento de un
punto en el costo esperadoc de mantener saldos reales
implica una cafda del coeficiente de liquidez de

-0,0001 (l_%;igg. Como puede verse, esta funcidén tiene

peores resultados estadisticos que la regresidn con la
variable dependiente en forma lineal.

Ello indicarfa que los datos incluides en la mues-
tra no justifican una funcidn con un "piso" como el pos-
tulado, sin perjuicio de que tasas de inflacidn mayores
puedan hacer recomendable esta especificacidn.

D
b) P [ X

' Para esta variable, la velocidad de ajuste de expec
tativas que dio un mejor ajuste fue A= 0,7. La regresiim

da el siguiente resultado!

(=3
t.—T
(16) —-/ Y = 0,0234 + 0,1315 ( f;ﬂe) + 0,8016 (—-/ N,

(3,85) (7,61) . (12,51)
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R” = 0,8915
Error tipico de estimacidn = 0,0049
Error relativo = 5,3%

= 0,44

El efecto de corto plazo de una variacidn de la ta-

sa real de interé&s sobre %-/ Y es igual a 0,1315 v el de

largo plazo es 0,6628, en tanto que la velocidad de ajus
te parcial es 0,1984., La estimacidn puntual de 1a elasti
cidad de corto plazo paraelII trimestre 1975 es de 0,330
y de 1,663 en el largo plazo, ambas en valor absoluto.

Al probarse esta ecuacidn con la variable dependlen
te definida en logaritmos, se obtuvo el 51gulente resul-
tado para A = 0 .7

I

D _ : D
AN in (5 /) = 0,4178 + 1,5194 ( E

)+

(-2,75)  (7,78)

+ 0, 8014 Ln (-/ Y)

L (12 65)
RY = 0,8948 | |
Error tipico de estimacién = 0,0554
= 0,63 S
Es decir, que un aumento de un punto en la tasa real
de interé&s aumenta el coeficiente —-/ Y en 1 25197 en el

corto plazo y en 7,65% en el largo plazo, el coeficiente
de ajuste parcial de stock es de 00,1986, muy similar. al
de la forma lineal.

c) D + VNA

B /Y

En esta definicidn del coeficiente de liquidez, es-
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tin incorporados ademds de los depbsitos bancarios a in-
ter@s las tenericias de "Valores WNacionales Ajustables"
en poder del sector privado a partir del I trimestre de
1973 y valuadoz de acuerdo con su cotizacién.

La regresidn con datos desde elIl trimestre de 1968
hasta.el II trimestre de 1975 arroja los siguientes re-
sultados para un coeficiente de ajuste de expectativas
de 0,7.

e
t -0
a8 LAy < 90,0221 + 0,1248 (XA,
’ .H-we
(3,51) (6,43)
+ 0,8151'(9—i§3Eé./ Y,
‘ (12,33)
®? = 0,8782
c

Error tipico de estimacidn = 00,0052
Error relativo = 5,59%
h = 0,33

El efecto de corto plazo de una variacifn en la ta-

sa real de inter&s sobre Q—iizgé-/ v es igual a 0,1248 y

el de largo plazo es igual a 0,6750.

Los resultados obtenidos no difieren de los del pun
to anterior, por lo que no hemos probado otras formas
funcionales para este caso; debe observarse que en la me
dida que aumenta la participacién de los "Valores Nacio-
nales Ajustables™ en el total, se eleva significativamen
te la tasa real esperada de inter&s ya que estos otorgan
un rendimiento real positivo aproximadamente igual al 2Z.

Pruebas sin restriccion de elasticidad ingreso._ '

Las formulaciones precedentes, en términos de "k",
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la inversa de la velocidad, fueron hechas dado que el

coeficiente de liquidez "k" es utilizado frecuentemente =~

en discusiones de politica econdmica. Sin embargo impone -
la restriccidn de que la demanda de dinero tenga elasti-
cidad unitaria respecto al ingreso. Por:ello, puede ser
interesante estimar funciones que no impongan esa restric
cidn. De ello nos ccupamos a continuacidn: o
M

. Para 5 se estimd la siguiente ecuacidn, para un

A=10,6

M, -7
(19) —- = -242,2224 + 3147,6321 (—g) + 0,0554 Y +
P 147 _

(- 1,78)  (10,96) (6,25)

M
+ 0,7944 (_f;) 1

(21,68)
R = 0,9653
Error tipico de estimacidn = 63,73
Error relativo = 3%
h=9

El efecto de corto plazo de un aumento de’un punto
en la tasa real de rendimiento es de 3.148 miles de pesos.
(a valores constantes del afic 1960) y el de largo plazo
de 15.310 miles de pesos de 1960. Para el II trimestre de
1375 la respectiva elasticidad punto de corto plazo era
de 0,29 y la de largo plazo de 1,32.El coeficiente ¢ tam.
bién tiene un valor alto, ya que 0,21 de 1la discrepancia

entre el stock deseado y el observado se ajusta en un
trimestre.

La elasticidad ingreso de corto plazo resultd muy
inferior a 1, ya que alcanzd un valor puntual miximo en
el perfodo muestral de 0,62 y uno mIinimo de 0,33. En cam
bio, la de largo plazo mostrd valores muy altos, el maxi-
mo de 2,95 y el minimo de 1,57.
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Para %.la ecuacidn estimada, con A = 0,7 fue:
D tp=me
(20) = = ~269,6483 + 2696,5760 ( 3 + 0,0391 Y +
; P 1+
(3,00 (14,67 (5,99)
T ; . D L .
+0,8330 ()
(24,53)
R = 0,9750
¢

Error tipico de estimacidn = 45,02
Error relative = 3%
h = 2,51

Es decir que un aumento de un punto en la tasa real
lleva a un incremento de 2696,6 miles de pesos (valores
constantes de 1960) en los depdsitos. a plazo en el corto
plazo, efecto que se eleva a 16.148 miles enel largo pla
zo. La elasticidad punto respecto al rendimiento de estos
activos era de 0,35 en el corto plazo y de 2,06 en el
‘largo plazo en el segundo trimestre de 1975.

La mayor elasticidad ingreso registrada en el perio
do fue de 0,63 para el corto plazo'y de 3,71 en el largo
plazo, siendo las minimas de 0,36 y 2,12 respectivanmente.

También se probaron algunas especificaciones loga~
ritmicas que dieron estos resultados:

M
a) Para.j} » Siendo el A elegido 0,7:

) : . 1 - L
7(21) Ln 050 = -2,4938 + 1,3889 (1+ne) + 00,3977 In Y +

(-3,62)  (10,41)  (5,64)

My
+0,8352 In (59,

_ _ (22,92)
K> = 0,9640 '
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Error tipico de estimacidn = 0,032
h = 0,917

Aqui por cada punto que suba la tasa real de Ml, su

stock real aumenta en 1,39% en el corto plazo y en 8,437
en el largo plazo. La elasticidad respecto al ingreso es
de 0,40 en el corto plazo vy de 2,41 en el largo plazo.EL
ajuste de las tenencias observadas a las deseadas es tam
bién rdpido, ya que c es igual a 0,1648, siendo el ajuste
total de un afio igual a 0,59.

b) Para %.se obtuvo, con A = 0,8

D T
(22) In (Ea = -2,2603 + 1,6377 (1+ﬂe) + 00,3445 In Y f.
+ 0,8625 1 (D)
* Pi-1

9 (32,99)
Rh = 0,%839
Error tipico de estimacidn = 0 0233
h = 1,028

En esta ecuacidn, por un punto de aumento de la ta-
sa real de D,los depdsitosen términos reales aumentan en
1,64% en el corto plazo y en 12% en el largo plazo. La
elast1c1dad respecto al ingreso pasa de 0,34 en el corto
plazo a 2,50 en el largo plazo. El coeficiente de ajuste
(c) es de 0,1375,1o que hace que en un afic el ajuste to-
tal alcance a un 46,47 de la disparidad inicial.

CONCLUSIONES

Los resultados obtenidos, si bien permiten llegar a
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algunas conclusiones que pueden ser interesantes, dejan
afin muchos puntos que cabrian ser investigados.

, Un problema que merece una mayor atencidn es el de
estacionalidad, va que las series utilizadas no han sido
desestacionalizadas. Hemos procurado resolver el proble-—
ma mediante la utilizacidn de variables correctivas pero
los resultados obtenidos no fueron satisfactorios. Si
bien los valores "t'" de los coeficientes de las variables
correctivas indican la presencia de estacionalidad, apare
cieron serios problemas de autocorrelacifn en los resi~
duos. Una dificultad similar se presentd cuando se utili
zaron series de PBI y activos monetarios desestacionali-
zados mediante el método de promedios mdviles. Para solu
cionar esto, podria buscarse algiin otro método para eli~
minar la estacionalidad o bien reducir la autocorrelacidn
de los errores mediante el m&todo de Cochrane ~Orecutt u
otro similar. No cbstante, puede senalarse que los resul
tados obtenidos hasta el presente con las series desesta
cionalizadas no han mostrado mayores cambios en los pard
metros respecto a los estimados con las series origina—
les. '

Como se sefialé anteriormente, un primer problema a
resolver en estas estimaciones es qué activos se han de
incluir y c6mo se deben agregar. '

En este sentido la importante participacidn que han
alcanzado los Valores Nacionales Ajustables, suglere que
en el futurc deberd considerarse la conveniencia de su in
clusion.

Una extensifn natural del trabajo es ver el pader
predictivo de las ecuaciones consideradas mediante simu-
lacifn, tal como aparece por ejemplo en Goldfeld 6/, Ello
puede también arrojar luz sobre el grado de agregacidn
deseable para poder predecir mejor losmovimientos de los
agregados monetarios.

Otro campo digno de exploracidn es el método para
incorporar las expectativas inflacionarias dentro del mo
delo. Una posibilidad en este sentido es utilizar, cuan-
do exista una serie suficientemente confiable y extensa,
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las expectativas reflejadas en transacciones en los mer-—
cados de valores para operaciomes de futuro. .

Una Gltima aclaracidn se refiere a los 'supuestos sg
bre equilibrio empleados en el andlisis. En nuestro tra—
bajo, en el mercado monetaric se admite desequilibrio de
stocks, lo que da lugar al mécanismo de gjuste parcial,
pero se postula que existe equilibrio en los flujos. Un
segundo problema se refiere al equilibrioc en los restan-—
tes mercados. Existe una creciente literatura econdmica
sobre cambios que introduce en el anfdlisis 1a existencia
de desequilibrio en uno o varios mercados, motivados por
transacciones efectuadas a precios que no son de equili-
brio. Ademds de problemas importantes desde un punto de
vista tedrico, surgen dificultades en la estimacién de
las funciones que recién estdn siendo tratadas en la 1li-
teratura. Una consecuencia que puede surgir es que al
transferir los desequilibrios de un mercado a otro se al
tere el sentido de la respuesta de un mercado ante cam-
bios en una variable; graficamente esto se traduciria en
un cambio en la pendiente de las curvas. En nuestro caso,
el hecho de que las funciones estimadas muestren los sig
mos esperados pareceria indicar que en el periodo consi-
derado los efectos '"perversos" que pudieron introducir
los desequilibrios en otros mercados no han tenido impor
tancia suficiente para cambiar el sentido de la reaccidn
de las tenencias reales de dinerc ante cambios en varia-
bles explicativas aqui consideradas. No obstante, es es-
te un problema que ceonviene tener muy en cuenta, ya que
es notorio que en nuestro pais muchos precios presentan
rigideces de tipo institucional. Un casc es el de las ta
sas de inter&s fijadas por el Banco Central.

A pesar de todas estas p051b111dades de mejoras las
funciones simples que hemos estimade permiten 1llegar a
algunas conclusiones tentativas:

1. E1 rendimiento propio de cada activo esuna variable
estadisticamente significativa y presenta el 51gn0
correcto en todos los casos.

2. El proceso de ajuste a través - del cambio en las
expectativas y del ajuste parcial de stocks ante un
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‘cambio en la variable exbdgena es relativamente rédpi
do.

3. La elasticidad de largo plazo de los depfsitos a in
terés respecto del rendimiento es en casi todos los
My
casos mayor que la de 7;; en el corto plazo los re-
sultados no son claros. Una posible racionalizacién
de la mayor elasticidad rendimiento de los depdsitos
a inter&s en el largo plazo es que parte de su de-
manda respende a motives de inversidn, para lo que
existen sustitutos m#s cercanos que para los acti-—
vos que integran Ml que presumiblemente son tenidos

en su mayor parte por el motivo transacciones.

4. Se observd en.el periodo muestral una mayor elasti-
cidad ingreso de largo plazo para los depdsitos a

plazo que.para Ml' Esto es consistente con una ra-
Lo

cionalizacidn similar a la del punto arnterior. La
evidencia sobre elasticidad de corte plazo no permi
tirfa descartar un esquema similar a la demanda por
el motivo transaccidn en que la elastiecidad ingreso
es de 0,5.

5. E1 supuesto implicito en la estimacién de las fun-
ciones como las inversas de las respectivas veloci-
dades, que hace la elasticidad ingreso de cortoy lar
go plazo iguales a uno, no parece muy plausible da-
da la fuerte discrepancia entre ambas que se gbser—
v en las estimaciones en que se abandond esd res-
triccion.

1/ Friedman,M. ¥ Schwartz, A. "Menetary Stacisties of the Unitad States",

2/ Una variable suetituta mfis adecunda puede ser el ingreso permacente; sin ewbargo, no ss tra-
haJE con estn posibilidad ya que su inclusifin junto a la variable esperada para ls tasa de in=~
flacifn y el modelo de ajuste parcial del stock de dinero al nivel desesado complicaria demnsia-
do el ami?.iuis.

3/ Cagnn; P. "The Monetary Dynamics of Hyperinflationyen Friedman, M. "Studies in the Quantity
Theory of Money'.

4/ piz, A. "Mooey and Prices in Argentina", en Maiselman, DL "Varieties in monatary experience".

