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1. La estimacidn de la demanda de dinero que realiza en la ecuacidn [18]

[18] logm

i = Aao + la1 log ¥, = laz I, + (1 ~ 1) log me_q *

+ (1 -v) £2 log M, - A log M¥ ]

introduce como restriccidon que tanto II* como M*t siguen procesos edaptativos con
coeficientes de ajuste unitarios. Anslizaremos estos y algunos otros supuestos
adoptados.

2. la variable m, es el logaritmo natural del agregado monetario M1 deflac-
tado con el indice de precios al consumidor. La conveniencia de usar M! o una defi-
picidn més amplia podria testearse siguiendo la metodologia propuesta por Belongia y
Chalfant (1989), quienes despus de intentar la inclusidn de cuentas que se mueven
mediante cheque y gue generan interés, mediante simple suma, o agregados tipo Divi-
sa, se inclinan por la versidn més restrictiva de Mi. En nuestro pais el uso por las
empresas de las cuentas de caja de shorro y los depdeitos & cortisimo plazo deberian
ser estudiados desde una perspectivae similar.

2.1. El deflsctor utilizado también puede ser testeado, siguiendo 1la
metodologia propuesta por Frenkel (1977), pues es posible que el deflactor.adecuado
gea

~ 0 _ 1-8

{11 B P P

donde PC gon., por ejemplo, los preciocs al consumidor ¥y PW, precios mayoristas.

En ese caso, una ecuacidon tipo Cagan seria:

£23 log [-—reee| = Y -aT*
a_ 1-0 t
P P
w C £
0 Zea que
but Pw
£33 log | —— = Y + 8 log - o T
t
P P
[¢] % c t
v 81 0 = 0, el deflactor adecuado es Pc“ ¥ el coeficiente de Py en 3] no debe
P
c

ger significativamente distinte de cero.

Sugiero la aplicacidn de este test.
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2.2. Bn el trabajo comentado, para llegar a la ecuacidn [22], que es 1la que
se estima, se supone que By = Bp = 1.

Si bien se trate de un supuesto razonable y bien fundado, parece interesan-
te estudiar otras alternativas.

2.2.1. Para calcular la inflacién esperada podrla suponerse un modelo posi-
ble, como seria el que se estimaria mediante la regresion de la tasa de inflacidn
sobre los valores rezagados de la propig’ endlgena y las tasas rezagadas de cambio,
de los salarios nominales, de la cantidad de dinero y del tipo de cambio, permitien~
do el cambic en los coeficientes. Dado el peso de 1is endbgena rezagada no es de egs~
perar resultados muy diferentes de los obtenidos con expectativas adaptativas.

2.2.2. Dado que el fltimo término de la ecuacidn [18] es la diferencia en-
tre la tasa de cambio del dinero observado y la tasa de cambio en el esperado, po-
dris utilizarse un procedimiento similar pera caleular este Gltimo.

2.2.3. Con 1lass variables inflacidn esperada, I* vy dinerc no planeado,
(A log My - A log Mt*) construidos en la forma precedentemente descripta, realicé
las mismas estimaciones que hace el autor y obtuve los resultados obtenidos en el
cuadro IIT.

El valor de oo es superior en ambos periodos, pero en nuestras eatimaciones
la diferencis entre el primero y el segundo periodo no es tan marcada. El valor de
A es similar, pero el de Y se reduce notoriamente, lo que indica la significati-
vidad del "Shock - absorver”.

Eatos resultados son simplemente alternativas a ser estudiadas, formas di-
ferentes de abordar al problema, pero no podemos afirmar que un procedimiento sea
superior a otro. Simplemente sefialamos la necesidad de seguir estudiando este tema.

2.%. Con estos cambios propuestos y suponiendo que loe coeficientes cambian
en el tiempo, para cuyc tratamiento apliqué el método de Kalman, obtuve para el pe~
riodo 73:6 & 89:2 cambios muy imporiantes ern los coeficientes, asl como problemas de
autocorrelacidn de primer orden.

