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En la elaboracifn de esta r8plica a los comentarios
recibidos hemos creido conveniente detenernos brevemen-
te en consideraciones metodolSgicas que hacen a la esen-—
cia de la construccidn de modelos y a su uso potencial
en la evaluacibdn de politicas econdmicas.

Las preguntas frecuentes que se hace el investigador
se refieren a supuestos y al valor predictive del modelo
o de la teoria que se estd evaluando. Los supuestos pue-
den ser realistas o no realistas. Los primeros sirven
para definir el entorng.dentro del cual se presenta la
teoria y los segundds generalmente cumplen un rol sime
plificador del andlisis. ;Cufl es el criterio a seguir
para incorporar cada tipo de supuesto? Pueden existir
varios criterios pero uno ampliamente aceptado se refie-
re a incorporar supuestos que permitan maximizar la uti-
lidad@ que brinda el modelo. :

(¥) Esta réplica pe rafiere a los ocomentarios sobre el trabajo "Estahtliracifn Econfmlces con controe
les de precion®, por Rogue B. Fernfinder y Rolf R. Hantel, presentado en las VII Jornadas de Eca—
nomis Monetaria y Sector Externa, oroanizadan por el B.C.R.A., publicadom en el "Ensayos EcanB-
mlcos H* 36" = Diclembre de 1985.
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Esto nos lleva a la siguiente prequnta: :;Cufl es 1la
utilidad que brinda un modelo? Un modelo es #til en 1la
medida que permita explicar el comportamiento de ciertas
variables y a la vez predecir acontecimientos no obser-
vadcs. S C :

Con estas breves observacicnes pasamos a evaluar 1os
comentarios recibidos, que contestaremos en el orden en
que fueron recibidos. S ) ' C

REPLICA A ALFREDO NAVARRO

En su my elaborado comentario, Navarro comienza por
presentarnos una visidn alternativa en la que sugiere
medir el desvio entre el estado del sistema ¥ su punto
de equilibrio en t&rminos de la distancia entre.el Vvec
tor de precios corriente y el de equilibrio, en base a
la que construye una funcidn de costos del. congelamiento
de precios. La comparacifn de dicho costo con la tasa
esperada de inflacidn ie permite determinar el momento
Bptimo para el cambio e politica. Su enfoque es suma-
mente interesante, v ncs parece que abre una via de in-
vestigacidn gue merece zer ceguida.

M&s adelante - Navarro sugiere gque hagamos wun
"sensitivity analysis". Segiip+Navarro, el punto inicial
no seria el mismo si el anun%io no hubiera incluido’ men-~
cién de controles de precios, sino eue posiblemente se-
ria mis alto. A ello cabe la reflexidn de que si se es-
pera un- nuevo "Rodrigazo" pareceria mis probable que el
punto inicial estuviera mis -bajo. Para evitar tales pro-
blemas en el trabajo hemos efectuads un experimento neu=-
tral; por ello estudiamos qu2 sucede con el punto ini-
clal si su altura es el doble que el de los precios con-
trolados.

En la texcera parte,. Navarroc hace notar gue el siste-
ma no converge cuando o es nulo. Las simlaciones alter-
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nativas a las nuestras que presenta son realmente inte-
resantes. :

Nos sugiere como un tema interesante a estudiar el
caso de expectativas adaptativas o inerciales; por su-
puesto estamos plenamente de acnerdo con tal sugerencia.

REPLICA A JOSE M. FANELLI

En su comentario Fanelli presenta oiatro secciones:
1) la restricecidn presupuestaria, 2) la emacidn de la
demanda por dinero, 3) la ecuacidbn de ajuste de la in-
flacidén observada y 4) conclusiones. R continuacifn se-
guiremos el mismo orden.