5/ Durbin, J. “Testing for Serial Corralaticn in Least-Squares Regression when Some of the
Regressors are Lagged Dependent Varinbles", Econcmatrica, wol. 3B. . }

6/ Goldfeld, Stephen H. “The Demand for Hopey Hevisited", Brookings Papers on Economic Activity,
N2 3, 1973,
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 1 - Marzo 1977

ASPECTOS MONETARIOS
DE LAS INFLACIONES
EUROPEAS

Por Esteban Cottely »

PERIODGS DE INFLACION

Desde &poca muy remota existieron inflaciones que
se manifestaron en aumentos del nivel general de los pre
cios, aun en periodos en los que circularon como medios

. de pago {inicamente las monedas acuiiadas en metal :(oro y
plata). En este caso, la devaluacidn de las monedas: éq
circulacidn se realizd a través de su reacuflacidn por me’
dio de nuevas emisiones de iguales denominaciones con me:
nor conténido metalico, pero con poder liberatorioc para
las deudas contraidas en monedas con mayor contenido me-
tdlico. :

La primera crisis monetaria debida al pépél'moneda
fue la experimentada en Francia a -  principios del siglo
"XVIII, originada por las reformas monetarias de Law. En
el continente americano, a su vez, se puede mencionar la
inflacifn observada durante la guerra de secesidn en los
Estados Unidos.

Prescindiendo de tales inflaciones individuales se
pueden distinguir en la edad moderna cuatrb'périodos en
los cuales la evolucidn inflatoria tuve un cardcter muy-
general y se extendid a varios paises con mayor o menor
intensidad.

(*) Centra de Estulios Menetaries y Bancarios.
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El primero de ellos comprende los afios que siguie-
ron a la conquista de Am€rica. Durd nis de cien afios, al
cabo de los cuales los precios en Espafa’ se quintuplica-
ron, en Gran Bretafia se triplicaron y. -en Francia se du-
plicaron. o _ R o

Como segundo periodo se presentan los afios de la re
volucidn francesa y del imperio napoleﬁnico (1790-1812).
En Francia los precios aumentaron -de manera dristica y
en Estades Unidos y Gran Bretaila se dupllcaron.

El tercer periodo abarca la primera guerra mundlal
y los afios postbelicos (1914-1923). Los precios en los
Estados Unidos, Holanda y Suiza se duplicaron con exceso,
en Gran Bretana se triplicaron, en Francia se quintupli-
caron, en Ttalia se sextuplicaron y en Alemania, Austria,
Hungria y Polonia aparecieron las prlmeras h1per1nflacio
nes. :

El cuarto perfodo es el que corresponde al de la se
gunda guerra mundial. Entre agosto de 1939 y enero-junio
de 1948 los precios minoristas aumentaron er Alemania oc
cidental en un 60%, en Francia en un 1477%, en Italia en
un 5.000%, en Japdn en un 15,000%, en Gran Bretafia en un 687,
en los Estados Unidos emn un 77%. El aumento de los pre-
cios en otros palses oscil@ entre un 100% y un 300%. Hu-
bo dos hiperinflaciones: Grecia, donde los precios aumen

taron en un 20 x 10°0 y Hungria,cuya moneda perdid total
mente su valor. ' S

Tanto en el tercero como enal cuarto periodo’ se pue

den asi dlstlngulr dos tlpos de inflacidn: hlperlnf13010'
nes e inflaciones 'medianas"

En el presente trabajo se describen sint&ticamente
las caracteristicas mds relevantes de las primeras y las.

medidas monetarias de reordenamiento gque sé& dispusieron
en cada caso y, finalmente, las que se adoptaron en Furo

pa luego de la segunda guerra mundial para conjugar pro-
cesos inflacionarios de intensidad moderada.
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CARACTERISTICAS DE LAS HIPERINFLACIONES

Alemania

E1 conflicto b8lico de 1914-18 se financid casi ex-
clusivamente mediante empréstitos. El aumento de la cir-
culacidn fiduciaria trajo, como consecuencia, la desvalo
rizacidn creciente del marco. Pero durante la conflagra-

CUADED HE 1

HATIFRITACIONES DE LA TRFLACION N ALEMANTA TR 1914-1923

Clrculacifin menstarda 1/
(oo milna demilloman)
Costo da an Bedchumerk Tipu dal cesbiy
Tin dn vida 1 . dal d8lar
_ ) " dm::_" 1 dilar = mareon
4 pracios
a prucios cotrientes da 1954
1014 vII 3y 100 1,0 1,0 1,67 4,20
XII & 8,7 . 1,93 A, 50
19ES wrT n,A . 1,79 4,91
o 10,1 . 1,96 5,16
1516 Vi1 10,1 1,83 5,48
I 12,3 1,15 572
1917 w11 18,5 2,03 1,15
xc - 18,5 3,36 5,567
1930 v 1m0 1,6 8,719
xx 1,1 4,00 1,28
1319 viz 50,2 . ERT I 15,80
ez 14,3 ' L6 46,17
1920 vII t.063 &9,0 &6 1,64 [
I . a1,6 . 1,11 73,34
1370 VIL 1,250 B6,7 5,9 108 . - 40,41
X . 123,0 . 0,658 184,00
1922 vIr - 5012 203,2 3,7 “0,30" 670,00
i1 . 1.295,2 . a,174. 7.150,00
1923 yix 2.765.000 43.892,7 1,1 0,040 L. Log, 200,00
It . 494,585, 345.900,0 . 0,118 £,200,300:000.000,00

1/ Socl€tE dew Hatioms: Ancusire Hescistique da la Sociftd des Rarions 1930731, pis. 3%,
Wakruagapolitik yon 19E4 lria 1924, En éetbwiptschafelichés Archiv. Vol, IXITI. 1925, plg. 5038 y LBG*

2/ Bantw, Harmancs. Dim deotsche
+ 3 Julio. A/ Dcleshra,
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citn la pérdida del valor de esa moneda fue moderada, de
tal manera que,hasta julio de 1920, el poder de ‘compra
del marco se redujo a un 10% del que tenia en la pregue-
Tra. Luego comenzd una fuerte desvalorizacidn monetaria,
como puede apreciarse en el Cuadro N2 1, en el que se
vuelcan las principales manifestaciones de la inflacidnm,
tales como el aumento de los precios, la evolucidn de la
circulacidn monetaria en Reichsmark tanto a precios co-
rrientes como constantes, asi como en délares estadouni-
denses. Hasta 1919 el circulante calculado en d8lares no
habia perdido su valor. Sin embargo, cuando la inflacifn
llegd a ser galopante, disminuyd tanto el valor interno
como externo del circulante, medidos en moneda constante
v en dblares. La disminucidn del valor externo fue mayor
que la del interno.

El aumento de la circulacidn de 7,0 miles de millo~
nes de marcos eu 1914 a 50,2 miles de millones en julio
de 1919 se operd paralelamente con el crecimiento de su
valor en délares,de 1,67 miles de millones de ddlares a
3,18 miles de millones. En t&rminos de 'valor. constante
calculado sobre la base de los precios internos, la cir-
culacidn quedd practicamente sin variacidn. Fn julio de
1914, un marco papel fue igual a un marco oro (359,1954
miligramos). Dado que la paridad Gurea del ddlar fue
1.504,656 milipramos, un délar fue igual a 4,188962 mar-
cos. Durante la inflacidn la medicidn del valor del mar-
co—oro fue posible {inicamente a través del délar estado-
unidense. Si se calcula sobre esta base 1a secuencia del
aumento del valor del marco oro, resulta que mientras al
principio para la decuplicacidn se necesitaron 5 1/2 afios,
en la fase final de la inflaeidn tal proceso se verificd
en el t&rmino de pocos dias.

Austria

En noviembre de 1918, después del desmembramiento
de la monarquia austro-hilngara, Austria se constituyd en
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una repiblica independiente. Los billetes del Banco Aus
tro-Hiingaro fueron sellados para constituir unma circula-
cion monetaria individualizada frente a los otros paises
sucesores. La sucursal del Banco en Viena siguié como ins
tituto emisor por cuenta del Estado. Las dificultades de
transicidn y la falta de confianza y las constantes nue-
vas emisiones hicieron que se pusiera en movimiento la
espiral inflatoria. Aun cuando la misma no fye tan acele
rada como en Alemania, al cabo de tres afios se produjo,
virtuaimente, la anulacién del anterior valor monetario-

- Las manifestaciones de la inflacidn pueden seguirsas
en el Cuadro N2 2. Durante.la guerra, los precios aumen-
taron alrededor de un 1.000%; desde su conclusidn, el ni
vel de precios crecid aceleradamente. El Indice (1914 VT
= 100) alcanzd en junio de 1922 a 263.700.La circulacidn

CUADHID NZ X

HARTFESTACIENES NE LA INFLACION LN AUSTEIA ZN 1914-1923

Cirenlosldn monataria
{en alllones)
Tipo 4t cmbia
Capto de vids 1 o precion camtantes del ditar &f
Fin da {1914 = 1p0) en cornan a precioy {u3n. cenea pur
corrientes 1/ #n curanoe A precion - corzaa)
~ de 1820 T51 eu dElarce
19l4 v 3/ 100 . : . - 0,262
xr 3§/ . . . .
1915 v1 58
fani .
1516 vt 23§
xit .
1917 v1 BTL -
IIT . -
151 1 1.182
pi43 .
1819 VI, 1.490 .
XII . 12.101 3/
[EF{IY 5110 16,974 16,078 134,97 0,716
pabd - 30,646 . B3,36 0,232
1621 v1 2.972 49.605 5/ 25,560 104,29 0,093
bad 4 - 181.066 . 58,83 0,03601
1822 vi 163,700 549.932 10.5656 8,27 0, 006946
xit . 4.080, 545 - 57,13 0,014
1913 v T8 B/ 5.412.619 . 76,06 [ 4108
ur . 7.125.755 . 59,76 0,6004
- 1924 VL BE & F.774.950 - a0, a1 d,0014
I . B.JB7.767 . 117,81 0,001%

A7 #aeldci daw Matleas: Annuaira Stacistique de la Sociftd des Uacions 1930/30, Gankva 143, pEz. 274, Loo fadices sn refisren xl 1F
de fullo. 2/ Sozitk des Notfomo: Mespteudum sur lem Homnaisz ek les Batijuen  Centrales, 19131-1924, Vol, I, GeoPwn 1925, pin. . 121
Ucacrandizz mur lsx Moamaies 1913-1321, Geneve 1922, pig.65. 3/ 7.1.1930. Soclitd des Korfomw: Hazorasdiss sor tosy Sangues Cenrraimp
1911, 1518-1921, pig. 44. &/ Snclécd des Haticnn: Meorandum sur 3es Mowoeien 1913-182), Cendve 1973, #Ag. 35y 1924, phg. 5%. Meaorandiz
fur los Hovnales e les Banguas Ceotrales 3513-1924, Gandve 1525, Vol. 1, pEg. 107, 3/ Sociizk des Natioss: Beorwndun sur Izs Mompades
1913-1538, Gentye 1922, pig. 45. B/ Foente eoso 1/t Despus da la cotabiliracadn, fodiee otw. 2/ dunin. 8/ Giclesbre,
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monetaria tambi€n habia crecido intensamente. A princi-
pios de 1920 la circulacifn monetaria era de 12.101 mi=
llones de coronas y en diciembre de 1922 de 4.080.546 mi.
llones. . ' . o . -

. Si se consideran los guarismos de la circulacidn mo
netaria en valores constantes, cabe puntualizar que al
principio de la inflacidn el volumen crecid mds acelera—
damente que los precios, pero. luego se modificd la ten-
dencia y el valor real bajd sensiblemente. De tal manera
se verificd el mismo fendmeno que se pudo apreciar em el
caso de Alemania. E

Grecia

En este pais la hiperinflacién transcurrid durante
la guerra de 1939-1944. Las manifestaciones de la infla-
cién se pueden seguir en el Cuadro N2 3. Tanto los pre-
cios como el circulante llegaron a cifras astrondmicas.
También se repitid en Grecia, como en otros paises, la
circunstancia de que al principio los precios no aumenta

CUADIO W= 3

MANTFESTACIONES GE LA INVIACION B GEECIA DN 1939-1944 1/

Potlodo . Coatg de vida ’ cireulacifn wonetaris

(en wilow de millonen) " | Tipe ta comhia
{ptucedio . del scharano
. 1,%.18 - en millones {draczan par
fin da I1.8.39 = 1940 -.IDI] * a pracicn a precios dn b ]
500) corcientan 2= 194D
{en drimal}
1939 - ini 9 3/ 9.452,8 10,387,7 B.69%,1 1.067
1940 116 108 2/ 15.369,0 14,330,8 18.458,1 L.D&3
1941 Mar. 120 11a 48,795,9 42,054 .6 1.309,1 21,130
be. - L.491
1942 - 3.902 560.224,9 5.657,7 3.652,5 151,710
1943 - ‘191,660 13.199.205,1 3.1i7,9 1.047,0 1.562.85%0
A4 Jun. - 6.019.000 51.133.5906,4 1.012,3 404,27 126.25{H 870
Hav. - 8,450, 100, 00U voa 6,279.943.102.000,0 . 13,3 145,5 43.156.600,000, 000
1/ beliveuin, Dialtrios - Cleveland, Willlm C.! Cieok Hacetary Davelojmenta 1939-1946 Blooningion Indisce. ain facha, pdg. 175-196.
1/ tmpalmato con el Tndies con Lz base prosedls [.9.38 = TL.8.39 = (0. 3/ Un moberano (1ibra esterling oro) igusl o 7,12238 grezos
Ar vro fino. . .
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ron paralelamente con el volumen de los medios de pagos;
al §celerarse, sin embarge, la espiral inflatoria, dismi
nuyd bruscamente el valor real del circulante.

Hungria

Luego de la primera conflagracidn, al momento del ar
misticio, la coroma no estaba demasiade desvalorizada.
Equivalia a 12 coronas. por ddlar,frente a un tipo de cam
bic de alrededor de 5 coronas por ddlar en los afos ante
riores a 1914. Pero en junio de 1920 la corona valia ya
solo 0,644 centavos, lo que correspondia a 155 coronas
por ddlar.

A fines de ese afio el precio del ddlar aumentd a al
rededor de 500 coromas (l corona = 0,2014 centaves). Lue
go de un intento de estabilizacidn encabezado por el Mi~
nistre de Hacienda, Orlando Hegedlis, durante el cual el
tipo de cambio del ddlar mejord (en junio de 1921 descen
did a 250 coronas por délar), se puso en movimiento la es
piral inflatoria con un ritmo cada vez mas acelerado, co
mo se puede cbservar en el Cuadfo N2 4.

