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ENSAY0OS ECONOMICQOS
N2 30 - Junio 1984

PAGO DE INTERESES POR LAS
RESERVAS DE LOSBANCOS Y
(E)i‘l(‘ﬁ)\BILIDAD MACROECONOMI~

por Elias Salama *

SINTESIS

En este trabajo se efectia el andlisis de la estabilidad dindmica de una
economia cuando el Gobierno paga intereses por las reservas minimas de los
depositos a interés ¥y cobra un impuesto sobre la capacidad prestable de los
depbsitos a la vista, Para el andlisis tedrico se utilizan modelos macroeconomicos
agmpliamente difundidos en la literatura con distintos supuestos sobre variacion
de precios, de ingreso y de formacion de expectativas.

Las conclusiones obtenidas para los distintos modelos determinan las
condiciones necesarias y suficientes de estabilidad; tammbién se determina, para
dos de los modelos, un conjunto de condiciones suficientes de estabilidad.

El propbsito de este trabajo es efectuar el anfli-
sie de la estabilidad dinfmica de una economia donde el
Gobierno paga intereses por las reservas legales de los
depdsitos a interés que deben guardar los intermediarios
financieros y cobra un. impuesto sobre la capacidad pres-
table de los depbsitos a la vista. Un esquema con estas
caracteristicas esti dado por la llamada Cuenta de Regu-
lacién Monetaria, creada por ley en 1977. Nuestro anili-
sis es, Bin embargo, exclusivamente tebrico y no intenta
examinar los aspectos empiricos de este esquema ni tam-
poco tener en cuenta todas las caracteristicas con que
ha funcionado. El anflisis es tambi&n tebrico porgue no
ge intenta determinar la relevancia empirica de los mo-
delos utilizados. La justificacibn principal para su uso
es que se trata de modelos ampliamente difundidos en la
literatura macroecondmica que proporcionan resultados
relativamente simples, aun cuando el tema de anflisis
“tiene la suficiente complejidad como para hacer que al-

(°) Este trabajo refleja exclusivamente opiniones persenales de su auter. Se agradecen los comen
tarios vertides sobre versiones preliminarves per Earique Bour, Carles Naniel Haymann,Alfredo Leo
ne, Ana Marfa Martirena-Mantel, Julio Olivera, Jos& Agustfin Uriarte y las asistentes a un semina
rio en el Centro de Investigaciones Econfimicas del instituto Tercuato Di Tella, (%) B.C.R.A.



2 Elfas Salama

gunos resultados sean indeterminados. Por otra parte, la
utilizacibén de distintos modelos tiene la ventaja de que
permite determinar si las condiciones de estabilidad cb-
tenidas con ellos son "robustas”®™, es decir, si son comu-
nes a esos modelos.

En la primera parte de este trabajo el anilisis se

efectua utilizando el modelo del multiplicador de la ba~
se monetaria; en la segqunda parte, se utilizan modelos

macroacondmicos.

L.

MODELO 1. Modelo del multiplicador de la base monetaria

El anilisis mis simple se puede efectuar utilizan-
do el conocido modelo del multiplicador de la base mone-
taria. Sea, ‘ :

cantidad de dinero

circulante en el pfiblico

depdsitos a la vista

depbsitos a interés

reservas legales de los bancos por los depSsitos
coeficiente de reserva legal sobre ambosg tipos de
depdaitos

: base monetaria

HOH OO R

[+ 4

Se tienen las siguientes definiciones:

—
W=
([

C+D+ T
C+R
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y las siguientes ecuaciones de comportamiento:

3 C=cM
4) D = dM
Y R=r (D + T)

De 1), 3) y 4) se obtiene:
6) T=(1 ~cr— d) M

De 2), 3), 4) y 5) se obtiene:

7) M= o>l _ B
ctr(1-c)
1 .
donde ——————— es el llamado "multiplicador de la ba-
ctr(1-c)

se monetaria". Se obtiene también:

gy = Lligigl___ B
c+r{1-c)
da .
9) D= ——— B
ctr(i1-c)