Con respecto a la restriccidn presupuestaria Fanelli
hace cuatro observaciones. La primera es que miestro mo-
delo no asigna un rol protagbnico al tipo real de cam-
bio, lo cual es cierto, puesto cue nuestro anflisis no
persique el objetivo de evaluar el impacto del tipo real
de cambio en la dinimica de ajuste de la economia = por
cierto el tema es importante y ha sido objeto de anili-
gsis de los autores en otros trabajos (vBase referen-
cias)-. Segqundo en la definicién de déficit Fanelli ob-
serva que no se le da debida importancia al hecho de que
el servicio de la deuda externa se paga en ddlares y que
es necesario tener un balance comercial gue permita ha-
cerlo. Esta observacidn ignora el rol que Jjuega el en-
deudamiento externo v la politica comercial para atender
el problema del balance de pagos. En nuestro modelo no
hay . restriccidn alguna para la incorgoracién de estos
instrumentos y lograr coherencia en la restriccidn pre-
supuestaria del gobiernc. Tercero Fanelli interpreta in-
correctamente la simplificacidn del t&rmino bw al decir
que “implica que siempre quienes poseen el activo b re-
pestan al estado la fraccidn bm". El error de Fanelli
consiste en ignorar el t&rmine Db gue asume un valor por
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sitivo si el pliblico desea prestar mis al gobierno; ne-
gativo si desea prestar menos; y es cerc si desea sim=
plemente renovarle el pré&stamo. Cuarto Fanelli observa
la ausencia de rezagos fiscales en la restriceidn presu-
puestaria del gobiernc lo caal es cierto, perc en gran
parte irrelevante ya gque - como lo hemos demostrado en
otra parte (véase referencias) =~ la incorporacidn de re-
zagos no afecta en forma significativa las conclusiones
presentadas.

Con respecto a la demanda por dinero Fanelli hace las
sicguientes observaciones. Primero, se refiere a la for-
mulacidn de la demanda por dinero que difiere de la for-
milacidn de Phillip Cagan en que se incluye la tasa no-
minal de inter&s en lugar de la tasa esperada de infla-
cidn. En realidad nuestra formulacifn parece mis correc-
ta que la de Cagan ya que en la versidn simplificada de
los modelos macroecondmicos se supone la existencia de
dinero vy un agregado de "otros activos" que rinden la
tasa nominal de interBs que refleja el costo de oportu—
nidad de tener dinero. La segunda cbservacién de Fanelli
se refiere a que el modelo de Cagan supone expectativas
adaptativas mientras qie en nuestro modelo la tasa de
inflacidn esperada es ijual a la observada. Consideramos
que esto no es una falencia de-nuestro modelo sino una
falencia del modelo de Cagan que permite errores siste-
miticos en la formulacidén de. expectativas por parte de
los agentes econfmicos. La #értera observaciln es que
nuestro modelo no permite que la cartera de activos de
los individuos se encuentre en desequilibrio -- lo wmal
es cierto =- y deberiamos agregar que consideramos la
hipbtesis de equilibrio de cartera mds adecuada para re=-
presentar la situacidn Argentina. Fa hipdtesis alterna-
tiva seria suponer que en el agregado y en un entorno de
alta inflacidn los individuos tardan mis de un mes ({pe-
riodo de anilisis utilizado) en decidir entre tener di=
nero en efectivo o en un certificado a siete dias. ILa
cuarta observacidn contiene dos aspectos. En primer lu=-
gar confunde la formilacidn deterministica con la forma-—
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lacidn estocistica d¢ la ecuacidn de Fisher. En la for-
milacidn estocistica de la ecuacibn de Fisher se permite
que las anticipaciones implicitas de la tasa de infla-
ciBn difieran de la inflacidn observada, perc no pueden
diferir en forma sistemftica ya que. esto significaria
atribuir a Fisher la idea de que el mercado de capitales
es ineficiente en el largo plazo. El segundo aspecto es
interpretar que el desagio evita una especie de efecto
Pigmu a la inversa {gue Tobin asocia con una contribu-
.cidn de Fisher). En realidad Fanelli parece confundir el
concepto de dinero interno y externo ("inside and outsi-
de money"); ya que el desagio estuvo orientado a neutra-
lizar transferencias entre deudores y acreedores ¥y por
lo tanto todo el dinerc es "interno", de modo que no
exlste efecto Pigou inverso o efecto de Fisher. .

Con respecto a la ecuacidn de ajuste de la inflacidn
observada Fanelli cita a Wicksell en pirrafos que no es=
t8n dentro del contexto de nuestra discusidn y se refie-
ren a su obra "Lectures in Political Economy" publicada
en 1905, En realidad la tesis central de Wicksell se en=-
cuentra en "The Influence of the Rate of Interest on
Prices" publicadc dos afieos mis tarde en Economic Jour=-
nal (1907, vol XVII, pag 213-220) y e=s la siguiente:

"8i, otras cosas permanecieran constante, vy los
bancos 1ideres del mundo bajaran sus tasas de
inter8@s, digamos”’1% por debajo de la tasa natu-
ral, y la mantuvieran asf por algunos afios, en-
tonces los precios de todos los bienes aumenta-—
rian, aumentarfian, y aumentarfan sin limite al-
quno; por-.el contrario, si los bancos 1lideres au
mentarfn su tasa de interés en. 1% por arriba de
su nivel normal, y la mantuvieran por alqunos
afios, entonces todos los precios caerfan, cae-
rian y caerian sin 1fmite alguno excepto cero".