CUADED W2 4

MANTFESTACIOHES CE 1A INFLACION EN HUNGUIA EW 1314-1923

Clreulaciln oonecsria bt
{Horen} .
Canto da Tida oo nillonsn} Eé:n ::‘;s Pu:
Fin de 1314 = 100) 1f ronas & procing e o 3
catriontes. 2/ :
1314 vt 4f 100,80 . . 20,762

1520 V1 . . 0,654l
11 14.708 20,82 0,2004
JUEIRRY S . 1E.096 74,07 0,4093
pisd 25,175 31,46 0, AA08
1922 V1 22,018 33,500 16,62 0,10%0
X1l . 75.910 32,57 0,0579
1923 v . 158071 31,13 ,0140
XL 921,345 48,43 0,0052
1528 vI ' . 2.891.719 31,8 0.0011
X1 N 4,513.990 58,68 0,0013

1/ Dage 1953 » 100. 2/ SociStE des Ratlones Hemorandun aur lag Yopnnlea et log Bangues Centrales, LD13-1974, CanBve 1925 an.' i,
pig. 123 y Vol. M1, pdg. 9% Mesoranduo aur len Hopmsies 1913+1921, Gendue 1922, pag. 43, Hemorandu= our les Younales 1913-L121, Cenitve
1922, pig. 65. 3/ SociftE den Yetiona: Annualze Staristique de 1a Soaifr des Natilona §930-3t. Gendve, 1231, pdg. 267, Socldtd  des
Mationwt Mecargndus sur lea Nonnaies, [913-1%2%, Gendve 192Z, pig. 15 ¥ 1924, pép. 59, Hemsrandum  our les Homnaies ac lox Banques
Centrales, LO13-[924, Gendve 1925, Vol. 1, pig. 10%. &/ Junio.
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La evolucidn de la inflacidn despues de la segunda
conflagracifn se puede seguir en el Cuadro N2 5. Se hace
notar que los datos son solo aproxlmadDSjwaque contienen
los billetes en pengbs emitidos y puestos en circulacidn
por las fuerzas ocupantes. 1/

WARLTESTAGIONES DE LA INFLACION i WINGRIA EN 308 ATOS [910-1336 1/
Copky dq‘uidn Circelaeddn sonetaria A ;
- Precis aficlal
‘Fln da m“‘légm - 15.7.4% « |00 © perad “"ﬂ:“ﬁ:n‘" nriagx::a-l f;i'}n'a
1938 - - 0,9 = 16° . . -
1913 1o ) - 00z 107 . .
me . 103 - 1,4 x 10 . . S
941 128 - . 1,0 % 597 . ) .
1282 150 - 10= 107 . E S
1954 180 - 44 w107 S : .
1984 221 - 0,7 2 10° . I
toNs qul. - w? 16,3 2 10° . ' . ,
Dic, - 68 e 16° 85,4 » 107 60 x 10% 116 = 167 '
29.1.1946 .- 70 x 102 . . .
I L546 - . ' 16k w o0 14 2 1ot 423 2 10?
27.1. 1946 - 430 x 107 . .
28.2.1946 - . szh x 10'? 185 = 16* 201 x 10*
a1 - 150 = 10* . . .
IL3.1548 - . 340 x 10" 245 x 10° 19 2 10°
17.4.1548 - s06 # 10* . : . .
441546 - 197 x 10¥ . . ..
040546 - . Can e 10t EITRT 11 x 108
I!.?.I!IE - 7l x l.ﬂ7 . ’ - . A. .
31,5,1946 - . 655 2 10fd 151 2 10t 4 e 10?
26.6.1946 - 128 4 1012 . . .
10.6.1946 - . 827 x 10%? 307 x 108 04 « 101
7.7.1046 - . 15 » 5092 9% = Io* 172 2 108
15.7. 946 - . 760 x 10°7 2210t 266 = 10"
23,7194 - . 410 2 1073 7" 558 x 107!
M.7.198 - 352 2 10%% . . .
I1.7.1546 - 470 » 162 0 523 2 1670

1/ tortely, Pxtohon. La crind mopetdric ungharese & 1'apperissnto df stabllizzazione. En Monwta @ Ctedlto, Roma H' 1‘ ler. :rix.au-
tra 1948 y las fuentax allf cizadas.
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. Se verificd también en Hungria la misma caracteris—
tica observada ya en las otras hiperinflaciones. Al prin
cipio, el aumento de los precios fue menor que el creci-
miento de la circulacidén monetaria; luego llegd a ser ca
da vez mi3s acentuado, hasta aniquilar el valor real del
dinero, emitido en cantidades vertiginosamente crecientes.

Polonia

Este pais emergid como repiiblica independiente des—
pués de la primera guerra mundial; en los primeros. anos
de la posguerra se desarrolld una aguda inflacidn, como
puede apreciarse en el Cuadro N= 6.

Como se expone endicho cuadro,mientras afin de junio
de 1920 1la circulacion monetaria equivalia a 136,84 millo
nes de dflares, a mediados de 1924 habia descendido a so

CUADED M= 6

SMANIFESTACIONES DE LA INFLACION EN POLONTA BN 1914-1923 .

Clroulacidn motetaria 3/
- (nn allictien) . Tipo de combio
Conta i‘; : del dilar 37
Fin da (191s = ¥00) en mareon o " un dbleres 4/ uju. cencs par
precivas  corriedres o el aarca
1914 1 3/ 100,00 13,821
1916 EIT . 1.022 ,
TR .
m 5,267 )
1920 ¥I. . . : . 2,730 136,04, 0,679
11 1.7 9,363 9,20 0,107
1901 v . 25.708 102,597 64,18 Do 00897
xit . 229,528 1.6 ) n,01100
19z vI . ’ 304,101 78,30 " 0,02376
1 o ) ) 793,417 45,54 N N )
1921 v1 . 1.566. 643 45,65 0,018
xr . CoazsTlaes: 25,07 .. n,Do002
152k VI . 141,856,402 15,60 - 0,000011

1/ SoclBtE deu Narjonsy Annuaire Stacistique de la Sociétd des Mstlons 1910/11, Cendve 1931, phg. 276, Las datos ve refleres a'la 61
tiBa wemang de jullz, 2f fSoeiFLd des Nacions; Hemsrandus sur les Hoanales et led Banjues Centralen, 1%313=£924, Lendve, 1925, Vol. 1.
pag. 124, Soritd dep Yotionos Mesorendum pur los Hoonates 1513-1921, Gengva 5922, pig, 65, 3/ Socifté den Natfons! Hemorandow sur
2em Mocnades 1913193k, Gengve 1922, pag. 34 y 1524 pig. 59. Homorandum suc len Monuades of les Baoguzs Cantrales 1913-1324, CeoBwe
1925, Vol. I, pig. $10. A&f Factor de correccisn: el tipo de cachio del dlar. 5/ Junio. .
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1o 15,6 millones de délares. Es decir que la cantidad de
dinero durante ese lapso se redujo en mis del 887 en tér
minos de la moneda -estadounidense, a pesar de gque nomi-
nalmente habia crecido en mis del 6.400%.

CARACTERISTICAS DEL SANEAMIENTO MONETARIO
DESPUES DE LAS HIPERINFLACICNES

Aspectos generales

La caracteristica de la inflacidn no reside {nica-

mente en el aumento de los precios y el desquiciamiento

de los precios relativos, sino tambidn en la destruceidn’

de las relaciones existentes entre el valor externo e in
terno de la moneda. Sobre la base de las experiencias ob
tenidas durante las hiperinflaciones se puede llegarala
conclusidn de que al principio, cuando la inflacidn toda
via tiene un Titmo relativamente moderado, el valor in-
terno de la moneda (medido por -los precios internos) dis
minuye mis rdpidamente que el valor externo. Cuando, sin
embargo, la inflacifn se torna galopante, la disminucidn
del valor externo de la moneda es mds acelerada que la
del interno. Lo

Este fenfmeno tiene como consecuencia que en la {il-
tima fase de la inflacién, el piiblico, vy especialmente
los productores, no aceptan papel moneda por sus articu—
los. Aparece el trueque, o algunas mercaderfas escasas
{por ejemplo, el tabaco) funcionan como dinero y -"last
but not least"- reaparece la moneda de OTO, 0 se usan co
mo medios de pago los billetes extranjeros. Estos comien
Zan a circnlar clandestinamente a pesar de ‘las prohibi-
clones legales. 2/

Tal fendmeno se observd * en los afios airedédor de
1780, en la Gltima fase . de la desvalorizacidn del papel
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moneda emitido en las colonias norteamericanas durante 1la

- lucha contra Inglaterra; ‘en Francia durante el perfodo

de las asignaciones y en Rusia a principios de la década

~de 1920 3/. Lo mismo sucedid tambidn en Alemania, Aus-

tria, Grecia, Hungria y Polonia en las {iltimas fases de

la hiperinflacidn.

Por ellc, el saneamiento monetario despu@s de una

‘intensa inflacidn tiene dos objetivos: a) restablecer
una adecuada relacidon de laz moneda frenmte a otras mone-

das extranjeras o frente al oro, b) estabilizar el po-
der de compra interno de la momeda, esto es, crear un co
rrespondiente nivel de precios y una atmbsfera de estabi
lidad. - '

En esta seccidn se describe en forma sint8tica el
reordenamientc monetario aplicado en los paises que atra
vesaron fuerte inflacidn. - :

Alemania

En el curso del proceso de estabilizacidn se emitie
ron nuevos signos monetarios. Entre ellos se destaca el
emitido por el nueve banco: el Deutsche Rentenbank., Esta
institucidn tenia cardcter privado; la cobertura de la

" emisibn consistid en deudas hipotecarias constituidas 50

bre todos los inmuebles de Alemania por 3,2 mil millones
de marcos oro, realizadas en forma de c&dulas hipoteca~
rias de denominaciones de 300 marcos oro. Loz bhilletes
emitidos, llamados Rentemmark {marco~renta), no constitu
yeron medios de pago legales, pero fueron aceptados por
las Cajas estatales.

‘Adém#s de los marcos de renta, se emitieron peque-

-nias denominaciones del empré&stito-oro del Imperio y  di-

ferentes:.signos monetarins de emergencia, cubiertos por
divisas u oro, puestos en circulacién por corporaciones
plblicas (por ejemplo: provincias, municipalidades, fe-
rrocarriles). En el otofio de 1923 una cantidad de 2.000
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diferentes especies de monedas provisionales estuvieron
en circulacifn. E1 15.11.1923 pudieron emitirse los pri-
meros billetes de marco-renta y el 20 del misme mes se
logrd estabilizar el tipo de cambio del d&lar en 4,2 bi-

" 1lones (1012) de marcos-papel. En diciembre de 1923 1a
circulacidn monetaria consistid en los billetes de
Reichsbank {desvalorizados), de los marcos~-renta, mone-—
das, empréstito-oro y diversos medios de pago de emergen
cia. _ S T '

- La suma total de los medios de pago alcanzd en se-
tiembre a 3,7 miles de millones de maArcosS—oro, . mientras
que en el estallido de la guerra la circulacidn moneta-
ria fue de alrededor de 7,0 miles de millones de marcos
oro. Esta reduccifn del circulante tuvo por comsecuencia
un nivel alto de los intereses (en enero de 1924 el inte
rés por créditos diarios interbancarios alcanzd al 100%
anual). .

La estabilizacidn formal del marco se realizd sobre
la base de las leyes monetarias dictadas el 30 de agosto
de 1924 en conexidn con el Plan Dawes acerca de la rees-—
tructuracidn de las reparacicnes b&licas ¥ un empréstito
extranjero. '

Alemania se coloed bajo la tutela financiera de la
Liga de las Naciones. La mitad de los miembros del Con-
sejo del Reichsbank fueron ciudadanos de las grandes po
tencias. Se instituyd uh Comisariado que controld la emi
5idn monetaria, dirigido tambidn por un ciudadano extran
jero. . _ co o

Desde el 11 de octubre de 1924 la ‘moneda . alemana
fue el Reichsmark. Su relacidn con el viejo marco fue es

tablecida en 1 = 1012 ¥ con el marco-renta en 1' = 1. &I
contenido de oro fino de la nueva moneda fue establecido
en la misma relacidn que fijdo para el marco la Ley del
14 de marzo de 1875, vale decir 2.784. marcos por un kg.
de oro fino. Durante 1924, los medios de page de emergen
cia fueron completamente retirados de girculacidn, .

El tipo de cambio del ddlar se fij§ sobre 1a base
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de la paridad aurea. Hasta el 23 de agosto de 1926 el
banco emisor mantuvo fijo el tipo de cambic; luego, per-
nitid su fluctuaeidn de acuerdo con las condiciones del
mercado. En abril de 1930  se restablecid la obligacidn
del Reichsbank de éonvertir sus billetes en oro. La cri-
sis econdmica mundial hizo impracticable esta disposi-
cidn muy rapidamente. 4/

Como la reforma monetaria virtualmente restablecid
el valor del marco de preguerra, los precios se estabili
zaron en los niveles preb&licosz con un aumento del 30 al
40/ :

‘Austria

La reforma monetaria llevada a cabo despufs de la
primera pguerra mundial no cred mayores problemas de adap
tacidén de los precios y salarios, ya que la hiperinfla-
cidn no aniquilé la moneda anterior y se mantuvo un sis-
tema de precios expresados en la moneda depreciada.

ELl 14 de '‘noviembre de 1922, el Parlamento votd la
ley sobre la creacidn de un nuevo banco emisor: el Bance
Nacional Austriaco. Para conquistar la confianza del pi~
blico, en diciembre de 1923 fue votada una ley autorizan-—
do al Gobierno a acufiar monedas de plata por 5.000,
10.000 y 20,000 coronas 5/ que se denominaron medios che
lines, chelines y dobles chelines. Contra estas monedas
acufiadas se asegurc la libre conversifn de los billetes
en circulacidn.

El 12,12.1924 el chelin ge adoptd como unidad de
cuenta y los billetes fueron canjeados en nuevos bille-
tes denominados en chelines, con la siguiente relacidn:
10.000 coronas igual a 1 chelin.

