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ESTABILIZACION ECONOMICA
CON CONTROLES DE PRECIOS

por Roque B. Ferndndez y Rolf R. Mantel

1. INTRODUCCION

El 14 de junio de 1985 las autoridades argentinas
anunciaron un nuevo plan de estabilizacidn basade en
tres medidas b@sicas. Primero, los precios de las empre-
sas del sector piliblico fueron incrementados sustancial-
mente a fin de cerrar sus déficits de flujos de caja.
Segqundo, todos los precios, tanto piiblicos como privados
fueron congelados al nivel prevaleciente al 14 de
junio. Para algunos sectores los precios fueron congela~
dos al nivel de algunas semanas previas a dicha fecha
bajo la hipdtesis de gque hubo alguna anticipacién a los
controles de precios,’ y varias empresas (si no todas)
aumentaron sus precios por “anticipado" a fin de poder
sobrevivir el congelamiento de precios. Tercero, el Pre=-
sidente prometid en un discurso pliblico que a partir del
14 de junio el Banco Central no imprimirfa mis dinero
para financiar las operaciones del sector piiblico. A po-
cos dias del anuncio el plan fue aceptado por el F.M.I.
puesto que esencialmente respetaba las metas monetarias
y fiscales del acuerdo "Stand-by" al que se arribara
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durante la semana anterior; de hecho, el plan fijdé metas
mis ambiciosas afin.

A pesar de que el plan fue presentado y discutido
en los medios de opinién piiblica como un enfogque "nuevo"
al problema de la estabilizacidn, no hay demasiadas no-
vedades con respecto a lo que ha sido tradicional en la
Argentina -excepto por el compromiso piablico del Presi-
dente de poner fin a la emisidn monetaria para el finan-
ciamiento del sector piiblico-. El enfoque tradicional pa
ra la estabilizacién en la Argentina ha sido el anuncio
de mayor disciplina fiscal junto con controles de pre-
cios, y el resultado tradiciomal ha sido un incremento
en la tasa de inflacifn después de un breve perfodo de
estabilizacibn. Sin embargo pareceria que en este caso,
si la emisidn monetaria realmente lograra sexr detenida,
los precios deberian estabilizarse tarde o temprano.
Por lo tanto surge la pregqunta de si la emisién moneta-
ria puede ser detenida.

Algunos economistas, incluyendo a los elaboradores
del plan y a guienes estdn a cargo de su instrumenta-
¢idn, consideran que la estabilizacifn es una condicibn
necesaria para dicutir la reforma del sector pliblico que
permitird una politica monetaria y fiscal sana vy
permanente. Otros economistads™ expresan sus dudas sobre
la wverdadera posibilidad de utilizar tal enfoque, Yy
creen que la transformacidén de las empresas piblicas y
del comportamiento institucional de los gobiernos loca-
les y provinciales es un prerrequisito para la
estabilizacidn. Sin considerar quien tiene o no la razdn
en esta discusidn es importante seflalar que la opinidn
piiblica fue altamente favorable hacia la instrumentacidn
del plan, por 1o menos a un nivel popular.

El apoyo popular al plan puede ser interpretado de
dos maneras. Primero, el pGblico en general aceptd el
plan de estabilizacidén como un enfoque razonable para
frenar la inflacifn. Segundo, el piiblico en general no
sabia cual habria sido un enfogue razonable, pero aceptd
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el plan de todas maneras aprobando asi la decisidn del
gobierno de dar una consideracidn seria al problema de
la inflacidn (la tasa de inflacifn mensual mis que se
duplicd desde diciembre de 1983 hasta junio de 1985, al-
canzando durante ese {iltimo mes un 42%).

Las altas tasas de inflacidn de los flltimos afios se
reflejaban por toda la economia en altas tasas de inte-
rés, esquemas de indexacidn, y toda clase de contratos
con pagos diferidos. A fin de considerar este problema
el gobierno tomd provisiones legales para ajustar los
contratos sobre la base de una tabla que contempla la
diferencia entre la inflacibén esperada anterior y 1la
nueva generada por el plan de estabhilizacidn. Esta medi-
da no tiene relacidn directa con el funcionamiento o la
dinfmica del programa de estabilizacidn en si mismo, Yy
estaba dirigida a evitar transferencias de rigueza ines-
peradas en el supuesto de que el plan efectivamente
funcione.

El propdsito del presente trabajo es presentar al-
gunas conclusiones con respecto a la dindmica de un pro-
grama de estabilizacidn basado en dlsc1p11na_flscal '
controles de precios. Todos los demds aspectos ~como ser
la politica del tipo de cambio, el endeudamiento exter-
no, y las restricciones a los movimientos de capital-
son ingnorados o dejados de lado intencionalmente para
un estudio mds completo. Varios de estos aspectos son el
objeto de un proyecto de investigacidn de largo plazo
encarado por los autores (Ver seccién de referencias).

II. RESTRICCIONES DE POLITICA Y LA RESTRICCION DE
PRESUPUESTO

Una restriccidn de politica importante en la formu-
lacidén del presupuesto del gobierno es el servicio de la
deuda externa. En consecuencia, procederemos a discrimi-
nar este item especial en la composicidén del gasto de
gobierno.
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El gasto -excluyendo pagos de intereses sobre la
deuda doméstica o externa- del gobierno central, de los
gobiernos locales y provinciales, y de las empresas del
sector plblico se representan en proporcidén al producto
bruto internc (PBI) como "G" de la misma manera, "I"
representa los ingresos del gobiernd como una fraccifn
del PBI, e incluye tanto impuestos como los ingresos de
las operaciones del sector piblico. Por lo tanto, el dé-
ficit del sector piblico -excluyendo, intereses~ como
fraccién del PBI, designado con "F", es .

Pagos de intereses sobre la deuda del gobierno como
fraccién del PBI son de dos clases. EL monto "b.i" se
paga sobre el stock "b" de deuda doméstica como fraccidn
del PBI a la tasa de inter8s correspondiente "i". De
igual manera, la cantidad "x.T" se paga sobre el stock
"x" de deuda externa con relacidn al PBI a la tasa de
interés fordnea "T". En consecuencia el d&Fficit global
incluyendo los servicios financieros es

F + bal + xu1T

Ademds de las operaciones del sector piiblico se de-
be considerar el rol del Banco Central y su contribucidn
tanto a2 la composicidn .del déFficit como a su
financiamiento. e

El Bance Central estipula y remunera los requisitos
de zreservas para todas las instituciones del sistema
financiero. A fin de simplificar el anilisis se supone
que hay un requisito de reservas uniforme para toda cla-
se de depbsitos, y que la tasa de interés a que tales
depdbsitos son remunerados es igual a la tasa de infla-
cién. Designando con "e" dicho requisito de reserva mi~
nima uniforme, y con "a" el stock total de activos fFi-
nancieros (depbsitos de toda clase} en relacibén al PBI,
tenemos que el pago de intereses por pasivos financieros
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del Banco Central es "e.a.T ". No ha habido en el pasado
una denominacifén uniforme para este t&rmino, y en el ba-

lance del Banco Central ha sideo incluido como un Item en
la definicidén de la "Cuenta de Regulacibén Monetaria"
("Interest Bqualization Account” es la denominacidn usa-
da por el FMI). En los @ltimos informes del gobierno
parte de la remuneracién de los requisitos de reservas
ha sido redefinida como rendimientos de BONIN y BONOR
{denominaciones egpeciales para bonos), y para fines es-
tadisticos todos estos items contables han sido sinteti-
zados bajo la denominacifn de "d&ficit cuasi~fiscal".