'_':Esta es la idea de Wicksell que nuestra ecuacibn de
ajuste intenta captar. Este pArrafo de Wicksell ilustra
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un aspecto importante del comentario de Fanelli y se re-
fiere 'a los plazos. S1 Wicksell pudiera reescribir su
parrafo en Argentina en cualquier momento de la filtima
d&cada estamos sequro ¢ue mantendria exactamente el mis—
mo parrafo excepto quie camblaria algunos afios" por "al-
gunos dias .

Otro aspecto que Fanelli menciona es la relaciln en-
tre la ecuacidn de Wicksell v la curva de Phillips; "en
realidad pensamos gue son dos temas gque estin conectados
¥ las modificaciones que sugiere no introducen cambio
‘significativo algquno en los aspectos dindmicos centrales
de nuestro modelo. la forimildcidn de Wicksell, en lugar
de la curva de Phillips, permite integrar en un modelo
macroecondmico simple la dinfmica de tasas reales y no=-
minales de interBs con la tasa de inflacidén. Ho obstan~
te, es posible vinecular la tasa real de intér8s con otra
variable real, como es la tasa de desempled, usando al=-
guna otra relacidn, por ejemplo, una funcion de produc-
cidbn.

Al concluir sus comentarios Fanelli se refiere a ‘los
cambios en el parfmetro  de ‘ajuste de la ecuacidn de
Wicksell como inadecuado para representar los controles
de precios. En realidal no 25 asi ya que precisamente la
i@a%aﬁmem@xﬂqme%emﬁmmommuaﬂw
nifica que exigten ciertas rlgldeces en ajustar precioss
Desde el punto de v1sta formal eg irrelevante si los
precios son rigides por mecanismos contractuales o in-
trinsecos a- la dinfmica de mercado o porgue se utilizan
mecanismos coercitivos® por parte del Estado para impedir
su ajuste. Por lo tanto, en nuestro modelo, una wvelocl-
dad de ajuste menor significa una mayor rigidez de pre-
cios independientemente de cial sea su causa. Fanelli
también interpreta incorrectamente nuestro modelo al
pensar que se déja.afuera el "efecto anuncio” o efecto
inicial del Plan ARustral. En nuestro modelc tal efecto
es tenido en cuenta al determinarse la condicién inicial
con la cual se empieza el proceso de ajuste,*simulténea-
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mente con la disminucidn del d&ficit y la disminucibn de
la velocidad de ajuste de los precios.

REPLICA A LOS COMENTARIOS DE LOS DEMAS PARTICIPANTES

Finalmente, debemos agradecer las mumerosas sugeren—
cias y comentarios de los demis participantes de esta
reunlon.

Daniel Duefias nos sugiere gue seria mis apropiado gue
la ecuacifn de ajuste de la tasa de inflaciton se refiera
a dicha tasa y no al cambio en la misma como se ha hecho
en el trabajo presentado. A fin de contestar a tal in—
quietud, hacemos notar gue con. dicha modificacién la
ecuacion que en el trabajo se ha denominado de Wlds:sell
se transforma en :

T = a. (n + w=1i)
equivalente a

T = T {n-i) r

donde r se relaciona con la velocidad de ajusj:e de

-

acuerdo con la relacl n:r = @ /{i~a) ¥ es un niimero po—
sitivo siempre gue- @ Sea menor que la unidad; nGtese que
a' = 1 .implicaria que las dos tasas, 1 y n, serian siem—
pre iquales.

Como las ecuaciones de moestro modelo indican gue
r = i-7 (ecuacién de Fisher), y Dm + mew = d@ + ba.r
(ecnaciton de presupuesto), eliminando- ¥ ¥y T© se obtlene
la inica ecmacidon dinamica

d+ bei -~ (m + B)a Te (n—i)
d+ben-[me r+bo (1+1)] . (n-i)
r.f(d + ben)/r - (m + b/a) . (n-i}).