Grecia

Inmediatamente de la entrada de las trdpas'aliadés,
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se realiz@ un canje de 1la moneda,‘principélmentefporﬂiug;
ciativa britdnica. Las viejas' ‘dracmas se cambiaron en.
e Sl Lo Lo e g L T
nuevas en una proporcidn. de 50 x 10 dracmas viejas por-
1 nueva. En_esta proporcidn ambos signos monetarios que-
daron al principio'como,mediqs,de,pégo'lega%es;uDe acuer.
do con esa relacifn sé convirtieron todas las obligacio-.
nes anteriores, salvo las existentes frente al fisco, pa
ra las’cuales hubo’ disposiciones especiales. - Los medios
de pago fueron en t&rminos de . dracmas - nuevas muy esca-’
8as al principio, pero pronto aumentaron al triple del Yo
lumen existente antes de la guerra. Ello trajo congigo ul
teriores devaluaciones y esfuerzos de estabilizacion.

El traspaso de la vieja moneda a la nueva tiene en
este pais ciertas particularidades. La estabilizacidn se
1levo a cabo a través de la ligazén de la nueva moneda
con las libras emitidas por las Autoridades Militares.
Britanicas (AMB). La ley del 9 de noviembre de 1944, que
cred la nueva dracma, establecif que sumas ‘mayores a
12.000 dracmas viejas podfan canjearse, por sus poseedo-
res, en AMB libras en el Banco de Grecia. Las Autoridades
Militares Britd@nicas prestaron - las ‘libras necesarias,
sin interé@s; al Banco-de:Grecia. . Tanto las viejas como:
las:nuevas dracmas y las ‘AMB:libras fueron "medios lega—-
les de pago. Cabe. hacer notar que las AMB .libras no fue-
_ ron moneda legal.en Gran Bretafia y.-no-:hubo posibilidad
“de canjearlas en libras esterlinas. PerofelfpﬁblicofESgg
vo satisfecho de esta técnica de estabilizacidn, ya que’
pocos conocian. esta -peculiaridad. LT R

Después de la reforma monetaria, la economia priega
se recuperd solo muy lentamente y el poder de compra de
la moneda no se estabilizg, por . -cuanto siguieron varios:
anos. de ‘desorden monetario.. e SIESEMERAEN & R

Hungria

EL primer proceso de estabilizacidn se inicid de he
cho en marzo de 1924,_cuandp‘el gobiernc dejéd de emitir
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billetes, y de derecho el 24.6.1924, cuando se abrid el
nuevo banco. emisor, el Banmco Nacional Hiingaro, y la CoTro
na fue ligada a la libra esterlina. Posteriormente, se
introdujo uma nueva unidad monetaria: el pengd, que equi-
valfia a 12.500 coronas papel, la moneda anterior. Duran-
te este proceso el pais recibid empréstitos internaciona
les, pero tuvo que consentir que su politica fionetaria vy
financiera estuviera colocada bajo la supervisidn de la
Liga de lz: Naciones. '

Despu@s de la segunda gierra mundial, la moneda an-
terior (pengd) fue completamente aniquilada como resulta
do de la hiperinflacidn desarrollada durante el conflic-
to armado. El intento de estabilizacidn ofrece varias
particularidades_g/. Entre ellas, debe mencionarse el re
sellado de la moneda {(pengd) y la introduccidn de una
nueva unidad monetaria de ,valor constante.

El resellado fue realizado por el mismo tenedor en
los billetes de 1.000, 10.000 y 100.000 pengds, mediante
el "pegado" de una estampilla cuyo costo era de 3 veces
el valor nominal de los‘mishmogs Los billetes no resella
dos, o0 sea sin estampiiléﬁ?; tuvieron a partir del
10.12,1945 solo el 25% dé'su valor nominal y a partir
del 6.1.1946 perdieron su valor completamente. La conse—
cuencia normal del resellado de los billetes de banco
tendria que ser la. reduccidn de los precios por la dismi
nucién de los medios de pago en circulacidn. Dado que el
resellado se aplicd Unicamente sobre los billetes y no a
los créditos, depSsitos y las obligaciones contractua-
les, su eficacia fue pasajera y significd un dimpuesto
del 75% a los tenedores de billetes, dando ademis amplias
posibilidades de especulacidn para aquellos guedisponian
de fondos para aprovechar la pasajera reduccidn de los
precios. -

El segundo experimento fue la introduccidn de
una unidad de calculo con valor constante: el lla-
mado pengd fiscal. La administracidn fiscal obligd
a los contribuyentes, a partir del 1.1.,1946, a pa-
gar los impuestos en pengd papel, pero siempre en re-
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lacidn al aumento del costo de la wvida. Esta relacidn
fue publicada diariamente por el Ministerio de Hacienda
segiin el dictamen de una comisidn especialmente creada,
que tuvo en consideracién los precios oficiales y los
del mercado libre, ponderandolos segun su 1mportanc1a 4-3
1at1va.‘

El prinecipic de la revalorizacidn fue ‘extendido
luego a todos los sectores de la vida econdmica, crean-
dose asi una segunda unidad de cuenta con valor cofis~-

tante, Junto a la unidad mone‘aria 'expuesta a 1la in-
flacidn. Se establecid . que a partir del 1.1. 1946 todas
las obligaciones monetarias debani fijarse en pengos flS
cales.  Asi, todos los depdsitos de ahorro_o en. cuenta
corriente efectuados desde esa fecha, asi como todos
los cheques bancarios, tenian que  considerarse estipu—:
lados en la mencionada unidad de cuenta. Los depdsitos
eran ajustables si se constituian por le menos a diez.
dias. A partir del 1.1.1946 el banco emisor aceptd {ni-
camente letras de cambio en pengls fiscales y = sus cré-
ditos fueron fijados también ' en’ esta unidad.' EL banco
emisor acepto pagos de los bancos sobre sus cuentas ‘co-
rrientes unlcamente por la diferencia -entre los activos
v pasivos de sus c¢lientes. Todas las ganancias-o las pér -
didas del banco emisor que derivaron de la"diférencia
del valor de los pengds fiscales y del pengo papel (la
cual resultd de las diferencias de ganancias de los'ban— 
cos originadas de las operaclones de descuento y las pér
didas de las operaciones de dep051tos) fueron contab111~
zadas .con cargo a la Tesoreria Estatal. En realidad, po-

dia tratarse tnicamente de pérdidas, ya que la circula-
cidn virtual (las cuentas corrientes del piiblico) . supe-

r0 ampliamente a los cr&ditos concedidos a los particu-
lares. ' ‘

© La exper1enc1a del pengo flscal con duracifn de
alrededor de seis meses, no dejd ensefianzas tedricas.
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E1l Cuadro N— 7 ofrece un panorama sobre la’ desvaloriza-
cidn progre51va del. pengt fiscal, que refleja la. actuali
zaeidn solo parclal de su valor frente a la evolucidn de
'los prec105.

. Desde. abrll de 1946 dla sifuééiﬁn, fué, agrav5ndose
por la emisidn de bonos de tesoro . estipulados en pengds
fiscales. A fines de julio de. 1946 1a c1rculac1on de. es—

tos bonos alcanzo 5,2 sextlllones (10 ), mientras que
la c1rcula31on de los billetes del Banco Nac10nal Hungam

o llegd a 47 cuatrillones (10° 4peng

La nueva unidad monetarla, ‘el florln, fue 1ntroduc1
da el 1.8. 1946, y se hizo equlvalente a 400. 000 cuatr1~

'llones (10 ) de peugos o bien 200 mlllones de pengos f15
cales. En ese momento, toda la - eirculacidn. efectiva no
valia ni siquiera un florln, en otros termlnos, la canti
dad real de dinero era practlcamente igual a cero. En es
te caso tamblen se le la c1rcunstanc1a de que una 1nfla

CUADRD ¥= 7

UESVALORIZACTON DEI. FDMGD FISCAL {UWIDAN DR CFHTA CON VALOE COMSTANTE)
" CALCULADA A THAVES DEL INDICE DEL COSTO DE LA VIRA 1/ '

Helacido pacTe el

Fecha

| cotbmctdn ual pe
N petg

kT [imcal
=1

Indice del coato dn vida
E5.7.43 - loo

fndice del woste

da vida Y 1s g
tizacidn del
pengd  {iweal

1.1.48

R0 bAG

XX

I7.3.4R
17.4,46
L)
29.5.46
T 266,46
24,7, 46

1f Cotealy, Eareban: La celal wun-tnr!- unuhnruc = L'esperisenta ii auhu[uninnu En Monota o Credito, Boms B2 1, ler. Erineorre

100
156

© 882,
230 x 10

500 = 10

1928 y lew Fusnten-alll citedan. -

170 x 107
120 x lnl
B0« 10
-850 x 107

464 = 167
740 = 162
40 x 0%
150 x 10°
a06 = 1o*
197 « 1%
1 x 10
128-% 1012

2z % 0%

in
Io2

T e e

L

DM

MR
[EL

s

151,724 .



aa ESTEBAN. COTTELY.. .

cidn progresiva devora tambi&n . el valor 1ntr1nseco de
una circulacidn monetaria supuestamente supedltada a co-
rrecciones. IR Lo o . -

En lo que se refiere a 1a politica de precios; fué
ineyvitable establecer el equilibrio entre la cantidad de
las mercaderias disponibles v la demanda. Las limitadas
disponibilidades de mercaderias y el aumento de los pre-
cios en los mercados mundiales durante la guerra hicieron
necesario establecer un nivel de precios mas altos que
en-10s5 tiempos de paz. Los precios de los principales pro
ductos agrarios en florvines se fijaron de una manera tal,
que el precio mayorista promedio calculado en. esa moneda
correspondiera al cuddruplo de los precios fijados en pen
gos a fines de agosto de 1939. Se tomd, ademds, en comsi
deracidn que durante la guerra la industria sufrid mayo—
res danos que la agricultura.

Decretos gubernamentales fljaron los preclos agrico
las; los precios ‘industriales fueron dictados pOI‘laSGf&_
cinas de precios competentes para el producto respectivo
v parc1almente por los productores mismos que, sin embar
g0, tenian que atenerse a normas estrictas para el calcu
1o de los nuevos precios.

En el momento de emitirse la nueva moneda el Indice
de los precios al por mayor, comparado con los vigentes
a fin de agosto de 1939, ofrecid el panorama siguiente:

c ta F echa
oneep 26.8.1939 | 1.8.1946
Agricultura y ganaderia ...... 100 328
Industria agraria «.eeevnveass 100 384
Industria no agraria .,....... 100 455
Total: 100 | 397
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Si se comparan las paridades = Aureas del pengd y
del florin, se aprec1a que los nuevos precios, en t&rmi-
nes de 0ro, fueron mis” altos. El pengd en el momento de
su creacidn tenia el valor 3ureo 263,15789 miligramos de
oro puro, y el florin 75,70023 mlllgramos. La paridad au
rea entre la anterior y la nueva moneda seria 1 pengo =
3,47632 florines. Pero en 1938, el Banco Nacional Hunga—
ro pagaba un premic de 51, 3% sobre las divisas converti-
bles y el oro. La paridad aurea entre el pengd y el flo
rin se calcula para 1938 en 1 pengd = 2,29457 florines.
Si se hubiera mantenido el sistema de prec1os sobre la
.base del oro, entonces el Indice en agosto de 1946 habria
tenido que ser 229, lo que significaba un aumento del 43%
en casoc de productos agropecuarios y un 98/ en casa de
Tos productos industriales. '

: En aposto de 1946 éLlndice de1 costo de la’vida era
350, frente a 100 en agosto de 1939; calculando sobre la
base durea, el aumento fue de un 534.

Para crear una atmdsfera de estabilidad el goblerno
no pudo utilizar la convertibilidad en ore o.en las mone
das extranjeras vy se 1limit$, pues, a mantener contenida una
oferta monetaria. Como la emisifn en pengds desaparee10,
asi como también todas las obllgac1ones particulares y pd
blicas, la economia monetaria partid de cero en un siste
ma social completamente modificado (dlrlglsmo soc1a115ta
en vez de liberalismo).

Para la emisidn de la--  Afio 1946 Millonés de
nueva meoneda se pusieron a . Fin de: | florines
disposicidn del gobierno 300 r 3

. PR 55
millones de florines.Una se Agosto T
gunda parte, bastante consi - Setiembre .. 006
derable,. fue emlt}dg sobre | Octubre .;.- 843
la base del oro ydivisas en R
tregados al Banco Emisor, Nov1embre . . 937
Una tercera parte se puso. en . Diciembre .. |- | 968

circulacidén por medio del -
descuento. La circulacidn monetaria evoluciond enjlos pri
meros meses, segiln se muestra en el cuadro. :

'8i consideramos que en noviembre de 1939 la c1rcula
cidn monetaria fue de 965 millones de pengds y que ‘los
precios en florines fueron aproximadamente:  cuatro veces
mis altos que los de preguerra, se puede deducir la- exis
tencia de cierta escasez monetaria en los primeros. me-
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ses después de la estabilizacidn. Ella obligd a los pro-
ductores a entregar sus. prnductos al mercado y autlllzar
el oro- y lelbaS atesorados. ST : :

 P01onia-

La est&blllzac1on en Polonia no ofrece exper1enc1as
de senalado 1nteres.Por ‘los decretos del 20.1y 23.4,1924
fue creada unma nueva moneda, el zloty, y otro decreto del
20.1.1924 promulgd los estatutos del nuevo banco emisor,
Banco de Polonia, que abrid sus puertas el 28.4.1928. La
moneda anterior (marco) fue cambiada en zlotys en la pro

porcidn de 1,8 x 106 por 1 zloty.‘La nueva meneda en los
afios siguientes a su creéacidn fue expuesta a constantes
- preslones: 1nf1ac1onarlas, las’ que fueron - corregidas con
los 1nstrumentos trad1c1onales de polltlca econmmlca.'