Utilizando la ecuacifn de Fisher i = r + T para
descomponer la tasa nominal de interés en la tasa de
interés real "r" y la tasa esperada de inflacidn -en es—
te trabajo la inflacibn actual y la esperada se suponen
iquales~, el déficit global incluyendo los pagos de in-
tereses tanto del Gobierno como del Banco Central es

F + b.r + be T+ KT + @o@sT

Ahora blen, las fuentes para el financiamiento del
déficlt son tres: a) crédito doméstico, b) crédito ex-
terno, y c¢) el impuesto inflacionarioc mis la wonetiza-
cidn real. Para simplificar se supone una tasa de creci-
miento del FBI nula.

El financiamientdé doméstico incluye dos términos.
El primero es el aumento en el stock de deuda doméstica,
dado por la suma "Db + b.7T" donde D es el operador de
derivacién con respecto al tiempo, D = 4 (.)/dt, y Db es
el aumento en el stock de la deuda como proporcidn del
PBI —un aumento "real" cuando el PBI estd fijo~ mientras
que b.7 es el ajuste por inflacidén de la deuda. El se-
gundo término es el aumento en el monto de reservas de
las instituciones financieras en el Banco Central. Bajo
requisitos de reservas constantes este asciende a
"e,{Da + a. T) donde Da es el aumento "real" en depdsi-
tos bancarios de toda clase y &.7T €3 Su ajuste por
inflacibn.
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El crédito externo esti representado por el incre-
mento en el valor real de la deuda externa “Dx"; se su-
pone que la tasa de inflacidn internacional es nula, y
que. el tipo de camblo se fija de tal manera que la tasa
de devaluacifn iguala a la tasa de inflacidn.

Bl impuesto inflacionaric mis la monetizacibn real
estf representado por los términos "Dm + m.w", donde "m"
es la base monetaria en proporcidn al PBI y Dm es la mo-
netizacién real mientras que m.®, es la definicidn usual
del impuesto inflaclionario.

Igualando el &Eficit global con su financlamiento
tenemos

F + ber + baT + XuT + 22T =
=Dm + m.% + Dx + Db + beT + e«(Da + a.n)

Cancelando los términoe iquales de ambos miembros y
redefiniendo el &&ficit como 4 = F + x.T - Dx - Db -
- e.Da, donde ahora "d" representa el d&ficit definido
como incluyendo el servicio de la deuda externa gue no
puede ser financlado con crédito adicional pero  exclu-
yendo el servicioc de la deuda dom8stica. La razbn de la
exclusidn del servicioc de 1la deuda domfstica es que se
desea explicitar el rol de*la tasa de inter&s domBstica
sobre la restriccidn presupuestaria del gobierno. En ba-
se a las definiciones previas se tiene

d + ber = Dm + meT

Esta es una formulacidn may sencllla y directa de
la restriceidn presupuestaria, que serd utilizada en las
secciones siquientes. Ia discusidn del “rezage fiscal”
-un tema que ha sido enfatizado tradicionalmente en al-
gqunags interpretaciones del procesc inflacionario argen-
tino (por ejemplo, Olivera {1967] y Canavese [1982])-
puede ser f8cilmente introducida reformulando la expre-
s5i6n presentada mis arriba como
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d+l;Tl'+b.r=Dm+m-Tl’

donde ahora "d" excluye los términos afectados por el
rezago en la recaudacidn de los ingresos del gobierno,
gque se incluyen por separado en el t&rmino A.w. Este {1-
timo, tambi&n conocido como el "efecto de Tanzi", indica
gue la inflacibén perjudica la recaudacidn del gobierno,
y por lo tanto aumenta el déficit. Este efecto serd dis-
cutido por los presentes autores en otro trabajo; puede
adelantarse agqui que el comportamiento cualitativo del
modeloc no se modifica sustancialmente por su considera-
cidn explicita.

ITII. LA TEORIA DEL IMPUESTO INFLACIONARIO

En la seccifn anterior se presentd la restriccidn
presupuestaria del gobierno de manera que permitid ais-
lar los términos Dm y m.7, que representan la monetiza-
cibdn real (Dm) y la definicién convencional del impuesto
inflacionario, respectivamente. Nos extenderemos breve-
mente sobre los principales conceptos de la teoria del
impuesto inflacionario utilizando algunas estimaciones
de la demanda por dinero para el periodo de diciembre de
1983 hasta mayo de 1985 utilizando datos mensuales de la
Argentina. Este perfodo cubre el tiempo previo al plan
de estabilizacifn bajo. discusidn durante el cual las
nuevas autoridades estuvieron a cargo de 1la politica
econdmica.

Para la estimaoidn de los pardmetros de la demanda
por dinero se ha tomado como deflactor de la base mone-
taria al indice de precios mayoristas dom&sticos no
agropecuarios para una representacidn de "m". La tasa de
interés estid representada por la tasa para créditos in-
terempresaria {con garantia BONEX -bonogs del gobierno
denominados en délares estadounidenses-), gque se consi-
dera una tasa de inter@s razonablemente determinada por
el mercado. La funcidn de demanda por dinero se supone
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es de forma lineal en los 1ogar1tmos (originariamente
sugerida por Cagan),

log {m} = log (g) - B.i
donde "g" y "B" son parimetros.

La siguiente tabla presenta las estimaciones.

Egtimacifn de la demanda por dinero

Estimacidn Valor de t
Constante (log (g)} 4,941 31,86
Interés(B) ~ 5,645 - 8,17
Estacionalidad 0,572 3,88
AR (1) 0,172 1,25
R-cuad. ajust. 0,85
Durbin~Watson 1,78

"Egstacionalidad" representa una variable ficticia
que asume el valor de uno en diciembre de 1984 y cero en
todo otro momento. AR {1) representa un término de error
con autocorrelacidn serial de primer orden.

Para el andlisis subsiguiente utilizaremos estas
estimaciones para representar la demanda por dinero ex-—
cepto por una modificacifn. Utilizaremos el valor
1,58 para la constante en la formulacidn de Cagan, de
modo ¢que m = 1,58.exp (-5,645.1). Se utiliza dicho valor
de 1,58 en lugar del antilogaritmo de 4,21 mpstrado en
la tabla con el propdsitc de normalizar "m" a una pro-
porcidn del PBI mensual argentino {alrededor de 5,5 mil
millones de uf$s).

La figura 1 muestra la curva del impuesto inflacio-~
nario utilizando las estimaciones de mis arriba, junto
con tres niveles diferentes para la tasa de interés
real: el 4% porresponde a la tasa real utilizada en la
curva mis alta, 5% es la tasa para la curva intermedia,
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¥y 6% es la tasa para la curva mis baja. la curva de la
tasa de inflacibn resulta de graficar m.m para distintos
valores de la tasa de inflacidn "7" vy la tasa de interés
real "r". De la figura 1 se pueden observar los resulta-
dos tradicionales de la teoria del impuesto inflaciona-
rio, es decir, a) la recaudacidn mixima es alcanzada por
una tasa de inflacidn fnica igual a la reciproca del
coeficiente de la funcidn de Cagan, y b) recaudaciones
inferiores para el gobierno se obtienen para dos tasas
de inflacidn, una mds baja y la otra mayor que la tasa
gue maximiza.

Retornando a la restriccidn presupuestaria, supdn-
gase que "d" es nulo, lo cual permite escribir la si-
guiente relacién

r = (1/b}) . (Dm + mem}.

Comoc "m" es una funcifén de "r", va que m = 1,58.exp
(~5,645.1i) mientras que i = r + 7, es posible hallar las
combinaciones de r y T que corresponden a Dm = 0. Dichas
combinaciones se muestran en la figura 2 (para b = 0.8),
y serén utilizadas en la prdxima seccidn para formalizar
un modele din@mico para la tasa de inflacién y la tasa
real de interés.