En el esquema gue estamos examinando, la variacién
de la base monetaria estari dada por el interés que se
paga por las reservas de los depdsitos a interés menos
el impuestoc que se cobra por la capacidad prestable de
los depbsitos a la wvista. Se tendra:

+10) ..gli_= i (rT - (1-x) D)
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donde j es la tasa de interés de los depbsitos. Se ob-
tiene usando 6) y 4):

™ ;gg =3 (r (1-¢) - dJ M

Segfin el modelo del multiplicador, ge tiene que
M = B/[c+r(1-c)). Introduciendo esta expresidn en 11)
se obtiene:

12) 88 _ . (¢ (1-¢) - a}

a& " e+ T {1=c}] B

La condicién de estabilidad es que (r (1-¢) - d)
sea negativo. Esta condicién se puede reescribir sumando
Yy restando rd y multiplicando por j:

j(r(1-e-a) - (1-r)a) <o

El término jr(1-c-d) representa los intereses que
paga el gobierno por las reservas de los depdsitos a in-
terés (expresados como Proporcidn en el total de
dinero); el té&rminc i{1=r)d representa el impuesto que
percibe por la capacidad prestable de los depbsitos a
la vista (expresados como proporcién en el total de
dinero). Para que haya estabilidad, este fltimo té&rmino
debe ser mayor que el primero.

Veamos ahora cuales son los valores de equilibrio
al cual tiende -la economfia en caso de que se cumpla con
la condicién de estabilidad. . De 12) ge tiene que el
punto de equilibrio.es B = 0, es decir, estd caracteri-
zado por la desaparicién del dinero., Este resultado ex-
tremo se produce por la. homogeneidad de la ecuacidén di-
ferencial; en los restantes modelos, se postulan ecuna-
ciones diferenciales no homogéneas por lo que el punto
de equilibrio no implica desaparicién del dinero.

- Estd claro que si no se cumple con la condicidn de
estabilidad, el dinero crece indefinidamente porque loa
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pagos por las reservas de los depdsitos a interés supe-
ran a los cobros por el impuesto sobre la capacidad
prestable de la cuenta corriente.

Si se considera la tasa de variacién de la base
monetaria, (1/B)(dB/dt), &sta es constante segfin 12), ¥
puede ser positiva o negativa. En este Altimo caso, el
procesc se puede sostener mientras exista una cantidad
positiva de bage monetaria.

La ecuacidn 12) da una respuesta my simple a la
pregunta (cuil es el valor del coeficiente de reserva
legal gque hace nula la variacidn de la base monetaria?:
d/{1-c). La simplicidad de la respuesta no es indicadora
de que gpea ficil ponerla en préctica de inmediato ya que
la brecha'entre el r existente y d/(1-c) puede ser muy
amplia-

Una critica inmediata al resultado de la ecunacidn
12} es que supone constante la tasa nominal de interés j
¥y los coeficientea del multiplicador. Se necesita, en-
tonces, un modelco macroecondSmico que determine la tasa
de interés y otras variables para proseguir el anilisis.
Este aspecto es desarrollado en la seccidn siguiente.
Introduzcamos ahora los siguientes supuestos compatibles
con la teoria cuantitativa: a) las tasas reales de inte-—
rés pon constantes; b) la tasa de variacidn de precios
es igual a la tasa de variacidn de la base monetaria.
Supondremos gque ambos supuestos rigen continuamente ¥
también que: ¢} la tasa observada de inflacidn es igual
a la tasa esperada de inflacifn. La expresidém matemitica
de estos supuestos es la siguiente:

a) j-mw =f 20

donde 1, es la tasa esperada de inflacidén v f es la ta-
sa real de interég de los depdsitos;

b1 4 _ 18

B dt P dt
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ol

€ TET A

Remplazando en la ecuacidén 11) la tasa nominal
j por [f+(1/B)(dB/dt)J, de acuerdo con los supuestos a),
b) ¥ c) se tiene:

2B = (£+(1/B)(dB/at) ) (r(1-c¢)-a) M;
at |

agrupando términos se obtiene:

13) aB _ f£{r(1-c)-d) MB
dt B-M (r{i1-c) -d)

Si se remplaza M por B/(c+r(1—c)] se llega a:

14) a8 _ f£(rti-cj-a) .
dat ot

14") 1 a8 _ £{r{1-c)-a)

B dt c+d

Como se veri en los Modelos 3) y 4), esta ltima
expresidn corresponde a la tasa de aumento de la base
monetaria y a la tasa de inflacién de egquilibric de lar-
go plazo de esos modelos (omitiendo los té&rminos del d4é-
ficit presupuestario).
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IL

lL.os modelos macroeconémicos de esta seccibnm res-
ponden a distintas hipdtesis scbre precios e ingreso. El
primero de ellos sigue los supuestos del modelo IS~LM de
precios fijos e ingreso variable; el segundo toma el in-
greso fijo y los preclos variables; supone, ademis, que
la tasa observada de inflacién es igual a la esperada;
el tercer y ltimo modelo de esta seccidn supone varia-
bles los precios ¥ el ingreso {este filtimo en el corto
plazo) e 1ncorpora la hipdtesis de adaptacidn de expec-
tativas. A continuoacién siquen algunas consideraciones
generales sobre los modelos utilizados en esta seccidn.

a, La demanda y oferta de base monetaria egt8 dada
en los tres modelos por la siguiente ecmnacidn:

c(Y,i-m,j-n,B,-m + r D(Y,i-n,j-7n,B,~m +
P P

+ r T(Yli-ﬂlj-ﬂlgl-“)

=B
P P

donde: C, D, T son funciones de la demanda de circulan-
te, depbsitos en cuenta corriente y depbsitos a
interés. :
¥Y: ingresd.

i ¥ Jj: tasa nominal de préstamog y tasa nominal
de depbsitos respectivamente.

m: tasa esperada de inflacidbmn.
B: base monetaria en términos nominales.

P: nivel general de precios.
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En el modelo 2), de precios fijos, se omiten 7 ¥y
P; en el modelo 3), 7 , la tasa esperada de inflacidn,
es remplazada por p, la tasa observada de inflacidn; en
log modelos 3) vy 4) ge utiliza b como notacidn de 1la
base monetaria en términos reales, en lugar de B/P.

La riqueza del sector privado puede sger definida
como (a):W = C+D+T-Q (circulante (C) mis depdsitos en
cuenta corriente (D) mis depSsitos a interés (T) menos
log préstamos bancarios (Q)). Para simplificar, no se
incluyen activos fisicos. El balance de los bhancos, por
otra parte, estd dado por (b):r(D+T)+Q = D+T, es
decir, las reservas obligatorias [r(D+T)) mis los
préstamos son iguales a los dep&sitos. Se cbtiene de
{a) vy (b) que W = B (Cuando los precios varian, B se
remplaza por B/P). La ecuacidn (b):r{D+T}+Q = D+T se
puede omitir o puede sger utilizada en remplazo de la
ecuacidédn de demanda y oferta de base monetaria (ley de
Walras de los activos).

La tasa real de inter&s de los depbsitos es Jj-m;
la tasa real de inter8s del circulante y de los depdsi-
tos en cuenta corriente es -7; la tasa de real interés
de los préstamos bancariocs es i-w.

Los subindices de las derivadas parciales indican
el orden en gue aparecen las variables en las funciones
de demanda. Los signos de las derivadas parciales son
los -siguientes: (a) las derivadas de las demandas de los
tres activos respecto del ingreso y de la base monetaria
(riqueza) son positivas (C;, Cy, D1, Dy, T1, Ty); (b)
las derivadas de las demandas respecto de las tasas de
interés de los activos son positivas, si se trata de la
propia tasa de interés del active (Cg, Ds, T3), Yy nega-

tivas, si se trata de la tasa de inter&s de otros acti-
" vos (C3, D3, T5); c¢) las derivadas de las demandas de

los activos respecto de la tasa de inter@s de los pres-
tamos son negativas (Cz, D2, T2).