'POLITICA DE SANEAMIENTO MONETARIO DESPUES = -
DE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL EN PAISES.
DE iNFLACION MEDIANA

 Una vez termiﬁadé'la guerra, los paises europeos: se
encontraron frente a una situacidn monetaria inicial pa-
recida. El volumen monetario, como ' consecuencia .de.las
grandes p&rdidas en la infraestructura real y las presio
nes en la superestructura monetaria sobreexigida, estuvo
en desproporcidn con el flujo de los bienes adisposicidn.
La presitn de volumen momnetario expandido pudo contrarres
tarse, durante la guerra, con las medidas de racionamien
to y control de precios. Estas medidas, sin embargo,. des
truyeron la estructura del mercado y dieron nacimiento a
una mis intensa act1v1dad de’ los mercados negros._

El perfodo: de tran51c1on de la eccnomla ~de;: guerra
~a la de paz se caracterizd en la mayoria de los_palses
europeos pPor un sistema de medidas de prevencidn contra
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los peligros de inflacidn que fue uniforme en sus princi
pios. Los. instrumentos de cardcter monetario utilizades
en la lucha contra el aumento del costo de la vida tenfan
el objetivo de crear las condiciones para una mejora ge-
neral del abastecimiento por medio del incremento de 1z
produccidn y el fomento del comercio exterior.

En ese sentido las medidas adoptadas en el &mbito
monetario procuraron lograr el equilibrio entre el flujo
de los bienes por una parte y el volumen de medios de Pa
g6 por la otra, asi como restablecer su poder de compra.
En ninguna parte se aceptd, seriamente, la tesis de que
el equilibrio entre la masa monetaria y el flujo de bie-
nes debla ser restablecido mediante el aumento de 1lsg PTO
duccion y el volumen de los bienes a disposicién. De tal
manera, el objetivo de las reformas monetarias fue dismi
nuir el volumen de los medios de pago en c1rculac1onjyde
purarlos de los signos monetarios emitidos por las fuer-
zas de ocupacidn.

Se utilizaron tres tipos de reformas monetarias du-
rante este periodo:

a) Reduccidn de los medios de pago y depdsitos por
conversidn de los existentes con anterioridad a
las reformas en los nuevos, de acuerde con una
proporcidn fijada.

b) Inmovilizacidn de los activos liquidos por medio
del bloqueo de-los depfsitos y presentacién de
los billetes, colocando los excesos. en cuentas
especidles.

c) Combinacidn de las dos anteriores.

Las medidas adoptadas por varios paises europeos se
resumen en el cuadro 51nopt1co adJunto.

Cabe hacer notar que, a pesar de estas reformas,. se
produjo en casi todos los paises una creciente inflacién,
aunque moderada, originada sobre todo por el déficit pre
supuestario. La desvalorizacidn persistente fue reconoci
da oficialmente de varias formas; sobre todo, por la de—
valuacidn de las monedas nacionales frente al délar.:
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Para frenar las presiones inflacionarias, los gobier

nos utilizaron tambiZn los instrumentos tradicionales de
control de precios, de cambio y de la politica de ingre-
50s.. Frecuentemente establecieron impuestos al mayor va-
lor del patrimonio, o un impuesto directo sobre el mismo
0 bien la obligacidn de suscribir empré@stitos estatales
a medianc o a largo plazo.

i/

De acuerdd con el deereto del Minietra de Hacienda del 23.2.1946, los billetes emitidos por
las aut:m::.dndes soviéticns perdieron su cardcter de medios de pago desda el 28.2,.1946.

El valor relativo de estss "monedas de emergencma ea mucho mayor que en cundumnea norma-
las, El autor de este tpsbajo, por ejemplo, "pagd” en Alemania en julio da 1945 un cigarri-

- 110 por un kg. de cebollas,que era impnsible conseguir por papel moneda, aun cuunde despus

3

&
5¢

I}

da la segunda guerra mundial en Alemania no se pudd hablar de uda hiperinflacifn, pero en ju
lio de 1945 1o gente perdid completamente la confianza en el dinero. Despuds de la zeforma
monetaria la confianza fue restgblecida inmediatamente.

Dregsciani-furroni, Costantino:  Le vicende del marco tadesce. Annali di. Ecotomin. Vol. VII.
Huaun. 19'.'!1, rig. 453

El 13 de julin da 1931 se implantd el cum:ml da cambiua.

Estos chelines llevaban un alto contenido de plnta, pot 1o que inmedintamente desaparecieron
de 1a circ.ulnciun.

Banu_ue_GEnérale de érédit _Hl:m.grnis. Bullel::in Economique. Aofit-DEcembre 194_6.
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ENSAYOS ECONOMICOS
N2 1 ~ Marzo 1977

ANATOMIA DEL CICLO
GANADERO ARGENTINO

Por Susana Gluck «

1. INTRODUCCION

La actividad ganadera'vachna' experimenta fuertes y
recurrentes altibajos que afectan no solo a productores
y consumidores sino que repercuten sobre los preciocs ¥y
la tasa de inflacidn 1nterna, el ingreso de divisas deri

vado de las exportaciones cirneas y otras variables im-
portantes.

Este trabajo es el punto de partida de un estudio
mds amplio acerca de los efectos del ciclo ganadero so-
bre la economia en su conjunto. Pretende realizar wna des
cripcidn del ciclo de la ganaderia vacuna durante los il
timos cuarenta afios y de las caracteristicas de algunos
ciclos especificos.

Por ciclo ganadero se entienden las fluctuaciones
periddicas que experimenta la actividad ganadera vacuna
y que se refleja en todas las variables representativas.
Sin embargo, suele hablarse de procesos de liquidacidn'y
retencidn de existencias. Estos procesos -o fases del ci
clo- son difieiles de detectar en su momento, debldo,fun
damentalmente, a dos circunstancias. En primer lugar, por
que los datos de existencias de hacienda y su variacidn

(#*) Garencia de Investigaciones Econfmicas.
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entre periodos sucesivos reflejan 1o que sucedid y no lo
que estd pasando. En segundo lugar, porque se carece de
informacidn regular ¥y actualizada acerca de los stocks y
su composicidn por categorias l/ Por estos motivos, nor
malmente sé realizan inferencias . acerca de la . fase del
ciclo por la que se estarla.atravesando a partlr de *as
series dlspon:l.bles .. o : -

El c1clo gauadero ex1ste porque la hac1enda vacuna
es, al mismo tlempo, un bien de capital y un bien de con
sumo. Por esta razén, cualquier cambio en las condicio-
nes econdmicas que altere los planes de produccidn futu-
ra, determina una variacidn en sentido contrario de la
oferta de ganado. y carnes en el corto plazo. En otras Pa
labras, la decisidn deé aumentar la oferta futura de gana
d6 y carnes ~retencidn de existencias- se traduce en una
reduccibn de la oferta presente, y viceversa. Por este
motivo, se asocian los aumentos de la comercializacidn
de ganado en los mercados'y‘de'la'faena con fases de 1i-
qu1dac1on vy las dlsmlnuc1ones de aquellas con fases de re
‘tencidn de existencias.

La duracidn de los ciclos estd determinada por 'una
caracteristica t&cnica de la produccidn de hacienda vacu,
na: la lentitud del proceso productivo. Entreljldec151on
de aumentar la producc1on ¥y el logro de tal aumento, trans
curren por lo menos tres anos. un aflc desde la retencidn
de la hembra hasta la par1c10n del terneroc, ¥y unos dos
aflos mas para la terminacién del novillo.

Por otra parte, el stack ganadero no es un bien de
capital homog&neéo sino que estd compuesto por animales de
diferente sexo y edad. En general, las hembras tienen ma
yor valor como bien de capital que los machos, y los ani
mdles jovenes mayor valor que los viejos 2/. De alll que,
cuando comienza un proceso de recuperacidn, 8ste se evi-
dencia en una retencifn mads fuerte de animales jovenes vy,
fundamentalmente, de hembras. La contrapartlda de.. esto
ez la menor oferta de estas categorlaS' de animales. para
faena. Disminuye, en consecuencia, la proporcidn de hem~
bras en la comercializacifn y matanza v aumenta el peso
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promedio de las ventas y faena. Lo inverso ecurre cuando
se atraviesa por periocdos de liquidacidn, es decir, cuan
do aumenta la participacidn de hembras y disminuye el pe
so promedio de los animales comercializados y sacrifica-
dos. '
La mayor afluencia de ganado al mercado en &pocas
de liquidacidn tiende -caeteris paribus— a reducir 1los

precios. En épdcas de retencidn de existencias ocurre lo
contrario. '

El movimiento de las variables representativas de
la actividad ganadera vacuna se sintetiza, de acuerdo con
lo antedicho; =2n el cuddro siguiente.

CUADRO N2 1

DIRECCION DEL CAMBIO EN LOS INDICADORES
DEL CICLO GANADERC POR FASES

(alza: + ; baja: -):
Fases del Ciclo

Indicador liquidacidn de{Recuperacidn/reten-
' existencias |cias de existencias

Existencias : - ‘ +
Faena + =
Precios reales sec-—
tor - ' +
Relacidn faena/exis R N
tencias ' + N -
Paricidn hembrasen ' '
faena vy comercia
lizacién + ' -
Peso promedio ha-
cienda faenada yco | - . - :
mercializada - ' o e

El mecanismo del ciclo ganadero es un tipico ejem~
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plo del conocido teorema de la telarafia. El sendero dind
mico de las variables entre dos posiciones de equilibrio
de largo plazo es fluctuante 3/ ante la existencia deuna
curva de oferta de corto plazo-que no solo es rigida sino
que tiene pendiente negativa. Esto hace mas amplias las
fluctuaciones que en el caso de la telaraiia comin. La ri
gidez de Ia curva de demanda de ganados vy carnes en la
Argentina se suma a lo anterior para "azentuar aun mas la
intensidad de las fluctuacionmes 4/.

En el apartado siguiente se efectila una descripcidn
dé las caracteristicas de algunos ciclos especificos de
la ganaderia vacuna -perfodo o duracidn, fases,’ amplltud
y forma y se comentan los cambios en estas caracteristi-
cas a lo largo del tiempo. Finalmente, se comparan los
ciclos especificos y se presentan las conclusiones y su-
gerencias para posterior investigacidn.

2. CICLOS ESPECIFICOS DE LA GANADLCRIA VACUNA
a) El ciclo de existencias

En el lapso de aproximadamente cuarenta afios, las
existencias de ganado vacuno en la Argentina experimen-
tan un escaso crecimiento 5/ periddicamente interrumpi-
do por fluctuaciones.

El ciclo de existencias se ha definido ‘aqui entre
mdximos relativos consecutivos. En el perfodo analizado
se registran cinco ciclos, de los cuales el primero y el
iltimo son incompletos; el primero, por falta de datos
con anterioridad a fines de 1936, y el ultlmo, por no ha
ber terminado aiin 6/.

Sin embargo, se estimaron tentativamente-..los afios
de iniciacidn y finalizacifn del primer ciclo .y del dlti
mo, respectivamente. En el primero de ellos se £ijd la
fecha de iniciacidn en 1934, considerando, como se vera
més adelante, que los picos de stocks se alcanzaron, en
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promedio, unos dos afios despufs de haberse registrado la
faena minima (Ver Cuadro N¢9). Si bien &sta se regis-
tr6 en el Gltimo cicle en 1971, las elevadas existencids
actuales y las posibilidades de faena de corto plazo da-
das por la demanda interna y externa no permiten inferir
una reduccidn de stocks hasta despugés de 1976.

La existencia'de cinco ciclos desde mediados de la
década del treinta ubica la duracidn promedio de los mis
mos en torno de los ocho afios y siete meses. En el Cua-
dro N® 2 puede observarse que la duracidn no ha sido uni
forme, registrandose una. reduccifén sustancial del perlo—
do de cada onda a partir de la década del cincuentay una
nueva prolongacidn en la actualidad..

Las fases de este ciclo se clasificaron en dos: 1i
qu1dac1on, que comienza un afio despus de “haberse alcan—
zado el max1mo, hasta el minimo relativo siguiente, v re
cuperacidn o retencidn, desde el afio posterior al minimo
hasta el préximo m@ximo relativo.

CUADRD N2 2

El Ciclo de existencias de ganadd vacupo

ci Duracidn Amplitﬁd Denomi Fases —
iclo - P .| Duracian
{afips } (%) nacidn Desde Hasta -
: {afiog)
ap Liq. 1934 1937 4
1934-45 (") 16 Rec./Ret.] 1938 1949 12
5 ' -~ lig. 1950 - 15850 1
1950-55 6 * 5.6 Rec./Ret.] 1851 1955 5
~ ' Lig. 1956 1958 3
1936-61 6 12,8 Rec./Ret.| 1959 1861 3
e Liq. 1962 1963 2
1962-67 6 *2,3 Rec./Ret.| 1964 1967 4
gt Liq. 1968 1970 - 3
1968-76(") 2 * 2,2 Réc./Ret.| 1971 1976 &
. Liq. ’ 2aim
Promedio Balnm + 2,2 Rec./Ret. E_a

FUENTE: Banco Ganadero Argentino e Yver, RI. 14/
("): Afio de indciacifin estimado.
{"): Afio de finalizqciﬁn estimado.
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Surge del Cuadro N2 2 que la fase de liquidacidn es
apreciablemente mas breve que ‘la de recuperacidén / reten—
cidn. ‘En el periodo bajo estudio, esta {ltima tiene una
duracidn media de 6 afios, contra menos de la mitad para
los procesos de liquidacién. Asimismo, la recuperacifn
durd no menos de tres afios, lo que.es consistente oon los
requerimientos de la produccién de gamado vacuno. Como
va se ha mencionado, la produc01on del noville terminado
insume aproximadamente tres anos desde la retencién de
la hembra.

Ambas fases experimentan'un‘acortamiento desde  la
década del cincuenta y una nueva prolongacién en-la ac-
tualidad, al igual que para la onda ciclica completa.

‘La amplitud o intensidad del ciclo de existencias Zj
se estimd a partir del ciclo 1950-55, dada. la carencia
de datos previos a 1936. En el filtimo ciclo, sin embargo,
se estimd la amplitud, si bien se llama la atencidn so-
bre la existencia de una subestima_ifén, dada la falta de
datos posteriores a 1974.

En el Cuadro N2 2 se observa asimismo, una mayor in
tensidad de las fluctuaciones posteriores al ciclo dini-
ciado en 1956,

La forma del ciclo de existencias es marcadamente asi
métrica: la duracidn media de la fase de recuperaclon/re
tencidn de stocks es mis -del doble - que la de la fase de
liquidacidn.