IV. UN MODELO DINAMICO DE INFLACION Y TASA DE

INTERES E

La dinfmica de la inflacidn es por cierto un tema
controvertido, normalmente asimilado con la existencia
de hipbtesis particulares concernientes a expectativas o
estructuras de contrataciones. Utilizaremos una hipdte-
sis muy sencilla para la dinimica de los precios para
introducir cierta inflexibilidad en su ajuste, sin pro-
fundizar demasiado en la explicacidn del origen de dicha
flexibilidad. La inflexibilidad ha sido la causa princi-
pal seflalada por los economistas del gobierno para irn-
troducir controles de precios en el plan de estabiliza-
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cifn; para nuestros propdsitos, controles de precios
compulsivos son una razdn "suficientemente fuerte" como
para justificar la inflexibilidad.

Una manera natural de introducir la inflexibilidad
es suponer gue los precios se ajustan a la demanda exce-
dente siguiendo una hipdtesis Wickselliana. Esto es, la
demanda excedente se mide como la diferencia entre la
tasa natural de interés y la tasa de interés de mercado

DT =g .(n - r),

donde DT es el cambio en la tasa de inflacidn, ™" es la
tasa de interés real natural, "r" la tasa de interés
real de mercado, y o la velocidad de ajuste, supuesta
positiva. Esta no es exactamente la formulacién Wickse-
lliana porque es la inflacidn ¥y no el nivel de precios
la que se ajusta de la demanda excedente, pero a pesar
de ello captura lo esencial de Wicksell. Otra manera de
interpretar la ecuacidn arriba expuesta es imaginar que
se trata de una aproximacidn a un mecanismo de precios
discreto en gue los precios cambian a una tasa iqual a
la tasa de inflacién del periodo anterior mis un factor
de demanda  excedente proporcional a la diferencia entre
la tasa de inter&s natural y la tasa real de mercado.

Con inflacidn sostenida, excepto en el casc de bo-
nos indexados, la tasa de: jinterés "real" no puede ser
observada. Solamente se observa la tasa "nominal" de in-
terés de mercado. Por lo tanto, identificamos como antes
la tasa de inflacidn esperada con la tasa actual ¥ a fin
de poder calcular la tasa real de inter&s. Utilizando la
ecuacidén de Fisher, la tasa real de interés se define
como la diferencia entre la tasa nominal de mercado y la
tasa de inflacidn observada correspondiente.

Los par@metros de la ecuacién de Wicksell han sido
estimados utilizando las cobservaciones mensuales presen-
tadas en la sececidn IIT. Estd claro que el propdsito de
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la estimacidn es el de obtener una vaga idea sobre cuil
seria un intervalo razonable de valores para los parime-
tros en base a la pequefia muestra disponible (17 obser-
vaciones) mis que efectuar un anflisis "econométrico"” de
la din&mica de precios durante el periodo muestral. La
ecuaclidn de tiempc discreto utilizada en la estimacidn
es la siguiente:

D T = dan = O.T

Es dable pensar en deos alternativas; una consiste
en considerar que una aproximacién a DW es W (t+1) -
- T.{t), v la otra en considerar que es 7 (t) -~ 7w (t-1).
Los resultados pueden diferir dependiendo de qué alter-
nativa se utiliza para la estimacidn. Por supuesto, los
resultados también diferirfn si bajo cualguiera de estas
definiciones uno modifica la dimensidn temporal, es de-
c¢ir si en vez de datos mensuales uno utiliza datos dia-
rios o trimestrales. Sin entrar en una discusidn profun-
da de este tema se dérén estimaciones para ambas alter-—
nativas, teniendo en cuenta gque nuestra meta principal
es la de cbtener un rango razconable de valores para los
pardmetros para analizar el problema bajo discusidén. Las
dos alternativas se presentan, considerando el wvaloxr
contempordneoc de "r" o su valor rezagado, respeactivamen-
te. :

Los resultados se resumen en la tabla siguiente.
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Estimaciones para la ecuacidn de Wicksell

a) Tasa real rezagada

Estimacidn Valor de t

Constante (o.n) 0,0149 1,25
Tasa Real (- o) - 0,1437 - 0,63
Estacionalidad - 00,0844 ‘ 1,63
R-cuad. ajust. 0,16
Durbin-Watson 1,77

b) Tasa real contemporénea

Constante (c.n) 0,0187 : 1,94
Tasa Real (- a) ~ 0,667 - 2,92
Estacionalidaa 0,1324 3,01
R-cuad. ajust. 0,46 5

Durbin-Watson 1,36

El ajuste es relativamente pobre en el primer caso,
gue miestra un valor bajo para o mientras que el ajuste
es mejor en el. sequndo caso correspondiente a un valor
para o mayor y significativo. Se requiere algo de caute-
la agui puesto gque en el caso contemporineo se estd uti-
lizando la tasa de inflacidn del misme pericdo para cal-

cular DT ¥ r, introduciendo un sesgo en la estimacidn de
Qs




ESTABILIZACION ECONOMICA 15

Los estadigrafos de Durbin-Watson favorecen el re-
chazo de la hipbtesis de correlacidn serial de primer
orden en los residuos, aunque dicho estadigrafo-no es
digno de mucha confianza en este caso por hallarnos en
una situacidn parecida a la de variables endSgenas reza-
gadas.

En el andlisis que sigue utilizaremos las estima-
ciones de la alternativa a) puestc que, comg se veri, un
valor bajo de o ayuda a la estabilizacidn local del mo-
delo; sin embargo debe ser menciohado qué valores mis
elevados de o pdeden ser utilizados con otros conjuntos
de parlmetros sin que se pierda la posibilidad de esta-
bilizar el sistema localmente.

La forma reducida del modelo gue se deriva de la
restriccifn presupuestaria, la ecuacidn de Fisher, la
forma funcional de Cagan para la demanda por dineroc y la
ecuacidn de Wicksell anteriormente discutidos puede pre-
sentarse en el siguiente par de ecuaciones diferencia-

les:

Il

Dr = - a. (n-1) + (1/8).[(a+b.r) .exp(B. (r+7) /q-]]

Il

Dw de(n - x)
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donde las estimaciones de los parametros a ser utiliza-
dos en el anflisis dinadmico son las siguientes:

B = 5,645

a = 0,144
n = 0,04
b = 0,80
g = 1,58
d =10,06

Los valores de B y o son los correspondientes a las
estimaciones mencionadas mis arriba. El valor asignado a
"n" es demasiado elevado como para poder ser considerado
una tasa "natural” en el muy largo plazo, pero es un va-
lor razonable para representar el promedio de la tasa de
interés real durante el periodo muestral e inmediatamen-
te después de 'la iniciacifn del plan de estabilizacidn.
El valor de "b" es una aproximacién a la deuda (neta)
doméstica total del gobiernoc en proporcién al PBI argen-—
tino mensual promedio.

El comportamiento del sistema en su forma reducida
se muestra en el diagrama de fase de la figura 3 donde
se observa la curva correspondiente a Dr = 0 derivada de
manera similar.a la correspondiente a Dm = 0 presentada
en la seccidn IXI.

El diagrama de fase muestra dos puntos de eguili-
brioc. Uno de ellos es localmente estable, mientras que
el otro es un punto de ensilladura. En la seccidn si-
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1

guiente nos concentraremos en el punto de equilibrio
estable, para analizar alqunos aspectos dinfmicos del
plan de estabilizacidn.