Dm

il
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donde debe tenerse en cuenta que i esti relacionada con
m por la ecuacidn de Cagan. Por lo tanto en la solucidn
estacionaria se tiene, igualando Dm = 0, que

(d + b.n)/r = (n=1). (m + b/a)

Para o entre 0 y 1T --y por lo tanto r positiva=- esta
ecuacidn oorresponde a una hipérbola equilftera, con i
menor que n-si m-es positiva. Por lo tanto existe una
sola interseccidn con la curva definida por la ecuacibn
de Cagan. El comportamiento del sistema cambia, al per-
derse la dupiicidad de soluciones de eguilibrio.

Mas afin, es fAcil ver que como la hip&rbola da valo-
res crecientes de m para valores crecientes de i, mien-
tras que la funcidn de Cagan proporciona una relacidn
inversa entre ambas variables, para i € n la demanda de
m estard por encima del valor estacionario si y s8lo si
la tasa nominal de interfs estd por debajo de su valor
de equilibrioc. En consecuencia el sistema es estable si
la tasa nominal de interés inicial es inferior a la na-
tural. Como el miembro derecho de 13 ecuacidn de ajuste
de m es positivo cuando i excede a la tasa natural, el
sistema es globalmente astable.-

~ Elias Salama pregunta quié sucede si se. sique la
"monetary rule” segin la- cual los saldos monetarios no~-
= H.M ¥y en consecuencia Dm + meW = Uem = d + b.r. Ia
respuesta es gue en este caso es la cantidad de bonos b
la gue debe ajustarse, y por lo tanto en nuestro modelo
se tiene que: : =

Di = (w =) / B

DT = a. (n + 7wi).
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Los coeficientes de la aproximacidn lineal al sistema
son los elementos de la matriz:

/0 1/8: \
e e/

cuyo determinante es pos:i_.tivo. Como tambifn la traza de
la matriz es positiva, ello indica que la regla moneta-
ria fija es inestable.

En relacidn a este resultado negativo, es interesante
estudiar el efecto de la regla anunciada por el Sr. Pre-
sidente de la Nacidn el 14 de junio de 1985 con la ini-
ciacifn del asi dencominado "Plan Austral®. La no emisidn
prometida equivale a DM = 0, o de manera equivalente,
gue i = 0. De acuerdo con el modelo presentado, esto im-
plica que: : :

-B . Di =

-

DD =a . (Du-1/ B}

Es obvic de inmediato que el sistema es explosive;
para una demostracidn puede notarse que la suma de las
ralces caracteristicas de la Gltima ecuacidn es o, de
manera que al menos una de dichas rafces debe tener una
parte real positiwva,

Aldo Arnaudo comenta que la discusién gira alrededor
de la estabilidad del sistema, pero es my posible que
sean los parimetros los gue no son estables frente a
cambios de politica. Seglin Sargent, los anuncios de po-
litica econbmica modifican los parimetros.

Carlos Rivas nos recuerda gue estidiamos casos con y
sin controles de precios, y pregunta o8l es el efecto
de tener o no control sobre otras variables como ser las
tasas de inter@s. No hemos estudiado tales politicas,
aunque es bastante obvio que la introduccidn de rigide=-
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ces adicionales sBlo puede empeorar las cosas. Tambifn
nes sugiere que estudiemos como llega al egquilibrio el
sistema con control cuando hay un efecto anuncie, y cque
estimemos cudnto tarda el sistema con control en llegar
al mismo punto gue sin control. Una idea &proximada de
esto #ltimo la da nuestra figura 6, donde por medic de
trazos horizontales pueden obtenerse conclusiones sobre
la duracidn relativa. Por ejemplo, surge del grifico que
la reduccidn de la distancia al equilibrio en un 30% que
se alcanza con controles en 80 meses, sin controles se
alcanzaria en s8lo doce. En 80 meses sin controles la
distancia se reduce en mis del  90%, de manera que la
economia estaria casi estabilizada para entonces.

Roberto Frenkel no comparte nuestra modelacidn de la
formacidén de precios; segun &l las decisiones se funda=-
mentan en la inercia =--hay michisimos contratos indexa-
dos-- y en la credibilidad. Segln Frenkel el papel prin-
cipal del control es dar credibilidad. ’
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