Supondremos que el "spread® (k) entre la tasa de
préstamos, i, vy la tasa de depdsitos, Jj, es constante.
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1/ Diferenciando la ecuacidn de oferta y demanda de base
monetaria se obtiene:

{ci + r (pg + TplaY +{(c; + c3) + r{(py + p3) +
(Ty + T3) )} @i - {(Cy + C3 + Cg) + r ((Dy + D3 + Dg) +
(T2 + T3 + Tg) )ldw + {Cq + r (Dg + Ta)} A(B/P) = A(B/P)

Con notacidn abreviada, podemos escribir:

LydY + Ljdi + Lgdn + Lgsp d(B/P) = d(B/P)

De acuerdo con los signos de las derivadas
parciales, se tiene que Ly # 0 y Lg/p & 0. La expresidn
{1-Lg) o (1-Lp) aparece en los tres modelos de  esta
seccidn y es positiva por lo siguiente. Por definicidn
de riqueza se tiene que C(..., B) + D{..., B} +

P P
* T(ese,B) = O{ses, Bl— B . Los signos de Cy, Dy v

P P P
Ty son, como ya se ha dicho, positivos; en cuanto el
signo de Qyu se supone que es negativeo (a mayor rigqueza
monetaria corregponde una menor demanda de préstamos).
Se tendrd que Cy + Dy + Ty, - Qn = 1. De este resultado
se deduce que (Cg + r (Dy + T4)) % 1; por lo tanto, se
tiene que (1-Lg/p) > 0.

L; contiene cinco derivadas parciales negativas y
T4 que es positiva; supondremos que ILj 4 0, supuesto
gque, al menos para bajos valores de r, es razonable (Lj
? 0 implica que la curva IM, en el plano de las varila-
bles Y, i tiene pendiente negativa, lo que complica el
anilisis usual) 2/.

Ly contiene tres derivadas positivas (Cs, D5 y T3)
y seis negativas. Haremos el supuesto gque [ Ca+C3 =
|C5 l, |D2+D3 f= ]D5 |y |T2+T5| = |T3| ;i de este modo
Ly = 0. Este supuesto coincide con el efectuado con al-
gqunos autores, cuando suponen que las derivadas parcia-
leg de la demanda de un activo respecto de todas las ta-
sas de interés suman cero. 3/
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La ecuacidn de oferta y demanda de base monetaria,
después de efectuados los anteriores supuestos, se puede
reescribir asi:

L(Y, i, B/P) = B/P; Lyd0; L;iN0; Lp/p0

que es usual en la literatura macroecondmica. Debe
seflalarse, sin embargo, ¢ue las derivadas parciales son
funcidn del coeficiente de reserva legal. '

b. El1 diferencial de (iﬂk)(rT—(1—r)D} aparece en
los tres modelos de esta seccidn. Se tiene:

da{(i-x) (rr-(1-r)p)} = (rT-(1-xr)p)ai +
(1-k) {(zT9-(1-1)D1 )ar + (£(To+T3)-(1-r)(Dp+D3))ai -
(r(T2+T3+T5)-(1—r)(D2+D3+D5)]dw + Er'r4 - (1—r)D4]d(}3/P)}

Utilizando la siguiente notacidn:

rT-(1-r)D #¢ 0

p =
%0
pq = rTq-(1-r)nq " &
pz = r(T2+T3)-(1-r)(D2+D3) >0
p3 = r{To+T3+T5)-(1-1)(Da+D3+Dg) = 0
Pg = ITy-(1-x)Dy #4 g

podemos escribir
a{(i-k) (xT~(1-1)D)} = pdl + (i-k) (p1a¥+p,di+pyd(B/P) )