V. ESTABILIZACION ECONOMICA Y EL ROL DE CONTROLES
DE PRECIOS

Con el modelo formulado mi3s arriba es posible dis-
cutir el problema de la estabilizacidn y del comporta-
miento dinadmico de la tasa de inflacidn y de la tasa de
interds real bajo condiciones de controles de precios.
Antes de ello es necesaric resumir algunas de las condi-
ciones prevalecientes al momento de iniciarse el plan de
estabilizacién.

Primero, en los filtimos afios los precios no estu-
vieron totalmente determinados por el mercado en momento
alguno. Durante la Gltima década, al menos, los contro-
les de precios han sido la norma mis bien que la
excepcién. Han habide distintos grados de controles de
preclos, algunas veces con represidn severa de las
violaciones, otras, con intentos del gobierno de lograr
"acuerdos voluntarios™ con el sector privado. Segqundo,
independientemente del sistema utilizado, algunos pre-
cios siempre han evitado los controles; o bien debido a
la existencia de mercados negros o bien por una diferen-—
ciacibn artificial de los ‘productos. Este Gltimo caso
congiste en introducir un producto "nuevo" en el mercado
a un precio superior cuando la finice caracteristica
"nueva" es solamente la etigqueta; esto es especialmente
cierto en el caso de textiles ¥y otros bienes sujetos a
la meoda. Tercero, hay algunas actividades tales como
servicios profesionales donde controles de precios son
casi imposibles. :

Al momento de comenzar el plan de estabilizacidn
actual, los controles de precios eran bastante débiles y
la tasa de inflacibdn excedia el 30% mensual, perc como
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se mencionara al principio del. trabajo el plan anuncid

cierta disciplina fiscal y monetaria junto con un conge-

lamiento de precios. A continuacibn se tratard de intro-

ducir estas acciones de politica particulares en el
modelc descripto.

Por un iado, se puede medificar el déficit fiseal,
denotado con el parmetro "d" en la restriccidn presu-
puestaria del gobierno, a fin de analizar los efectos de
la politica monetaria y fiscal. Por el otro, es posible
analizar los efectos de controles de preciocs, recordando
que el pardmetro & en la ecuacidn de Wicksell es una me-
dida de la "rigidez" de los precios. Los controles de
precios pueden ser lnterpretados come una manera
*oficial” de introducir rigideces en el sistema de pre-
cios, al menos en el sentido ascendente. Sin embargo
puede argiilrse que la rigidez se introduce en ambos sen-—
tidos -tanto ascendente como descendente- puesto gue las
firmas tenderin a mantener precios elevados afin en el
caso en que seria conveniente reducirlos. La razén de
esto se debe a que bajo represidn gubernamental de au-
mentos de precios, las empresas tenderin a mantener pre-
cios altos Tautorizados" y reducirfin los precios
efectivos por’ medio de atenciones especiales a los
clientes o de descuentos occultos.

El andlisis dinfmico que se ha llevado a cabo con-
sistid en simular el comportamiento del sistema suponien
do que inmediatamente después del anuncio del pian la
tasa de inflacidn fue fijada, sea por controles o por
expectativas favorables, en el 10% mensual, la tasa no-
minal de interds ha sido fijada en el 15% y el déficit,
definido como "d", fue reducido al 2% del PBI.

La figura 4 ilustra la  trayectoria dinfmica del
sistema bajo el supuesto de gue no hay congelamiento de
precios, después del anuncio del plan, y que por lo tanto
el valor de o permanece en 0,144. Por el otro lado, la
figura 5 ilustra el caso de un congelamiento de precios
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después del anuncio del plan. Se supone que el congela- o

miento de precios es "efectivo en un 90%", ¥y que en
consecuencia a alcanza un valor del 10% de su anterior
valor, es decir, 0,0144.

FIGURA 6

DISTANCIA DESDE EQUILIBRIO

con control de precios

sin control de precios

TIEMPO
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La diferencia entre la figura 4 y la figura 5 indi-
ca que controles de precios retardan el ajuste del
gistema a su nuevo estado estacionario. Otra manera de
mostrar esto es calcular una medida del tiempgo regquerido
por el sistema de aquietarse. Por supuesto el punto
exacto de equilibrio nunca gera alcanzado en un interva-
lor finito de tiempo; por eso seria deseable considerar
una medida del momento en que el sistema vuelve a un
cierto entorno del punto de eguilibrio por fltima vez
para ya no abandonarlo mis. Una medida apropiada para
sistemas dindmicos lineales, el "grado de amortiguacidn”
definido en otro ensayo (Mantel, 1871) no puede utili-
zarse agui debido a las no-linealidades en las ecuacio—
nes del modelo. .

Como tanto la tasa de inter&s real "r" comc la tasa
de inflacidn "T" son conmensurables, parece ser apropia-
do utilizar como una medida del grado de estabilizacidn
el radio de un circulo con centro en el punto de equili-
brio en el espacio de fase de las coordenadas (T, x)»
Sendas simulaciones del comportamiento del sistema para
los dos valores det parmetro o gue han sido selecciona-
dos proveerdn entonces resultados directamente compara-=
bles, si las mismas condiciones iniciales son utilizadas
para la obtencidén de las dos trayectorias, ya que el va-
lor de a no tiene efecto alguno sobre la posicidn de
equlllbrlD estacionaria, de. large plazo. Los resultados
de estas simulaciones. se ‘muestran en la figura 6, donde
la distancia al puntc de eduilibrio estable ha sido re—
presentada con el tiempo en otro eje.

VI CONCLUSIONES

En este “trabajo hemos presentado un modelo sencillo
que puede ser utilizado para analizar el comportamiento
dindmico de las tasas de inflacidén y de inter&s en un
plan de estabilizacién con controles de precios.
‘Utilizando algunas estimaciones preliminares para obte-
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ner valores para los parimetros concluimos que controles
de precios tienden a retardar la trayectoria de ajuste
al egquilibrio estacionario.-La conclugidn tiene dos im-
portantes connotaciones. Primero, dado gue retardar el
ajuste implica que la tasa de interés real puede perma-
necer por un periodo mis largo con valores mis elevados,’
es sumamente dudosc que controles de precios puedan ayu-
dar a evitar los impactos recesivos usualmente asociados
‘con la estabilizacibn. Sequndo, tasas reales mis eleva-
das provocadas por un plan de estabilizacidn determinado
con controles de precios sugieren la existencia, en el
corto plazo, de una transferencia intersectorial que de-
beria ser evaluada cuidadosamente antes de justificar la
"ventaja social" de controles de precios.
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COMENTARIO DE JOSE M. FANELLI AL TRABAJO
DE ROQUE B. FERNANDEZ Y ROLF R. MANTEL -

El nficleo central del modelo estd constituide por
tres relaciones funcionales: la de la restriccidn presu-~
puestaria del gobierno; la de la demanda de dinero y 1la
de la dinfmica de ajuste de la tasa de inflacidn obser-
vada. Discutimos entonces, en ese orden, el trabajoc.