Los valores de B4y, sobre todo, oscilan fuertemente, entre valores de 2.0
(74:6) v 24:5 (84:6). El valor del coeficiente crece en periodos de altas inflacién y
cae durante los programas de estabilizacidn, lo que confirma los resultados de Ba-
lacco. Pareciera ser que cuando la economia entra en inflacidn la reaccidn de los
agentes econdmicos es muy rapida, pero tal vez debido a le desconfianza en los pla-
nes, resulta mAs dificil volver a remonetizar 1la economia cuando la tasa de infla-
cién disminuye. Los valores se estimaron para el pericdo anterior a los planes de
estabilizacidn de mediados de 1985. Eato es sin dude muy digno de ser tenido en
cuenta en todo nuevo plan de estabilizacidn.

3. Con respecto al cardcter explosive de nuestro proceso inflacionario,
es decir que sea of 21, hemos verificado y confirmado los resultados del autor.

Para hacerlo estimé la ecuacidn E11] del articulo de Cagan, para obtener
valores de o y B exactamente compatibles, para Argentina e Israel(l) y obtuve los
datos que aparecen en el cuadro II. Si tenemos presente que los valores obtenidos
por Cagan para el primero de los coeficientes coscila entre 8.70 para Bungria I ¥
2.30 pars Polonia, vemos que en naestro caso la reaccifn es muy répida. Si a eso se
le suma el hecho de que B sea proximo s 0.40 (1), llegamos, igual que el autor a
la conclusidn de que @B & 1.
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4, Por 1ltimo, & modo de conclusidn, es interesante sefialar que es diffecil
estimar una funcidn de demanda en nuestro pais, a pesar de ser de la pecesidad el
contar con ella para dipefiar un programa de estabilizaeidn, hasta el punto de hacer-
nos dudar sobre su estabilidad, definida de acuerdo al supuesto de Judd y Scadding
(1982). Ademfis subsisten problemas en la especificacifn del modelo, en la forma de
construir las series de los valores esperados y en los procedimientos de estimacidn
empleados. A pesar de todas estas dificultades este tema es de importancis erucial a
la hora de diseflar un programa de estabilizacidén y el aporte de Hugo Balacco es
una importante contribucidn en este campo.

Mar del Pleta, Junio 21 de 1989.

NOTAS

(1) Esto confirma el supuesto del sutor de 1, porque hemos trabajado, para lograr
resultados comparablee a los de Cagan, con logaritmos decimales, y reduciendo a lo-
garitmos naturales, obtendriamos ese valor.

m
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Cuadro I: Valores de ecuacidn (2) del trabajo para distintos procesos hiperinflacio-

narios.
Paig Periodo MCO Mco/0-C (1) MCO/0C Ajuste (2)
parcial
Austris 21:1-22:8 8.55
Alemania 20:9-2%;7 5.46
Grecia 43:1+-44:8 4.09
Hungria 22:7-24:2 8.70
Polonia 22:4-2%:11 2.30
Rusia 21:12-24:1 5.06
Argentina 83:1-85:5 5.20% 4,75 4.37%
Iarael 83:1-85:5 2.24% 1.43% B 43%

Nota: Las estimaciones con asterisco fueren realizadas por el auntor de este
comentario. Las demfs son las efectuadas por Cagan (1956).

(1) Minimos Cuadrados Ordinarios con correccifn de autocorrelacién de primer orden
mediante el método de Orcutit-Cochrane.

Cuadro II: Comparacidon de las estimaciones del amtor y del comentarista, utilizando
en estas Gltimas la tasa de inflacidn esperada y 1le tasa de dinero no
esperado descriptas en este comentario.

78:8-85:5 8:8-86:1
o, a1 @, A 1-7 %0 a1 GE A 1=Y
Autor -0.82 | 2.65|-4.95] 0.0821 0.477| -0.57 | 0.747{ ~2.92 | 0.109 | 0.425

Comentarista 2.24 1 3.54 | -5.79 ! G.073 T.10F 9.1910.761 | -4.45 | 0. 117 | D.987

Nota: Las estimaciones realizadas difieren en el método de estimecidn, ys gue el au-
tor ntiliza Mirimos Cuadrados No lineales y el comentarisisz, Minimos Cuadrados
Ordinarios.

Se incluyeron ademds un término constante, &l logariimo del Producto Bruto
Internc y variables ficticias estacionales.
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