Los signos de p, p] ¥ py son ambiguos. Sin embar-

rgo, para valores relativamente bajos de r, se tendra:

p 20, p1 £ 0, py 4 0. En lo gue respecta a py, dado

que Tp £ 0, T3 » 0, D, £ 0, D3 & 0, parece razonable

suponer, al menos para valores reducidos de r, que
p2 # 0.

c. Los tres modelos de esta seccidn siguen el tipo
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de anflisis desarrollado por Blinder y Solow en su cono-
cido trabajo 3/, pero difieren en que no consideran la
financiacidn del dé&ficit por medio de bonos. De todos
modos, el pago de intereses por las reservas de los ban-
cos (rT) puede interpretarse como el interés que abona
el gobierno por un bono que los bancos deben suscribir
obligatoriamente con una proporcidn de sus depbsitos que
determina la autoridad monetaria al fijar el coeficien-
te de reserva legal. Como el total de depdsitos es en-—
d5geno, también es endégeno el total del "bono"; la au-
toridad econbmica tiene la posibilidad de wvariar el
"hono™ modificando el coeficiente de reserva legal o la
base monetaria. Debe notarse, por otra parte, que el
impuesto que cobra el gobiernc por la capacidad presta-
ble de los depbsitos a la vista ((1—1‘)}3) no tiene wun
equivalente en el caso de la financiacidn del déficit
via emisién de bonos. En este trabaje llamaremos "bono
neto™ al término (rT—(1—r)D}.

d. El analisis de cada uno de los modelos 2), 3) ¥
4) comprende los siguientes aspectos: a) el modelo de
corto plazo, gque determina el equilibrio temporaric
{instantaneo}; b) el modelo de largo plaze, dque determi-
na el equilibrio de largo plazo de la tasa de interés,
del ingreso (en el modelo 2), de los activos (base mone-
taria, circulante, depdsitos) y de la tasa de inflacidn
{en log modelos 3 y 4}; ¢) el andlisis de estabilidad de
largo plazo.

Los gastos del gobierno y los impuestos legislados
estin fijos en los modelos macroecondmicos utilizados en
esta seccidn para no complicar innecesariamente el ana-
1ligis y para gue los resultados gque se obtienen recojan
fundamentalmente los efectos del sistema de pagos netos
por las reservas de los bancos.

En el modelo de corto plazo, la base meonetaria en-
tra como una variable predeterminada en términos nomina-
les en el modelo 2) y en términos reales en los modelos
3) y 4); la evolucidn de la base monetaria es determina-
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da por la ecuacidn diferencial respectiva. Segfin esta
ecuacidn, el d&ficit se financia con base monetaria; ob-
viamente, los resultados obtenidos dependen de esta po-
litica y otras politicas determinarin otros resultados.-

Se ha supuesto equilibrio continuo en logs mercados
de bienes y dinero (base monetaria). El anflisis dini-
mico gue se realiza en éste trabajo se complicaria dema-
siado si el supuesto de equilibrio se abandonase a favor
de supuestos de desequilibrio en ambos mercados.

Logs modelos 3) y 4) invelucran un anilisis de.

equilibrio de largo plazo en términos de tasas de infla~
cidn y de crecimiento de la base monetaria; por ello,
constituyen casos de andlisis de "cuasi-equilibrio®, de
acuerdo con la denominacidn de Bent Hansen E/.

2. El modelo del mmltiplicador de la base moneta-
ria de la seccidn anterior constituye un casc de anili-
sis parcial que ilncorpora solo el sector monetario y lo
hace de on modo simplista. Por otra parte, el multipli~
cador de la base monetaria proporciona resultados de es~-
titica comparada que son solo parclalmente compatibles
con los resultados de egtitica comparada del modelo ma-
croeconbmico neocliasico de corto plazo y no proporciona
ningfin resultado compatible con el modelo macroecondmico

keynesiano de corto plazo 6/. Por todo ello, en esta

seccién utilizaremos modelos macroecondmicos de equili-
brio general cuyas estructuras bSsicas est&n mmy difun-
didas en la literatura. Comenzaremos con un medelo de
precles fijom e ingreso variable.