A). LA RESTRICCION PRESUPUESTARIA |

1. Un primer punto gue llama la atencidn es el rol nulo
gue juega en la determinacidn de la restriccidn presu-
puestaria el tipo de cambio. En.ninglin momento las varia
bles denominadas en ddlares (i, e, los intereses de la
‘deuda externa) aparecen multiplicados por el tipo de cam
bio. Esto proviene de que, segiin las hipStesis del mode~
lo, la tasa de devaluacidn sigue pari passu a la tasa de
inflacidén interna. Este es un supuesto que desde mi pun-—
to de vista obscurece la discusidn de las verdaderas ca-
racteristicas de la restriccidn del presupuesto del Go-
bierno dado que, siendo los intereses  de la deuda wuna
proporcidn muy alta del gasto piiblico, variaciones no
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muy grandes del tipo de cambio real afectan significati-—
vamente las necesidades financieras del estado en aus—
trales. En este mismo orden de cosas, cabe acotar que
tampoco aparecen en Jla definicifn del d&Fficit cuasi-
fiscal los sequros de cambio cuya incidencia en los
egresos pliblicos se relaciona también con la evolucidn
del tipo de cambioc. )

2. En la definicidén de d = F + Tx -~ Dx ~ Db - eDa, no se
le da debida importancia al hecho de gue XT se paga en
délares y, por lo tantc, en una situacidn en que las re-—
gservas en divisas de libre disponibilidad son pequehas,
25 necesario tener en cuenta que el balance comercial
debe ser tal cue permita conseguir las divisas para los
intereses de la deuda. Es decir, no se puede discutir 1lia
restriccibn presupuestaria del gobierno sin discutir las
repercusiones de la misma sobre el sector externo. No
alcanza con generar un superavit de dhorro en pesos,
ademfs hay que convertirlo en ddlares. Y los ddlares los
tienen los exportadores del sector privado. Cdmo hace el
gobierno para que el sector privado se los transfiera
tiene crucial importancia para entender el funcionamien-
to del sigtema financiero y la matriz de activos rele~
vantes a la hora de modelizar la dinimica y la estruce—
tura del mismo.

3. En la ecuacidn de equilibrio para el presupuesto b7
se simplifica a ambos lados del signo de igualdad, 1lo
gue -implica gue siempre quienes poseen el activo b, re-
prestan al estado la fraccidn bT. Esto es cierto si b
representa bonos ajustables por inflacidmn cuya fecha de
regcate se ubica mis alld del horizonte de medicidn del
presupuesto, pero es falso si b son, por ejemplo, letras
de tesoreria, ya que la retribucidn por W en estas Glti-
mas se incluye en el pago de la tasa de interés nominal.
Es decir, en cada periodo quien tiene letras recibe como
pago en concepto de intereses bi = br + b7 y puede deci-
dir si representa © no bw. Y lo hari sdlo si el rendi-
miento le resulta ventajoso. En conclusidn, bT no se
puede tachar a ambos lados del signo de igualdad porque
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no representa una identidad sino una condicitn de egui-
librio y como tal sSlo se cumpliri en eguilibrio.

4. Formas de colocacidn de deudas del estado utilizadas
bastante frecuentemente no aparecen. Creo gque la omisidn
de mayor relevancia en este gentido es la de los atrasos
de tesoreria. Por otra parte, tampoco se toman en cuenta
otros activos del estado como son los atrasos del sector
privado con el dgobierno (i, e. deuda previsional, im-
puestos devengados pero no cobrados). Ambos conceptos
Son de suma relevancia a la hora de juzgar la incidencia
del impuesto inflacionario que el sector pliblico le co-
bra al sector privado. Pero también el "impuesto infla-
cionario" que el sector privado le “"cobra" al piiblico
via licuacidn de sus deudas con el estado. Explicitar
estos activos y pasivos ocultos no s8lo tiene importan-
cia para la evaluacidn de efectos tales como el de Tan-
zi, sino tambié&n para la modelizacidn de la estructura
financiera en lo que se refiere a los determinantes de
la ligquidez del sistema. Log atrasos y las moras en los
pagos repercuten rapidamente sobre el mercado ya que
guien no cobra lo estipulado queda iliguido y demanda
fondos con las consiguientes presiones sobre la tasa de
interés 'y el aumento del riesgo y la incertidumbre que
implican que un contrato no se cumpla.

ﬁ)LA ECUACION DE DEMANDA' DE DINERO

1. Los autores parecen sugerir que, mutatis mitandis, la
ecuacidn de demanda de dineroc que utilizan se basa en la
que Cagan postuld en base a sus investigaciones tedricas
{y empiricas). Creo gue quizd valdria la pena marcar al-
gunas diferencias entre la formulacidn funcional de Ca-
gan y la de Mantel-Fernindez estos @Gltimos postulan:

ioq m = ~-fi + log g (1')

mientras Cagan postula: logm= - g E - ¥ (2)
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Existen tres diferencias fundamentales entre (1) y
{2) cuya enumeracidn nos serd de utilidad en la evalua-
cifén del presente trabajo.

En primer lugar, aparece en la formulacidn (1) 1la
tasa de interds y en (2) no. De aqui se puede deducir
gue la estructura relevante de activos sustitutos del
dinerc en ambos casos difiere. Mientras en (2) Cagan
discute por qué sblo aparece E (la tasa de inflacidn
esperada), en la formulacidn de (1) no se discute en de-
talle por gqué aparece i.

Una argumentacidn mis rica respecto de por qué la
mejor medida del costeo de coportunidad de poseer saldos
reales liquidos es la tasa de interé&s nominal en el in-
terempresario, de haber existido, nos hubiera permitido
ceonocer con mayor detalle cuil es la matriz de activos
con los cuales los autores se manejaron para llegar a la
especificacidén (1). Podriamos preguntar por ejemplo;
cudles son los signos de las tasas de sustitucidn entre
tales activos. Vgr., zcbmo entran en el modelec los acti-
vos externos?. ‘

En segundo té&rmino, los autores suponen que la tasa
de inflacién esperada es siempre igual a la observada
{lo cual les permite calcular la tasa de interés real
con la ecuacidn de arbitraje de Fisher) y 8sta es otra
diferencia con Cagan ya qqé?éste supone que los agentes
haceén expectativas en forma adaptativa, es decir que
existen, por ejemplo, aceleraciones de la tasa de infla-
cidn, entonces los precios esperados no coincidirin con
los observados.

Mientras Cagan fundamenta por qué& utiliza esa ecua-—
cidn de expectativas, Mantel-Ferndndez no hacen lo
mismo. Y en esto creo que el lector tendria derecho le-
gitimo a pedir mis. El supuesto de previsidén perfecta
aparece normalmente asociado o bien con el largo plazo
cuando todos los ajustes tuvieron tiempo de llevarse a
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cabo {no es el caso de este modelo que trabaja con ob-
servaciones mensuales) o bien suponiendo expectativas

racionales y equilibrio instantineo en todos los merca-
dos (y no es el caso tampoco debido al desequilibrio in-
ducido por la ecuacidn de Wicksell que ajusta parcial-
mente la tasa de inflacidén ante los excesos de demanda
del periode). Como ninguna de estas cosas parece razona—
ble que encajen en el modelo, no se sabe qué interpreta-
cidn darle al supuesto de perfecta previsidn.

En tercer té&rmino, tanto Cagan como Mantel-Fernfn—
dez suponen gue la cantidad deseada de dinero es siempre
igual a la observada, es decir, gue no existe rezago en
el ajuste de portafolios de los agentes.

O sgea, s8i la ecuacién de ajuste de portafclio
fuera:

‘d__(]i;gg_ﬂ Y (log nd - log m)
luego:
d_.1 ddlogm+ logm
log m 7 —at
v si no hay rezago, iﬁéfux'u—pm =p log nd = lag m

Cagan fundamenta este supuesto. Mantel-Fernandez
no. Cagan dice que, de hecho, empiricamente, el rezago
de ajuste de portafolio es muy dificil de distinguir del
rezago en el ajuste de la inflacidn esperada y que, por
lo tanto, su modelo es posible gue recoja en la estima-—
cidén del ajuste adaptativo de la inflacidn parte del re-
zago debido al ajuste de portafolio. Pero no niega que
este lag pueda existir de hecho.