Por otra parte, desde 1955 aproximadamente se obser
va una mayor agudez en los extremos relatives quEEﬂlanos
anteriores. Esto podria indicar la .interrupcidn de las
etapas de crecimiento o disminucidn de stocks por cambios
en los factores climdticos (como ocurrid con la fuerte
sequia que tuvo lugar desde fines de 1960 hasta mediados
de 1963 y que acartd sensiblemente la duracidn del ciclo
impidiendo un mayor crecimiento de existencias v acele-
rando la liquidacifn) o por cambios en las condiciones
econdmicas.
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Asimismo, a partir del ciclo iniciado en 1950 se ob
serva que los crecimientos o disminuciones de stocks se
producen en forma mondtona entre extremos relativos, lo
que no tiene lugar con anterioridad. o

GRAFICO N4l
Existencias de Ganado Vacuno

(Millones de cabezas al 31 d_e dieiembre)

30“-.l!:'ﬁ!£|§E!I.IIl!l![llllilb!ll'I*I‘H!I'iH'|IJ'II 0
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b) El ciclo de faena

'La matanza de ganado vacuno en la Argentina ha eipe
rimentado, al igual que las existencias, un escaso creci
miento 8/, acompafiado por recurrentes fluctuaciones. En—
tre 1933 y 1971 se han identificado cinco ciclos comple-
tos, medidos entre afios de faena minima. La duracidn pro
medio ha sido en este caso de poco menos de ocho afios, pe
ro, como en la mayor parte de los fendmenos ciclicos, no
ha sido uniforme. En efecto, desde 1933, los ciclos redu
jeron su duracidn hasta 1961-65, aumentando la misma nue
vamente en el dltimo.

Las fases de liquidacidn y retencidn se refieren a
las existencias. En el caso de la serie de faena, los m&
ximos y minimos relativos pueden asimilarse, respectiva-
mente, a etapas de liquidacidn y retencién. Sin embargo
los periodos de aumento y disminucién de 1la matanza no
implican con certeza una u otra fase. Esto es asi porque
un periodo de crecimiento de faena (entre minimo y mixi-
mo) indica una recuperacidn como resultado del crecimien
to del stock luego de la retencidn, asi come en algin mo
mento pasa a indicar el comienzo del proceso de liquida
cifn., Es diffcil determinar cuando exactamente termina
un proceso y comienza el siguiente. Un razonamiento simi
lar puede aplicarse a las etapas de reduccidn de la fae-
na. Esta comienza a disminuir, en primer lugar, por que
los altos niveles .de afios previos descapitalizaron 1las
existencias; en alglin momento comienza el proceso de re-
tencidn propiamente dicho, determinade por los altos pre
cios de pericdos previos. Por esta razdn normalmente se
observa la evolucidn de varios indicadores para determi-
nar las fases del ciclo ganadero. De estos, la propor—
cidon de hembras en la matanza y la relacidn faena/exis-—
tencias suelen ser particularmente importantes y se tra-
tarin més adelante.

Teniendo en cuenta tales consideraciones, se habla-
ta aqu1 simplemente de fases de crecimiento.y de disminu
cidn de la faena. Igual tratamiento se aplicard a los de
mis ciclos especificos.
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En el Cuadro N2 3 se observa que la durac1on de las
fases de crecimiento es mayor, en todos los cagos, gque
la de las fases de disminucidn de la faens, y ambas ‘con
tendencia decreciente, resultado del acortamiento general
en la duracidn de los ciclos. Asi, mientras que en prome
dio los periodes de disminucidn de la matanza han durado
dos afios y siete meses, los de expansifn tienen un perio
do de exactamente el doble. '

La amplltud o 1nten51dad de las fluctuaciones del
ciclo de faena es mayor que la del ciclo de existenciag,
como cabe esperar tratdndose este {iltimo de un stock. Por
otra parte, se observa claramente un aumento de la misma
desde la segunda mitad de la década del cincuenta. A par
tir de esta &poca, la amplitud de las fluctuaciones
se eleva sustancialmente en relac1on con la<hac1clos pre
vios,

En cuanto a la forma del c1clo, va - se ha observado
su asimetria. Los perlodos de crecimiento de la faena son
apreciablemente m#s largos que los de disminucidn.

CUADRO N2 3

E! ciclo de faena de hacienda Vacuna

¥
O . - . Fases
. Duracién Amplitud Denomi :
c a 13 —
telo (antos) (%) nacidn Desde Hasta Buriclon
{afios)
- Aumento 1933 1941 £
1933-45 : 1
4 3 t 58 | hiemin. 1942 1945 4
1946 Aumento 1946 . 1950 "5
33 8 £ 5% | Diemin. | 1951 1953 3
19546 Aumento 1954 1958 5
0 7 121 | pimin. | 1959 1960 2
Aumento 1961 1963 3
196165
3 2166 | Dinin. | 1984 1965 2
Aumento 1066 1569 4
1966-
& - ¢ 2.1 ) piamin. | 1970 | . 1971 2 -
Promedio 7allm + 10,7 Aymeyto Salm
- Dismin. 2aim

FUENTE: Junta Nacional de Carnes.
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Otras caracteristicas del ciclo de faena que se apre
cian claramente en el Grifico N2 2 son las siguientes: .
hasta el ciclo findlizado en 1960 se observa. una mayor
chatura en la zona de los picos que en la de los valles.
Egto podria indicar la limitacifn al’ crecimiento de la
faena ‘establecida por el nivel de existencias. La situa-
cidn del ciclo se revierte a partir de 1961, en que ambos
extremos se hacen igualmente agudos. Esto se relaciona
con una menor duracion promedic, y quizid también podria
indicar la adopcidn de polfticas o cambios en las condie
‘tiones econdmicas que no llevaron el proceso de liquida-
cidn de existencias hasta sus @ltimas consecuencias.

Por otra parte, los ciclos que tuvieron lugar hasta
mediados de la década de 1950 presentan frecuentes alti-
bajos. En otras palabras, los perfodos de crecimiento v
disminucidn presentan interrupciones menores, que no se
observan mas adelante: cualquier cambio en la direceidn
. de la faena se mantiene hasta el préximo extremo relati-

vo. : : :

GRAFICO N2 2

Feena de Ganado Vacuna
{Millones de 'cabezas)

_lil.lll fll ‘Il II| II} IIIIIII [!I I!l 111 lll 111
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¢) El ciclo de los precios

Entre 1935 y 1972 se observan cinco'ciclos comple-
tos de precios reales del ganado, con una duracidn media
similar a la del ciclo de faena.

Cada onda ciclica completa se ha definido entre ma-
ximos relativos comsecutivos, debido a que las fases de
disminucidén de precios se asocian con aumentos de faena
v estos con tendencias a la liquidacidn. De modo similar,
las etapas de aumento de precios sé asocian con periodos
de disminuci®n de faena, ambos asimilables a procesos de
recuperacidén o retencidn.

La duracidén de los periodos de disminucidn de pre-
cios es, en promedio, de 4 afios, contra algo mas de 3 pa
ra los de alza de precios. La mayor longitud de las fa-
ses de disminueidn se correlaciona claramente con la de
las fases de crecimiento de faena.

La intensidad de las fluctuaciomes de precios se
acentlia marcadamente a partir de mediados de 1la década
del cincuenta, dada la existencia & controles de precios
en el periodo 1941-58 (precios minimos para ganado y ma-
¥ximos para la carne al pitblico). En ese lapso y a pesar
de la existencia de precios m&ximos y minimos nominales,
los precios reales experimentan altibajos determinados
por la evolucidn de la inflaeidn interna. La intensifica
cidon de las fluctuaciones de precios a partir de la se-
gunda mitad de la d&cada del cincuenta se relaciona, co-
mo en el caso de la faena, con una menor duracion prome-
dio de cada onda completa.

En cuanto a la forma del ciclo de precios no se en-
cuentra en los periodos individuales una diferencia sis-
temdtica en la duracidn de las fases, si bien en prome-
dio parecen lo suficientemente dispares como para infe-
rir una asimetria similar a la de los ciclos de faena y
existencias, aunque menos acentuada. También a mediados
de la década del cincuenta se agudizan los picos,al igual
que en el caso de la faena. Asimismo, hasta 1959 los ci-
clos son poco definidos, con frecuentes altibajos en los
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‘precios reales ante los controles existentes. De alli em

adelante los crecimientos y disminuciones se producen en
forma monbtona entre extremos relativos.

GRAFICO N* 3

Precio Real del Novillo en el Mercado de Liniers

(m$n. 1960/kg. vivo)
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CUADRO N2 4.

El cicle de precios reales de ganado vacunc

Dura | Ampli Fases FYTE
Ciclo | cion tud Denomi - TurE
(afios) (%) nacidn Desde| Basta _eion
{afios)
e Dismin. , 1938 |.
1935-44 (D 10 |+ 5,00 oo 1939 | 1944 6
Dismin. | 1945 | 1950 6
1943=53 1 9 i Bl limento | 1951 | 1953 | 3
Dismin. 1954 | 1957 | 4
1954-59 6. 1£20,%, mento | 1958 | 1959 2
. Dismin. 1960 1962 3
1960-64 | 5 17,2\ umento 1963 | 1964 | 2
Dismin. 1965 1969 5
1965-72 8 1555 | s umento 1970 | 1972 3
. . Dismin. (") 4 abm
Promedio ? a8 mi+ 13,3 Aumento (™) 2 a6 m

FUENTE: Junta Nacional de Carnes e instituto Nacional de
Estadistica y Censos.

('"): Se carece de dateos con anterioridad a 1935.La ampli
‘ tud se estimd a partir de 1936.
{("): Promedio 1945-72.
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d) El ciélo de la relacidn faena/existencias

Esta relacidn sigue en forma bastante similar las
fluctvaciones de la faena. Generalmente suele tomarse co
mo uno de los indicadores clave de la fase del ciclo de
existencias y se considera que una relacidn del 24% apro
ximadamente marca el limite por encima del cual habria 1i
quidacidn de stocks. Esta cifra esti determinada por la
proporcidén de hembras en las existencias (h), la tasa de
paricidn de terneros (n) vy la tasa de mortandad de las
existencias (m), que son magnitudes relativamente esta-
bles a lo largo del tiempo. La tasa de crecimiento delas
existencias (&) sntre los periocdos esta determinada por
la siguiente formula:

e = (nh - m) - I/E

donde F y E son la faena del periodo y las existencias
inieciales, respectivamente.,

Dada la estabilidad relativa de lasmagnitudes entre
paréntesis, cuyo valor es de aproximadamente el 24%, el
valor de la relacidn F/E determinard que e sea positivo
o negativo; en otras palabras, que las existencias de ha
cienda crezcan o se reduzcan en un periodo determinado.

Considerar una cifra lTmite en forma rigida suscita
algunos inconvenientes que se resefian y que pueden origi
nar interpretaciones errbéneas acerca de la fase del ci-
clo.

En primer lugar, la relacidn faena/existencias tie-
ne una tendencia creciente hasta mediados de la década
del cincuenta; de ahi en adelante decrece, lo que podria
indicar una disminucién en la productividad ganadera. En
este sentido, establecer una linea rigida a lo largo de
los afios daria lugar a juicios equivocados. -

En segundo lugar, tanto la proporcidn de hembras en
las existencias como las tasas de paricidn ymortandad ex
perimentan variaciones de ane en alia, que, si bien
son leves, constituyen una fuente de error adicional.
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Por otra parte, los datos de existencias son, para
la mayorla de los anos en que no hubo censos, estimacio-
nes. de confiabilidad relativa.

A estos factores' debe sumarse la variacidn estacio-
nal tipica de las existencias. Estas suelen llegar a su
punto maximo a comienzos de verano y decreeer a mediados
de aifio. En este sentido los niveles de la relacidn fae-
na/existencias varian segun la fecha a que se tomen es-
tas Ultimas. :

_ Por las razones expuestas debe interpretarse cuida-
dosamente el indice de refetrencia, evaluando bien las con
diciones en que se desenvuelve la ganaderia vacuna cuan- -
do la relacidn oscila cerca de sus valores 1imite. Te-
niendo en cuenta esta salvedad, los aumentos o disminu-
ciones que se registran en la relacidn faena/existencias
son buenos indicadores de la evolucifn del cicle.

El ciclo especifico de esta relacidn tiene una duﬁg
cion media similar a la del ciclo de faena; asimismo, co
mo en &ste y otros representativos del cicle ganaderao,
la duracidn tiende a disminuir marcadamente a partir de
la segunda mitad de la década del cincuenta.

En lo que hace a las fases, la etapa de aumento de
la relacifn es mayor que la de disminucidn, le que tam-—
bién se da en el cicle de faena e inversamente en el ci-
clo de precios. Esta asimetria estd determinada por la
lentitud del proceso productivo del ganado vacunc y, co-—
mo en la fase de crecimiento de faena v existencias, no
es inferior a los tres aiios.

Como en los anteriores ciclos especificos, la inten
sidad de las fluctuaciones. se acentila marcadamente a par
tir de la segunda mitad de la d&cada del cincuenta, he-
cho que se correlaciona con la menor duracidn de los ci
clos a partir de esa época. '

En lo que respecta a la forma de los ciclos, ya se
menciond la existencia de asimetria similar a la de los
ciclos de faena, si bien menos acentuada. Tambi&n aqui se
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CUADRO N= 5

El ciclo de la relacidn faena/existencias

Dura Ampli Fases.
Ciclo cidn tud Denomi Dura
-~ o - Desde| Hasta .
{afios) (%) nacidn _ cicn
e Aumento
1933-45 ()] 13 Dismin. | 1942 | 45 4
Aumento 1946 | 1950 5
1946-54 9 1% 660 picmin, | 1951 | 1954 4
. Aumento 1955 | 1958 4
1955-60 6 |1 12,2 hicmin. | 1959 | 1960 2
Aumento 1961 1963 3
1961-65 > 12138 picmin. | 1964 | 1965 | 2
' Aumento 1966 1969 &
1966-71 6 4:12,3 Dismin. 1970 | 1972 3
. Auﬁénto(ﬁ 4
Promedio |7 a1Qm|+ 11,2 Dismin. (") 2a49m

FUENTE: Junta Nacional de Carnes, Banco Ganaderc Argentlu
ne e Yver, R. (1l4)

(') Afio de iniciacidn estimado, por faltatkadatos de exis
tencias anteriores a 1936.
(") Promedio 1946-71.
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producen altibajos menores durante los ciclos previos a
1955; de ahi en adelante los movimientos de la serie son
mondtonos entre extremos relativos.