MODELO 2. Modelo macroeconémico de precios fijos e
ingreso variable .

Las ecuaciones son las sigunientes:

1) Y = E(YP,i,B) + G
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16) ¥0 = v-1 + j{zrT - (1-r)D)
17) €(¥,i,3,B) + rD{(¥,i,3,B) + r(¥,i,3,B) = B

1B) i= j+k

19) B=6G - I + j(xT - (1-1)D)

L.a ecuacidn 15) corresponde al mercado de bienes
{1s); la demanda de bienes privada depende del ingreso
disponible (¥D), la tasa de interés de préstamos (i) y
la rigueza (B). G es el gasto del gobierno. Omitimos la
tasa de interé&s de depbsitos (j) en la demanda de bienes
del sector privado porque no agrega nada a la tasa de
préstamos (i). Supondremos que E], la derivada del gasto
respecto del ingreso, es menor gue la unidad.

La ecuacidn 16) define al ingreso disponible como
el ingresc nacional (Y¥) menos los impuestos legislados
(I) mis los pagos de intereses por el "bono neto".

L.a ecuacidn 17) corresponde al mercado monetario
{LM). La demanda de base monetaria estd dada por la de-
manda de circulante (C) mds la demanda de reservas de
los bancos (r(D+T)]; la oferta esta dada por B.

La ecuacidn 18) supone constante, para simplifi-
car, al "spread" bancario, k, entre la tasa de présta-
mes, i, v la tasa de depbszitos, j.

La ecuacidn 192) determina cue la base monetaria
crezca por el déficit {diferencia entre G e I} y por los
pagos netos de intereses por el "bono neto”.
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Corto Plazo

Los resultados de corto plazo o instantaneos se
obtienen de las ecuacicnes 15) a 18). Remplazando YP
de la ecuacidn 16) en 15) y diferenciando se obtiene:

20) {((1-Bp)-mq(i-kK)pr)ay - (mq{p + (i-k)py J+ Ep)ai =
(Eq(i-k)pa + E3)dB + dG — Eq 4I

Remplazando j de la ecuacidn 18) en 17) y diferen-—
ciando esta filtima se cbtiene:

21) LydY + Ljdi= (1-Lp)dB

El djacobiano del sistema de ecuaciones 20) ¥
21} es el siquiente:

22) J = {1-E1-Eq(i-k)pq )Ly + Ly (B1 (p+{i-k) pp J+B2 ]

El signo del jacobiano es indeterminado; la inde-
terminacidén aparece por el té&rmino [rT—(1—r)D) en la
ecuacién 16). De no existir este t&rmino se tendria
que p=p1 =p2=0yJT%0.

Si pq £ 0, es decir, si (rT1 - (1—r)D1] 40, se
tiene que el primer término de J es negativo. En el mo-
delo anterior de la seccidn I se cbtenia estabilidad si
(rT - (1—r)D] & 0; en este modelo, el término equivalen-
te es p. Para gue el segundo tBrmino de J sea negativo
es suficiente que p & 0 y que pp, que es positivo, sea
relativamente pequefic en relacidén a p{i-k). Obsérvese
que con estos supuestos la pendiente de la IS (cue se
cbtiene de la ecuacidn 20)) sigue gsiendo negativa en el
planc de las variables i, ¥, como es en el andlisis mas
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simple y usual del modelo IS-LM. La LM mantiene, sin al-
teraciones, su pendiente positiva.