En Mantel-Fernindez no existe rezago en el ajuste
de las expectativas de inflacién ni en el de los
portafolios. Por lo tanto la posibilidad de la existen-—
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cia de rezagos gqueda totalmente clausurada. De tal for-
ma, en un modelo de estas caracteristicas resulta difi-
il explicar hechos tales como la licuacién de pasivos a

partir de la segunda mitad de 1982, :Si no habfa ningfin

rezago en el ajuste, quidn pagd la deuda que cayd en
t&rminos reales justamente cuando la inflacidn se ace-
lerd? (Obviamente esto filtimo s8lo lo digo a manera de
ejemplo ya que los autores no se refieren al periodo
1982~83). Desde mi punto de vista, la poca importancia
que le asignan al problema de los rezagos debilita la
capacidad explicativa del modelo en lo que se refiere al
rol y a la magnitud del impuesto inflacionario. Creo,
ademfs, que esta debilidad del trabajo se debe a que, el
hecho de no explicitar la estructura de activos de la
economia y las tasas de sustitucidn entre ellos, los 1lle

va a sobrevalorar la velocidad con que los portafolios

(que son un mix de varios activos de diferentes caracte-
risticas) pueden ser ajustados por los agentes.

2. Ios autores sostienen que la ecuacidén de arbitraje
entre tasa nominal de interés y tasa de inflacién que
ellos utilizan para observaciones mensuales es la
"ecuacién de Fisher". Desde el punto de vista formal es
cierto: 1 = 7 + r, es la ecuacidén de Fisher. Desde el
punto de vista del espiritu con que Fisher planted e in-
terpretd la ecuacidén creo que es 1ncorrecto, porque Flsh
er hubiera contestado no ~segin yo lo entiendo- si al—
guien le hubiera preguntado si 8l consideraba que tal
ecuacién tiene validez en el cortisimo plazo (mes a mes
segfin el modelo que estamos comentando). Cito a Fisher:

"8i la tasa de inter&s monetarieo fuera a ajustarse
perfectamente a los cambios en el poder adquisitivo de
la moneda -~lo -que significaria, de hecho, que esos cam-
bios fueran perfecta y universalmente previstos- la rela

cidn de la tasa de interfs con esos cambios no tendria

ninguna importancia prictica sino sflo teérica. Tal como
las cosas son, sin embargo, en vista de la cagi univer-
sal falencia de los pron@sticos, tal relacién tiene ma=~
yor importancia practica que tedrica. Los hombres de ne-
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gocios suponen cque hacen sus contratos a una cierta tasa
de inter&s, sélo para despertarse mis tarde y encontrar
que, en términos de bienes  reales, esa tasa es may
diferente. jLa tasa de interés real en Estados Uni-=
dos desde marzo a abril de 1917 cay8 debajo de menos
70%!. En Alemania al tope del proceso inflacionario,
desde agosto a setiembre de 1923, la tasa real de inte-
rés cayd al absurdo nivel de menos 99,9%, lo cual signi-
fica que los prestamistas perdieron todo el interés Yy
casi todo el capital también; y luego repentinamente los
precios fueron deflacionados y la tasa de interds real
subid al 100%". (The theory of interest, p. 43).

Queda claro, asi, que el Fisher de la ecuacidn de
arbitraje es el mismo Fishet que en la crisis del '30
puso el &nfasis en el anflisis del papel destructivo de
la deflacidn en tanto ella inducfa fuertes redistribu-
ciones de riqueza en favor de los acreedores ¥y en contra
de los deudores. Creo, por otra parte, que es esta falta
de atencidn hacia lo que en la literatura se conoce como
"efecto Fisher" lo que lleva a los autores del trabajo a
afirmar que la tabla de desagio "no tiene relacidn di-
recta con el funcionamiento o la dinfmica del programa
de estabilizacidn". En este sentido, cabe acotar cque To~—
bin demuestra en un trabajo reciente que si se toma en
consideracidn el. efecto. Figher, la pendiente de la curva
IS puede cambiar de signo y, ademis, pueden aparecer
equilibrios miltiples e inestabilidad del modelo.

C) LA ECﬁACION DE A]US'I'E DE LA INFLACION OBSERVADA

Los autores postulan que la infladidn ajusta segiin
la férmula:

Da=a (n~-r)

0 sea que los excesos de demanda se miden por la diferen
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. ¢ia entre la tasa natural y la tasa de interé&s de merca-
do. Asimismo plantean dque tal formulacidn "captura leo
esencial de Wicksell". Discutiremos brevemente esto fi1-.
timo no con el empeno de hacexr hermeneutica de los tex-—
tos clisicos sino para aclarar algunos items en relacion'
con el modelo- bajo anflisis.

Antes dque nada, debemos tener presente que Wicksell
se planteo estudiar cufles son los mecanismos por los

" cuales un incremento de la oferta monetaria termina por

‘afectar el nivel de precios debido a que no estaba con-
forme ni con los planteog de la Currency School ni con
los de la Banking School ya que:

"Cualquier teoria del dinero digna de ese nombre de—
be ser capaz de demostrar cOmo y por. qué la demanda moO—~
netaria o pecuniaria de ‘bienes excede o eg menor que la
oferta de bienes en determinadas condiciones.

Lios ahogados de 1la teoria cuantitativa no han,
ulzés, considerado suficientemente este punto. Normal-
mente cometen el error de postular sus supuestos en vez
de probarlos -claramente" (Lectures on political economy,.
VQl. II, ps 160).

"Oue una cantidad grande o pequefia de dinero puede
servir al propdsito de las transacciones si los precios
suben o bajan proporc1onalmente es una cosa. Otra dis-
tinta es demostrar por qué tal cambio de los precios de-
- be siempre seguir a.un cambio en la cantidad de dinerc y
describir qué pasa. Esto no-es facil, especialmente con
nuestros modernos y extremadamente complicados sistemas
monetarios y crediticios". (Lectures on political eco-
nomy, Vol. II, p. 160). ’

Asi, la innovacion de Wickszell fue la de poner en
centro de la atencidn la ‘yelacidn entre la tasa natural
y la 'tasa de inter&s real del mexcado de crédito. Si
‘n ® r debido a una cafda de r, entonces anmenta la deman
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da de bienes de inversibén. Los precios de tales bienes
aumentaran en consecuencia si la economia se encuentra
en pleno emplec tal comoc &1 lo supuso. Posteriormente
las alzas de precios de los ‘bienes de inversidn se tras-
ladan a los de consumo. Es decir, la teoria wickselliana
de la inflacién dice que los incrementos de los precios
son motorizados en un primer momentoc por un -exceso de
demanda de bienes de inversidén. Esto es lo que dijo
Wicksell y asi lo interpretaron por ejemplo Hicks, Key-
nes y Leijonhufwvuad.

Ademds, segfin Wicksell, para gue este mecanismo in-
flacionario funcione la tasa de interds de largo plazo
de los préstamos debe ser afectada y b) la generaliza-
cidén de la inflacién toma un tiempo apreciable. Asi, &s-
te autor afirma:

"Cuan grande serid este aumento (de los precios) en
un cierto periodo digamos, durante el primer afio lueqgo
de la caida de la tasa de interfs, es dificil o imposi-
ble de determinar a priori. Tampoco tal aumento se dis-
tribuira uniformemente entre todo el rango de mercan—
cias, por lo menos al principio. El mismo evidentemente
serd mayor con relacidn a los bienes y servicios utili-
Zados para la inversidn en capital de mayor duracidn tal
como construccidn de ferrocarriles, casas, negoclios,
etc. Por otra parte, es necesario que la reduccidn de
las tasas de interés déflos bancos sea mantenida por un
periodo suficientemente largo como para que afecte tam-
bién a la tasa de los preftamos de mis largo plazo”.
(Lectures on political economy, Vol IT p. 195).

iCaptura la ecuacidn de ajuste de Mantel-Fernindez
lo esencial de Wicksell? Creo que no.

