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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-




COMENTARTO 31

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-
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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.

REFERENCIAS DIMLIOGRAFICAY

CAGM{, Fhillip,: "The monetary dynamics of hyperinflation”, en Friedman, M. {ed.), Studlies in the
Quantity Theory of Money, Chicago Tha Universlty of Chicago Pruess, 1956, pp. 23-117.

FISHER, Irving,:The ‘Theory of Interast, Wew York, the Macmlllian Company, 1830.

WICKSELL, Knut,:Lectures on Political Economy, Vol. II, London, Routledge & Kegan Paul Ltd.,
1956,