Un hecho que llama la atencidn es el cambio de ten-
dencia que se produce a partir de la década del sesenta.
Mientras que hasta ese entonces, la relacidn faena/exis-
tencias exhibe una tendencia creciente, a partir de 1960
la relacidn tiende a disminuir. Este hecho es importante,
porque la relacifn faena/existencias puede interpretarse
en el largo plazo como indicativa de 1a. productividad
del capital, en. este caso, la hacienda vacuna .

e) La proporcién de vientres en la faena

Esta serie, que tiene la vemntaja de ser regular yde
rdpida obtencidn, refleja en forma bastante acertada la
evolucidn del cielo ganadero. Suele considerarse que una
relacidn del 37-38% marca el 1imite por encima del cual,
se produce un proceso de liquidacidn de vientres. Cuando
la proporcidn es inferior a un 337 se considera que exis
te un proceso de retenc1on de hacienda. :

Tambifn en este caso se llama la atencidn sobre los
inconvenientes de establecer cifras l1imite en forma rigi
da, como se hiciera en el apartado anterior. En particu—
lar, se hace notar que al igual que en la relacidn fae-
na/existencias, esta serie experimenta una tendencia cre
ciente hasta fines de la d€cada del cincuenta, aproxima-
damente. De alli en adelante, la proporcidn de hembras
en la matanza ha tendido a disminuir. Este hecho mara la
" inconveniencia de evaluar las fases del ciclo durante un
prolongado nimero de afios en base a cifras constantes.

La duracidn media del ciclo se ha estimado en8 afios
y 2 meses para el periodo 1934-74. También aqui los ci-
clos se acortan a partir de la segunda mitad de la déca-
da del cincuenta, con un nUevo alargam;ento en los ult1—
mos anos. : '

Se observa, en promedic, una mayor duracidén de la
fase de aumento de la participacidn de hembras en la ma-
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tanza. Esta dlsparldad e la duraclon de las fases no es
sistemdtica, en partlcular eu;el fltimo c1c10, en &l cual
la fase de disminucidn de la-participacidn de vientres
se prolonga ma3s que en los demds ciclos previos. Este
alargamiento de la fase de retencidn probablemente se
acentud por la fijacidn de precios m@ximos para el gana-
do y las carnes a partir de 1973. Tal politica, que condu
jo a un fuerte deterioro en los precios reales del gana-
do desde ese afio, deberia haber originado un proceso de
liquidacidn de existencias o, al menos, una atenuacidn en
su ritmo de crecimiento. 5in embargo, tal cosa no tuvo
lugar. Al contrario, el proceso de retencidn se prolon-
gd, v una explicacidn probable es el cambic de conducta
en los productores ganaderos que, ante la espera de incve
mentos en los precios méximos oficiales, no se decidieron
a desprenderse de sus haciendas. A esto se pudo haber su
mado la poco favorable situacibn de la agricultura, si
bien hacia 1974/75 la relacidn de precios pasd a favore-
cer a esta {iltima con relacidn a la ganaderia.

CUADRO N2 &

El ecicle de la propeoreitn de vientres en la faena de vacunos

Ciclo D?Z%ﬁi?n Amp%%?ud Denowinaeidn Dezd: T BHaata D?rECian

" afios)
XSO U I RN el B 7 v -
as-sa |0 | oxoee | gt | (0 | less | 3
1935-60 6| x5 i | dese | e | 3
1961-65 5| & 78| oheie | oo | 16 | 2
1966~74 | 9 * 3.3 ﬁi";’i’l‘i” iggg iggg g

Promedio BaZm + 6,9 32?:25? g : 13 2

FUENTE: Junta Nacional de Carnes.
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La proporcidn de hembras en la faena tiende a inten
sificar sus fluctuaciones hasta la segunda mitad dela dé

revierte,

bien menos marcada

La forma de este ciclo especifico es asimétrica
a3

cide con la de los dem@s ciclos: una duracidn . media

la fase de aumento

la tendencia se

si

que en otros casos. La asimetria coin

de

-liquidacifn~ mayor que la de disminu

cidn. Asimismo, se repiten los altibajos dentro de cada

ciclo en las ondas

anteriores a 1954. De alli en adelan-

te las fases son mondtonamente crecientes o decrecientes,
como en los dem3s cases. En particular, los altibajos son
mis intensos que en otros ciclos. En el primer ciclo, por

ejemplo, casi podria hablarse de dos ondas menores:1934-
41 y 1942-44, '
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GRAFICO N6

Pese promedio faena
(kgs./cabeza)
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£) Peso promedio del ganado vacuno faenado

Este indicador registra una tendencia declinante en
el largo plazo, determinada por una evolucidn similar del
peso promedio de la faena para exportacidn. La faena pa-
ra consumo intermo, en cambic, no registra tendeéncia de—
finida en cuanto al peso promedio, si bien experimanta
fluctuaciones similares a la de exportacion.

Los ciclos de peso promedio son, en general, inver—
s0s a los de la faena. En otras palabras, en E&pocas de
liquidacidn, juntamente con el aumento de la matanza
se produce una disminucidn del peso medio, resultado de
los cambios en la composicidn de la faena que se traducen
en una mayor proporcidn de animales j&venes y hembras.
En forma similar, en perfodos de retencidn de existen~
cias, a la disminucitn de la faena correspondeun alza an
los pesos promedio del ganado sacrificado.

Los ciclos de esta variable se han tomado aqui en-
tre maximos relativos consecutivos.

Desde 1932 se han producido seis ciclos completos de
peso promedio con una duracidn media de 6 afios y 10 me-
ses y una tendencia clara al acortamlento.

Las fases registran una leve asimetria; los perio-
dos de disminucidn del peso promedio, asoclados con eta-
pas de liquidacifn, tienen uma duracidn mayor que los pe
riodos de aumento de esta variable, asociados con proce-
sos de retencidn de hacienda. La asimetria no es tan mar
cada como en otros indicadores, pero es consistente con
los mismos en el sentido que la mayor duracifén correspon
de a las etapas de liquidacidn o desprendimiento de stocls.

La mayor intensidad de las fluctuaciones se registrd
en el cieclo 1945-53 v se origind en la intensa suba del
peso promedio en un sole afio (1953). Una ligera intensi-
ficacién de la amplitud se produjo a partir de comienzos
de la década del sesenta en relacidn con los ciclos pri-
mero y tercero del perfodo bajo estudio.

En cuanto a la forma, aparte de la asimetria ya co-
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mentada, se observan, al igual que en otros casos, flue-
tuaciones mis definidas a partir de mediados de la déca-
da del cincuenta. Hasta ese entonces se producen frecuen
tes altibajos dentro de cada onda completa, que no se re
producen con posterioridad.

CUADRO N27

Ciclo del peso promedio del ganado
vacuno faenado

. s o |Duraeidn Amﬁlitud Fases =
Ciclo ~ . R | Duracion
(afins) (% Denominacidn|Desde|{Hasta p
{anios)
Pisminucidn | 1933 1936 4
1933-44 12 + 1,5
- Aumento 1937 1944
Disminucion | 1945| 1952 B
1945-52 8 + 6,0 T
- Aumento 19531 1953
; Disminucién | 1954| 1857 &
-1953~60 B + 1,6
: = Aumento 1958| 1960
Disminucidén | 1961 1963
1961-65 5 +2,8 -
- Aumento 1964 1965 2
Disminucisn | 1966| 1968
1966-73 8 + 2,4 .
= Aumento 1969 1973 5
Disminucidn 4a S5m
Promedio| 8 a 2 m| + 2,9 : o
: - Aumento 3al0m

FUENTE: Junta Nacional

de farnes.
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3. COMPARACION Y CONCLUSIONES

Los distintos indicadores del ciclo de la ganaderia
vacuna registran en un lapso de aproximadamente cuarenta
afios cinco ciclos, cuya duracidn media oscila alrededor
de los ocho afios. Tanto la duracion media como la de ca-
da onda ciclica completa varian de serie en serie. Las
ondas mas largas corresponden al ciclo de existencias de
hacienda, seguidas por la participacidén de vientres en
la faena y su peso medio, y por la faema, relacidn fae-
na/existencias y preclo real del ganado.

La 1nten51dad medla de las fluctuac1ones, sigue un-
ordenamlento similar. En otras palabras, la amplitud de
las fluctuaciones pareceria estar en relacidn inversa a
la duracidn de los ciclos. De este modo, las menores'flug
tudciones se registran en el ciclo de existencias, lo que
es ldgico, tratdndose la hacienda de un stock.

Todas las series son asimétricas pero el grado de
asimetria varia seglin los ciclos especificos, siendo mis
notoria en los, cicles de existencias y deée faena. Si bien
se han asimilado en algunos casos las etapas de crecimien
to de la faena con procesos de liquidacién de stocks, la
asimetria no es coincidente desde este punto de vista.
En realidad, si bien los aumentos o disminuciones de la
faena afectan las existencias finales de ganado, tales
cambios estdn posibilitados por las existencias inicia-
les. En otras palabras, la relacidn entre faena y exis-
tencias no es unidireccional sino que ambas se determi-
nan mutuamente. En lo que hace a la forma del ciclo, los
requerlmlentos de la produccidn de ganado son los que pa
recerian pesar méds y se manifiestan de este modo en una
mayor duracidn de las etapas de crecimiento en ambas se-
ries. En los demds ciclos especificos, las asimetrias coin

‘ciden con la del ciclo de faena: desde este punto de vis-—
ta, el proceso de liquidacidn se manifiesta mds lentamen
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te que el de recuperacién o retencidon de hacienda. Esto
se traduce en una mayor duracidn media de las etapas de
aumento de faena, disminucidn de precios reales, aumento
de la relacidn faena/existencias, baja del peso promedioc
de la matanza y crecimiento de la participacidn de vien-
tres en la faena, con respecto a la respectiva fase con—
traria.

Este hecho tiene 1mp0rtantes implicaciones para la
politica anticfelica. En efecto, dado que las tendencias
a la liquidacidn de existencias tienden a manifestarse
por un tiempo prolengado en distintas variables represen
tativas del ciclo ganadero, las politicas anticiclicas
—desgravaciones impositivas, cré&ditos para la retencidn
de hacienda, etc.— pueden adoptarse con antelacidn sufi-
ciente como para evitar que la llquldac1on se lleve efec
tivamente a cabo. '

CUADRD N2 B

Cuadro comparativo de ciclos

especificas
ciclos |Duracidn . ) Fases
- .o - - 1itud =
Ciclo especifico Periodo Ccmp%ftns mggla Aﬂg;;;: Denominacidn DuraC}un
(n") (afins) j i media
1 (4 :
: Liquidacién |2 a. 7m
Fxintencias 1934-76 5 8a 7uwm|l+ 2,2 - .
- Recuperacidn/
Retencidn 6 a
Aumenta 5a 2m
Faena 1933-71 5 7 aildmi+ 10,7 L .
- Disminucibn 2a 7Tn
Disminucidén 4 a 6 m
Precio real 1935-72 5 7a Bm|+ 13,3
- Aumento 2a
Aumento 4 a
Relacidn feena/axlsten 1933-71 5 7alom|+11,2 | . . ..
cias - Disminucidn {2 a 9 m
e : ‘Aumanto ta Sm
Participacidn vieatres| gay, o, 5 8a 2um|l+ 6,9 . »
en la faena - Disminucién 3 2 10 m
. Disminucifn (4 a 5=
Peso promedio faena 1933-73 5 8a 2m|+ 2,9
- Aumento Jal0=n
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Por otra parte, tal asimetria podrla indicar, a51m15
mo, una conducta diferente de los productores ganaderos
en las dos fases. EStos parecen mostrarse mis renuentes
a desprenderse de sus stocks, aun cuando las condiciones
generales indiquen que tal proceso debiera teper lugar.
En este sentido, su respuesta a condiciones favorables
pareciera ser apreciablemente mds rapida.

En la mayor parte de las series analizadas, sé ob-
serva un acortamiento e intensificacidn de los ciclos a
partir de la segunda mitad de la d&cada del cincuenta,
principios de la del sesenta. Asimismo, se han observado
cambios en la forma: en general, las etapas de crecimien:
to o decrecimiento de las series respectivas se hacen mo
notonas entre méximos y minimos relativos consecutlvos,
cosa que mno ocurria anteriormente, registrandose frecuen
tes altlbajos. De mantenerse en el futuroc esta caracte-.
ristica, se facilitaria la prediccidn de las fases del
ciclo.

Las causas de estas transformaciones nose han anali
zade aqui. Sin embarge, no deberfan descartarse algunos
cambios significativos en las condiciones en que pasd a
desenvolverse ‘la economia pecuaria a partir de la segun-
da mitad de la década del cincuenta. Especificamente, se
1lama la atencidn sobre el cambio sufrido por la politi-
ca de precios del ganado vy, las carmes que tendieron a 1i
berallzarse hasta 1973, asi como acerca de la transforma
cién del comercio externo de carnes con la diversifica—
cidn de productosy mercados yla aparicidn de nuevos esta
blecimientos frigorificos que restaron poder monopdlico
a las grandes plantas extranjeras. A51m15m0, la menor es
tabilidad politica a partir de aquella &poca se reflego
en frecuentes cambios en la politica econtmica gensral
(de la agricultura a la ganaderia y de ambas a la indus-

-tria y viceversa). Todos estos_factores hicieron que la
actividad pecuaria -como otras, con toda probabilidad-
resultara mucho mis inestable. Esta inestabilidad se re-
laciona con el ritmo de expansidn de la ganaderia vacuna
argentina. Es obvio que cuanto m@s inestable es una ac
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tividad ~caeteris paribus-~ mayor es el riesgo y, por tan
to, menor la inversidn. En este sentido resulta signifi-
cativa la aparente caida en la productividad ganadera a
partir de la década del sesenta, manifestada por el cam-—
bio de tendencia en dos series representativas: la rela-
cidn faena/existencias y la proporcidn de hembras en la
faena. Ambas, luego de experimentar una tepdencia cre-
ciente, evidencian, a partir de la segunda mitad de 1la
década del cincuenta o comienzos de la del sesenta, una ten
‘dencia a la baja. La disminucidn de largo plazo en lapri
mera indica que es necesario mantener un mayor stock pa-
ra producir una unidad de producte final:ganado para ma-
tanza; la baja en la participacidn de vientres en. la fae
na indica a su vez, que es necesario retener una mayor
proporcién de esta categoria de animales en el stock pa-
ra producir el mismo producto.