Primero, porque postula que la tasa de interés re-
levante ez la del interempresario, es decir de papeles a
muy corto plazo, sin especificar cdmo (y con qué lag )
una variacidn en esta tasa afecta a la de largo plazo
-lo cual por otra parte no se podria discutir en este ql
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delo va que no se incluye ningiin activo de tal duracidn
en el menil de activos-.

Segundo, los autores interpretan o, el coeficiente
de ajuste de la inflacidn a los excesos de demanda, coms
siendo muy pequefic en la Argentina, no porque la infla-
cidn se expanda con rezagos de un sector de la economia
a otros (desde los bienes de inversidn a los de consumo)
sino porque existen controles de precios en forma
continua.

Tercero, las observaciones mensuales utilizadas por
los autores implicitamente suponen velocidades de ajuste
que resultan excesivas para permitir que un mecanismo de
ajuste a la Wicksell +tenga tiempo de entrar en
funcionamiento.

Pero dejando de lado la hermenéutica, aunque la
ecuacidn postulada difiera en alqunos aspectos con lo
que Wicksell planted, ¢sirve esta ecuacién para explicar
la experiencia argentina reciente? Creo que no y creo
también que la hipbtesis de ajuste de la inflacidn es la
més débil del modelo.

Existen al menos dos razones de peso por las cuales
esta especificacibén a la Wicksell no resulta convincente
para nuestra economia en la actualidad. La primera es
que, como vimos, la inflacidn- wickselliana comienza por
un exceso de demanda de bienes de inversidn y en 1984 1a
inversidn cayd un 18,2%. La segunda es que la relacién
entre la tasa de inter&s de corto y la de largo juega un
rol central en Wicksell, mientras que en nuestro sistema
financiero hay fuertes indicios que hablan en favor de
la hipbtesis de que el mismo se halla en un estado bas-
tante avanzado de segmentacién. ¢Dué quiere decir esto?
Simplemente gqué no existe una sustitucidn fluida entre
instrumentos de deuda de corto plazo y de largo plazo. O
lo gue es lo misme, que amplias variaciones en las tasas
de inter&s de corto reales no llegan a afectar a las ta-
sas reales de large debido, por una parte, a la extrema
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preferencia de los colocadores de fondos en moneda na-—
cional por los instrumentos de corto plaze (ante el
riesgo de pérdida de capital por variaciocnes en la tasa
de inflacidn futura) y, por otra, debido a la también
extrema preferencia de los agentes por la cobertura, es
decir por la igualacidn de los plazos de vencimiento del
activo y el pasivo. Los autores dicen que toman la tasa
del interempresario con garantia Bonex porque les parece
una tasa de interés razonablemente determinada por el
mercado. ¢No seria también razonable pensar por qué las
empresas prefieren pagar altas tasas de inter&s para
proveerse de liguidez a corto plazo en vez de vender los
Bonex con lo cual lograrian igpal resultado? ;No seria
tambi&n razonable preguntarse por qué los bancos toman
depdsitos a corto para prestar a corto, en vez de com-
portarse come aprendimos en los libros de texto en el
sentido de que su funcidn es la de tomar a corto y pres-—
tar a largo? Claramente, en un contexto como d&ste, no
puede sorprendernos el que los mecanismos de transmisidn
de la politica monetaria vayan de dinerc a délares y no
de dinero a inversidn en bienes fisicos. Desde este pun-
to de vista me parece que la ecuacidn de Wicksell no nos
ayudard mucho para aclarar las cosas.

La evidencia empirica, en principio, rio parece tam-
pboco apuntar en el sentido de la ecuacidn de Wicksell. -
Los autores no presentan los resultados econométricos en
cardcter de evidencia probatoria sino s8lo a modo de he-
rramienta heuristica para la bisqueda de valores plausi-
bles de los pardmetros. Me parece que &ste es un recurso
fructifero y vilido y discutiremos los mismos en idénti-
co plano metodoldgico.

En la estimacidm, tanto los valores de t comoc de R
son bajos. Es decir que la capacidad explicativa de la
variable independiente para dar cuenta de la varianza de
la dependiente es baja y, ademis, los estimadores tienen
una varianza apreciable. Esto, ademis prima facie, nos
estaria diciendo gue quizd convendria probar con otras
especificaciones de la ecuacidn diferente de la de
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Wicksell. Ademis los valores de n resultan implausi-
blemente altos. :

Por otra parte, los autores estiman

DmT=an-ar

utilizando las primeras diferencias de la tasa de infla-
cidén para D T, es decir,

Ty = Mp—1 = an - ary
lo cual implica que si eseribimbs
Ty =0 T 9 + an - org

s como si supusiéramos a-priori que O = 1. Creo que se-
ria interesante especificar qué ecuaciones estructurales
son las gue llevan a esta forma reducida del modelo. Es-
to enrigueceria el debate en tanto varias escuelas
(curva de Phillips con expectativas, inflacibn inercial,
etc.) llevan a modelos 3emejantes, aungue sin suponer a-
priori. @ = 1.

D) CONCLUSIONES

Como conclusidn de los desarrollos mis arriba co-
mentados, el trabajo se propone demostrar que la dinfmi-
ca de ajuste de la economia hacia el equilibrio estacio-
nario es mis ripido cuando se instrumentan politicas sin
control de precios que en el caso contrario. La demos-—
tracién no resulta del todo convincente debidc a que por
hip&tesis se supone "que @ es menor con control de pre-
cios que sin control. La conclusidn no es mis que una
deducecidn tautolégica de este supuesto.

Ahora bien, icapta este supuesto relativo a o la na
turaleza del rol del control de pPrecios en el plan Aus-
tral? Creo que no, porgue los economistas gue participa-




COMENTARIO 37

ron en la elaboraci®n del plan, tanto en sug declaracio-
nes pliblicas como en sus trabajos académicos sostuvieron
la hipbtesis.de que la inflacidn tenia un fuerte compo-
nente inercial. En la ecuacién

T = O ¢.q + o (n-xy)

este elemento estaria representado por el valor del coe-
ficiente O y no por el de o. Creo gque en la intencidn de
esos economistas estuve el hecho de inducir un cambio
estructural en el modelo mediante la induccidén de wuna
fuerte reduccidn en el coeficiente O por medio.del shock
fiscal y monetario, el control del tipo de cambio y de
los precios. Es decir que O pasari ripidamente de un va-
lor digamos de uno, a otro cercano a cero.

Si esto es asi, creo gue es mis plausible esperar
una répida cafda de 7 si se elimina la inercia inducida
por la inflacidn anterior, que si se espera que = cailga
debido a la accibn .de los excesos de oferta en los mer-—
cados de inversibn. De hecho, hubo una fuerte cafda de
la demanda de estos bienes en 1984 junto con la acelera—
cién de la inflacidn.
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COMENTARIO DE ALFREDO M. NAVARRO

AL TRABAJO DE ROQUE B. FERNANDEZ Y
ROLF R. MANTEL (*)

I. INTRODUCCION

Los autores presentan un modelo para analizar el
camino hacia el equilibric en un sistema de dos mercados
{bienes y dinero) donde la creacién de dinero es funeidn
del déficit en dos contextos diferentes: con y sin con-
troles de precios.lia conclusidén es que sin controles el
ajuste es mas rapide y por lo tanto menos costoso en
términos de recesibn, debido a que la tasa de interés
cae mis ripidamente.

Este trabajo es una extension de otro reciente de
los autores {(Fernéndez y Mantel, 1985) en el que desa-—
rrollan un programa para analizar la establidad de di-
versos modelos econbmicos.

[« ]Agx'ade co al Lic.. Anibal Aubone, mlembro del Instituto de Estudios Econdmicos de la Fundacidn
de la Bolsa de Comerclo de Mar del Plata -en ayudar en la preparacifn de los programas utilira-
dos para simular el modelo comentado.
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En este comentario presentaremos una visidn alterna
tiva del problema analizado y nos referiremos a la esta-
bilidad del modelo al cambiarse el valor de algunos
parametros y efectuaremos algunas reflexiones scbre 1la
utilizacidn de la ecuacidn de Wicksell.

II. UNA VISION ALTERNATIVA

Supongaimos gue P es un vector compuesto por los
precios observados y P el vector compuesto por los pre=-
cios de equilibrio.

§=p - P

Si multiplicamos §, gue es el vector de desvios en-
tre precios observados y de equilibrio, por su traspues-
ta, e insertamos una matriz de ponderaciones W, c¢ue es
semidefinida positiva, obtenemos un escalar, X, que es
una medida del grado de degviacifdn de los precios ohser-
vados respecto a los de equilibric.

S'w i =x

Si analizamos una situacidén de precios congelados,
K serd mayor a medida que transcurre el tiempo, y culnto
mayor sea la tasa de crecimiento de la cantidad de dine-
ro, M, es decir que
M

E(=f(tr£-l_)
M

podemos contruir una funcifn de costos o pérdida.
Es decir, que a medida que nos alejamos del momento

en que se verifica el congelamiento nos alejamos del oOp-
timo e incurrimes en una mayor pérdida.
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Por otra parte a medida cgque transcurre el tiempo el
congelamiento {supongamos expectativas adaptativas) wva
reduciendo la tasa esperada de inflacifn, lo que se aso-
cia con una pérdida menor. Si efectuamos la necesaria
correccidn de escala podemos representarla en el mismo
grafico, de donde surge que Hay un momento optimo para
salir del descongelamiento en un entorno de t, tanto mas
alejado del momento inicial cuante mas prudente haya si-
de la politica monetaria.

E

o v

P ?

21 0 t

Fig. 1: Costo o p&rdida (p) correspondiente a la varia-
ble t en un contexto de control de precios, ex-
pectativas adaptativas y distintas politicas
monetarias.

I11. LAS ESTIMACIONES ECONOMETRICAS Y LA ESTABILIDAD

Las estimaciones realizadas por los autores del pa-
rametro ¢ no son muy confiables debido al bajo coéfi-
ciente de determinacidn que sugiere sesgo por variables
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omitidas y a la elevada varianza del estimador obtenido,
cuyo intervalo de confianza al 95% oscila entre -0,625 Yy
0,338. Pensamos que en vez de utilizar el valor de
¢ = -0,144 es mejor utilizar una-érilla de valores, aun-—
gue coincidimos con los autores en gue cuando el valor
de @ crece el sistema converge en forma mis ripida afin.
También creimos oportunc probar otros valores de i y de
% , especlaimente los que prevalecian antes del Plan
Austral.

Después de confirmar el resultado con los valores
de los par@mentros del modelo que eligieron los autores
realizamos algunas otras prueﬁas, Yy obtuvimos los sgi-
guientes resultados:

a) oo = 0: El sistema no converge. T no se modifica, pero
i varfa entre 0,08 v 0,20 en forma intermitente.

b) Analizamos pares de valores de 7 e i similares a log
existentes antes del congelamiento. (Probamos © =
= 0,30; 1 = 0,34; o = -0,144); (v = 0,3; i = 0,3;
= -0,6); (v =10,16; 1 =0,20; o = -0,144) y en ningu-
no de los tres casos el sistema converge.

¢) La estabilidad es tanto mis rapida cuanto nmayor es o.

d) El sistema también converge cuando se toman pares de
valores inferiores a los'de equilibrio (p.e. : T =
0,02; i = 0,03; o= -0,144).

e) Cuando tomamos valores de (T = 0,10; i = 0,14; a =
0,144; n = 0,01 & 0,015) el sistema no converge. En
la Fig. 2 hemos pepresentado graficamente el funcio-
namiento del modelo para n = 0,01 (para 0,015 es
similar), nivel que creemos es mis similar a la tasa
natural de Wicksell en el largo plazo.

£) Utilizamos valores de 8 = 4 y B = 6 sin que ello tu-
viera efecto sobre 1la estabilidad. Sin embargo esta
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forma de calcular B es diferente de la que utiliza
Cagan (1956), ya gque se supone la tasa de inflaciédn
esperada igual a la observada y seria interesante
analizar la hipGtesis de expectativas adaptativas o
inerciales.

Creemos que el resultado obtenido es muy interesan-
te: si no se hubiera realizado el congelamiento de pre-
cios el 14 de Jjunio de 19B5, cuando las tasas de
inflacidn y de interd&s nominal rondaban el 30%, afin re-
duciendo el d&ficit al 2% del PBI el sistema nos hubiera
conducido a la hiperinflacién. Sin embargo, una vez redu
cidas substancialmente la inflacifn y la tasa nominal de
interés, el funcionamiento del sistema sin controles
converge mis rdpidamente en el equilibrio que el sistema
con controles, ofreciendo el primero la ventaja de que
al caer mis riapido la tasa de inter&s real el costo re-
cegivo es menor. Y es logico que suceda asi, ya que in-
tuitivamente nos damos cuenta de que gi el mercado de
bienes no refleja la presidn de la demanda, creciendo 8,
el desequilibrio se traslada al mercado de dinero actuan
do sobre i, y por ende, sobre x.

51 analizamos nuevamente la Fig. 1 vemos que 1la
congelacidn inicial nos lleva a una mejor situacidn si
sumamos los costos del : congelamiento a las ventajas de
la caida en las expectativas. Pero luego del momento tg
debemos elegir el momento de dejar a los precios actuar
libremente.

IV. LA ECUACION DE WICKSELL

El modo de analizar el costo y el beneficio del
congelamiento que hemos sugerido en el punto II es inope
rante a la hora de cuantificarlos. Los autores cbvian la
dificultad midiendc el desequilibric en el mercado de
dinero, donde hay un solo precio, contra los casi infi-
nitos precios de los mercados de bienes, y utilizan la
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FIGURA 2

Evolucidn de 1a tasa de inflacign y de i_nter’és nominal.
para valores inicialeés de M= 0.10, i = 0,14, n = 0,01
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ecuacidn de Wicksell como su contrapartida.

Esto nos sugiere algunas reflexiones. En primer lu-
gar el anflisis de Wicksell es una reformulacidn de la
teoria cuantitativa y lleva implicito el principio del
dinero activo, ya gque la cantidad de dinero genera pre-~
siones en la tasa de interés nominal, c¢ue al reducirse
genera presiones inflacionarias en el mercado de bhiénes.
Dado que en nuestro pais el dinero se ha comportado pa-
sivamente desde principios de la década del 70 este su-
puesto puede ser irreal. (Navarro y Rayd, 1983, Navarro
1985). Por otra parte la tasa nominal no ha sido ni es
libre, sino que ha estado sujeta a constantes manipula-
ciones por la autoridad monetaria, lo que siembra algu—
nas dudas sobre el valor del parimetro o como indicador
de la forma en gue la tasa de inflacifn se ajugta a los
desequilibrios. -

El trabajo comentado tiene un gran mérito: propone
una nueva forma de analizar el comportamiento de los mo-
delos en el tiempo, lo que hasta ahora era realizado sb-
lo en forma analitica, y las reflexiones que efectuamos
no han hecho mis que confirmar los resultados obtenidos
por los autores, que resultan sumamente ilustrativos.
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