Si bien existe abundante informacidn estadistica Pa
ra la ganaderia vacuna en la Argentina, también resulta
claro que hay fuertes limitaciones, en particular, en lo
que hace a los datos de existencias. Asimismo,no solo se
ria sumamente Gtil contar com un criterio preciso para
la determinacién de las fases del ciclo ganadero sino,
adema@s, identificar adecuadamente las variables adelanta
das, coineidentes o atrasadas, en lo posibleée a nivel men
sual o trimestral, para poder detectar los cambios que
se producen en el ciclo y dar lugar a la aplicacidn opor
tuna de medidas correctivas. '

8i se analizan datos anuales para los seis ciclos
especificos y se comparan los afios de iniciacidn de las
dos fases de cada serie con las respectivas del ciclo de
existencias, se observan ciertas coincidencias y adelan-
tos que merecen una investigacidn mds. detallada. En pri
mer -lugar, los precios reales del ganado parecieran ser
los primeros en indicar cambios en las fases del ciclo
de existencias. Desde 1950, los precios comienzan a subir
entre dos y cinco afios antes que se produzca la liquida-
cidon efectiva y empiezan a disminuir en forma coinciden-—
te o adelantada un aflo con respecto a la diniciacidn de
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un proceso de retencidn de stocks. En los procesos de 1i
quidacidn, la faena y su peso promedio también se adelan
.tan, aunque algo menos en promedio (entre uno 'y cinco.
-afios) . Las dos relaciones aqui consideradas ~faena/exis
tencias y vientres/faena- también se adelantaron en to
dos los casos. En el proceso de recuperacidn o retencidn
de stocks existe upa mayor coincidencia -siempre a nivel
anual- con las demds series. La serie de ' precios regis
tra la mayor proporcifén de adelantos (de un afio en todos
los casos), seguida por la participacidn de vientres ‘en
la faena. La faena y la relacidn faena/existencias pare-
cieran ser mas bien coincidentes, mientras que ' el peso
promedio registra los tres fendmenos. - AR

CUADRO N2 9
Coincidencias, adelantos y atrasos en la fniciacitn de
los ciclos especificos con respecto al cicle
de existencias {afios)

{adelantos: ~; coincidencias: 0; atrasoé:-+)
- . o o Relaeifn | Participacidn e
- . Precios ) . . Peso pro
xistencias |Faena faena/exis |vientres  en la e
reales N medio
. . tencias | faena s
‘ -~ Liquidacifn de Existencias -
1950 -4 | -5 -4 -5 -5
1956-58 | —2 | ~ 2 -1, -1 -2
1962-63 -1 -2 -1 -1 . -1
1968-70 .| =2 | =3 -2 -2 -2
- Recupetaniﬁn/Retendi&n de Existencias -
1951-55 0 0" 0 +1 + 2
1959-61 | 0 | -1 0 -1 -1
1964~-67 0 -11 -0 0 0 -
1971-76 | -1 | =1 -1 -2 -2

 ENTE: Junta Nacional de Carnes, Instituto Nacional de Estadis
tica ¥ Censos. Banco Ganadero Argentino e Yver,R. .
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Eﬁ:s;:izszs Faena E’reci? Real Ilelac.'.iﬁn Fag P:‘;E:é;;zneie Peso Promedio
Yacune Hovillo na/Exisrenciag 1a Faena Faena
Afio (1} (2) (3) (43 (5) (6)
(Hiles de | (Miles de | (m§n. 1500/ {En %ga. por
Cabezas) Cabezas) kg. vivo) (2 (% Cabezas)
193z 5.B58 235
1933 6.250 230
1934 6.579 30,6 230
1835 7.044 9,09 31,1 218
6| 36.447 7.381 4,40 35,1 215
71 35.864 7.848 a,67 21,5 33,5 220
8| 36.624 7.774 8,78" ‘21,7 34,8 ‘217
9| 36.054 8.169 8,22 22,3 36,3 221
1940} 136.168 7.688 9,17 21,3 35,1 220
1| 36.851 B.276 10,30 22,9 30,4 224
2| 36.678 7.701 12,62 20,9 33,2 224
3| 36.574 7.226 12,18 19,7 35,1 222
4| 38.837 7.0B68 12,87 19,4 1,5 228
1945 | 40.391 6.584 io,592 17,0 e 31,6 221
6| 41.889 7.917 io,07 19,6 36,0 212
7| 41.986 9.407 10,76 22,5 7.6 215
B| 42.264 © 8,203 10,10 21,9 37,6 213
95 42,352 9.480 9,15 - 22,4 36,7 211
1950 | 42.043 9,898 8,76 23,4 38,4 207
1| 42.583 - B.978 10,18 21,4 . 38,8 208
2| 43.438 .B.786 10,34 20,6 37,0 204
3| 45.37& 7.896 11,64 ) 18,2 32,8 224
41 47,517 B.133 ’ 11,63 17,9 28,2 ) 223
1855 | 48,270 10.004 10,31 21,1 36,3 215
&| 47.535 11.664 11,72 24,2 40,3 212
7| 48.335 11.962 9,77 25,2 43,7 206
B| 44h.547 12.278 12,99 25,5 41,8 207
9| 45.484 %.148 18,44 20,5 36,8 213
1960 | 47.4%4% 8.BB4 . 15,61 13,5 34,8 213
1| 4B.657 10.212 13,07 21,5 s, 1 0 - 210
2| 4B.520 11.7590 12,77 - 24,2 40,3 203
3§ 47.214 12.926 14,18 26,6 40,5 202
&1 48,174 9,368 19,28 19,8 34,8 7 21§
1965 | 51,792 9.134 18,37 18,6 32,6 218
6| 33.120 11.076 14,45 21,4 a7l T 210
7| 53.332 12.520 13,92 23,6 39,2 - 201
8| 53.291 i 12,80 12,34 24,0 50,4 200
9§ 52.260 13.821 ! 11,52 25,9 37,1 209
1976 51,878 12,923 1,92 : 24,7 37,0 . 203
1] 53.790 9,468 - 20,33 14,3 33,7 - ' 211
2} 56.650 10.010 20,51 18:,.6: 33,5 219
3y 57.790 11,281 18,67 19,9 | 32,6 - 220
4| 59.945 12.000 14,75 20,8 l 32,4 214
1975 62.331% 12,500 12 ,80* 20,9+ 40,0* 200#% -

* Estimacin.

FUENTE: (1) Faena de vacunos repgistrada por JNC y SEAG, Para 1973 y 1974 se sumd una ess’

timacifn de la faena clendestina, equivalente al 15 y 20% respectivamente de la
faena registrada. (2) 1937-47 Elaborado en base a estimaciones de Yver, Rafil (14). 1947-
1975 Beo. Ganadero Argentino. Exiatencias de ganado vacuno al 31°de diciembre de cada afio.
(3) Precio del novillo en el Mercade Naciomal de Hacienda de Liniegzs (JNC), deflacionado
por el Indice de Precios al Gonsumidor (INDEC). (4) Elaborado en base a datus del Banco
Ganaderc Argentino, Yver, Rafil {14), y JNC. {5) Porcentaje de vacas y vaquillonas en la
faenn total. JNC. ~{8) JHC. : .
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"La ‘informacitn sobre existencias gnnadems dlapnublaa Bn la’ m::uul:ulad proviene da'

a) Censos realizndos cada cierto nimera de afios. La informacidn proveniente de los mismos,
aunque necesaria, 'dista mucho de ser suficiente, deade que se requiere poder contar con
datos semestrales e incluso trimestrales. Por otra parte, en la prdctiza tal informacian
ha estado disponible luego de un zfio o wmds a contar de la fecha de realizacifn del censo.

b) Estimacionesa por muestreo realizadas anualmente por el Ministerio de Agricultura y Ganade
ria de 1z Nacifn. A pesar de que la téenica de estimacidn astfi siende comstsantemente per—
feccinnada, subsisten dos limitaciones de tales estimaciones: (1) el margen de errura que
ostin sometidas, y (2) el reducido nivel de desagregaciﬁn y la leatitud con que se procas
58 lg informacidn. En 2a pract:.l:a, la informacifn estd disponible luego de varios meses.
Nores, G. {9}. ;

Un andlisis profunds de la teeria da ia inversifin ganadera se puede hallar en Yver, r. (14).
Estn tanria es la qua sebyace -en formz implieita o explicita- en unn gran parte de los traba
jos que se han efectuado en nuestro pais sobre el tema. HNeores, & {10) v {ll}, e Yver,R. (14).

3/ tver, K. (14) demuestra que el sistemn tiende 8 un nuevo equlllbno estable al cabo de 3 - 4

afios.
Ver Nores, G. {10) y (l1}.

1,297 premedic amual acuzulative 1936- 5. .

La serie de existencisy utilizada en esté trabajo corresponde a datos amnmr.rm!ua pm.- el
Banee Rapadero Argenting pars ol perfodo 1947-75 (datos al 1% de enero). Estas estimaciones
fuefon realizadas eon sl.m_'!.ar me.tudologm a la utilizada por Yver, R. (14) para 18337 en ade-

lante. Se empaimaron aqui mmbas series y se consideraron los datos al 31 de diciembre de cada
afie,

La amplitid de cads onda ucl,:.ca rmmpletn w2 estind premediandn 131 de Luy fases :especn.vns.

. toosdas en valer shsoluto. Estss, a 'su vec se cairularon de la s:.gu;m.m:a manernd: la awplirud

de la fade de eracimiento {da.smnucmn) da coda peria equivale a’ln itasa e aimento (disminu-—
¢idn) media acumulativa entre minimos y wiximes (wiwimos y minimos) relatives consecutivos.
Igunl método se utilizd para los demids ciclos especificos. . ’

1,46% pr&medin anual acumulative 1935-75.
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DE COMPUTO

SISTEMA DE PROCESAMIENTO Y
ANALISIS . DE DATOS ESTADISTICOS (SPADE)

Se ha desarrollado y puesto en-marcha1n151stema com
putacional cuya finalidad es permitir el procesamientode
series cronoldgicas y su ulterior anflisis estadistico a
través del computador, facilitando la realizacidn de ta-
reas encadenadas. Asi, solo son necesarias unas pocas ins
trucciones para obtener el promedio anual de ' una serie
trimestral, la graficacidn de la serie anual obtenida y
su postérior inelusidn como variable de una . regresiodm.
Los trabajos de investigacién realizados . por distintas
personas, que requieren operaciones con los mismos datos,
comparten la informacidn, evitando el uso de distintas
definiciones para una misma serie y eliminando los erro-
res que eventualmente pueden cometerse gl utilizar dis-
tintas copias de los mismos datos originales.

"Bl Sistema de Procesamiento y Andlisis de Datos Es-
tadisticos se compone con el conjunto de programas de
cémputo elsborados y la informacidn debidamente organiza
da y almacenada en un dispositivo de la computadora (cin
ta o disco magnetlco)

S5e ha organizado el SPADE de la 31gulente manera:

1) E1 archivo de series en tarjetas perforadas se ha'vqi
cado a un archivo en disco magnético, lo que permite
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el facil manejo y la utilizacidn simultdnea de la in—
formacidn por distintos usuarios, evitando la excesi-
va manipulacitn de los lotes de observaciomes y su du
plicacidn para diferentes usos.

2) Para reemplazar las operaciones manuales de’ manteni-
miento de un archive de esta naturaleza se ha escrito
un conjunto de programas utilitarios cuyaspr1nc1pales
funciones son la carga, control y ubicacitn de las se
ries en el archivo. Por medio de estos programas se
pueden cargar, listar, borrar, perforar y actualizar
las serles,como tambi&n emitir un resumen de la infor
macidn contenida en SPADE.

3) Los programas de andlisis estadlstlco han side adapta
dos para su incorporacién al sistema, sin alterar su
1ndependen01a unes' de otros, lo que permite una- extéen
sidn ilimitada del sistema, pues cualquier programa
puede ser agregado con solo respetar la estructura del
SPADE.

4)'En 1a actualldad el SPADE esta compuesto de 12 progra
mas de mantenimiento, 12 programas de procesamlento v
anilisis vy 6 programas de andlisis de regresidn. -

El SPADE contard ademas- con programas de mlnlmos cua
drados generalizados, de estimacifn en modelos con pari-
metros variables en el tiempo, de desestacionalizacidn’ de
series cronoldgicas, de andlisis espectral, = de andlisis
multivariado y de simulacifn, en los que se esta traba~
jando actualmente.

SISTEMA DE INTERCAMBIO DE INFGnMA&ON SOBRE
PRGGRAMAS DE ESTADISTICAY MATEMATICA APL’ICADA

El Centro de Estudios Monetarlos y Bancarlos,en co—
laboracion con la Sociedad Argentina de Estadistica, ha
organizado un Sistema de intercambio de informacidn sobre
programas, con los objetivos que se detallan a continua-
cidn:
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1. Centralizar la informacidn relativa aprogramas de ana
lisis estadisticos y num@rico desarrollados por cen-
tros de investigacidn, estudios y procesamiento de in
formacidn en general.

2. Analizar y compatibilizar esa informacién.
3. Redistribuirla entre los usuarios.

4. Encarar, cuando se lo estime necesario, el desarrollo
de macroprogramas que resuman las diferentes versio-—
nes existentes,

Se ha previsto que inicialmente intervengancompusua
rios del sistema los ministerios, reparticiones y empre-
sas del Estado, asi como las universidades ¥ centros de
investigacion.

Para mayor informacidn sobre este sistema y sobre
el SPADE mencionado més arriba, dirigirse al Centro de
Estudios Monetarios y Bancarios, Banco Central de la Re-
piiblica Argentina.
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