En resumen, para que J 4 0 es suficiente que:

(ay pR 0
{b) p1 %0
(c) (p+(i-k)p2) & 0

Las ecuaciones 20) y 21) permiten resolver Y e
i en términos de B, G e I. Bajo el supuesto que J & 0,
se obtienen los siguientes resultados de corto plazo de
20) ¥y 21):

Efecto Variacion de
sobre G B
Y Li/3 * 0| {Li(Bq(i-k)pa+E3) + (1-1g) (Eq (p+

(i-k) pp J+E5 ) Ma¥g 0

i ~Ly/3 ¥ 0| {(1-E{-Eq(i-k)p1)(1-Lp) -

Ly (Bq(i-k) pg+E3) /3 *2 0

La indeterminacidn que se observa en el resultado
de d¥/dB surge del término (rT—(1—r)DJ. 81 p = p1 =
P2 = Pk . 0, se tiene que dY/dB » 0. La indeterminacidn
del resultado di/dB surge de la introduccidn del efecto
rigqueza en el mercado de bienas: es decir, alin si se ha-
ce p = p1 = p3g = py = O se tiene que di/dB =
((1—LB)(1—E1) - Ly E3)J/J >{ 0. Si los efectos riqueza
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en los mercados de bienes y de dinero scon fuertes se
tiene que di/dB #» 0; en este caso la IS se traslada
fuertemente a la derecha y la IM lo hace en escasa medi-
da. Si son débiles se tiene que di/dB £ 0; en este caso,
la IS se traslada a la derecha en pequefia medida y la IM
se traslada fuertemente.

Large plazo.

En el largo plazo, si el sistema es egstable, se

tendra B = 0. Diferenciandoc la ecuacidn 19) para

B = 0 se tiene:
23) (i-k)pqay + (p+(i-k)p2)di + (i-k)}pgdB = dI - &G

Si B = 0, se tieme ~G = -I+j(rT-(1-r)p). Efec-
tuando el remplazo correspondiente en 15) se obtiene:

24) v= E(¥-G, i, B) + G
piferenciando 24) se obtiene:
25) (1-Eq)dY - Ep di - E3 dB = (1-Eq) &6

Las ecuaciones 23), 21) y 25) forman un sistema de
. 3 ecuacicnes que permite resolver Y, i v B en t&rminos
de G y de I. El correspondiente Jacobiano es:
H = Ly {-{i-k)pq (B3+Ey (1-Ly)/Di )=

{p + (i-k)p2) ((1=Lp) (1-Eq)/Li-LyE3/Li ] -
(i~k)pa(1-Eq+By Ly/Li )}

Como se verid mAs adelante, el signo de este
determinante debe ser negativo para due el sistema
sea estable. ©Para ello, es suficiente que fa) p %
5. () pg &0, () py % 0, () (pr(i-k)pz) S 0 ¥ (o)
(1-Lg) (1-Eq) & LyE3. Efectos riguneza fuertes en los
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mercados de bienes y dinero facilitan el cumplimiento de
esta filtima condicidn de suficiencia.

H es igual a cero si p = p; = pa = py = 0, es de-
cir, si omitimos el sistema de pagos netos por las re-
servas de los depbsitos a inter&s (obsé&rvese que en la
ecuacidn 23) todos los té&rminos del lado izquierdo se
harian ceroc). Para poder efectuar un andlisis de largo
plazo en este modelo {cwando p = p; = p3 = py = 0), se
debe introducir alguna relacidn entre G o I y las varia-
bles del modelo de corto plazo, como es una relacidn en—
tre ingreso e impuestos.

¢Como afecta el valor de equilibrio de largo plazo

de B, Y e 1 una variacidén de G? Los resultados que se
obtienen son de signeo ambiguo:

Efecto sobre Variacidn de G

B {LyEp+{1-Eq)Lji+

(1-81) ((i-k) pyLi-Ly (p+(i-k) pp ) )1/H ¥4 0

Y {-(1-Lg) (1-Eq) (p+(i=k) pg J#E3Li+

(1-Lpg)Eg-(i~k) ps(1~E1)Li }/H ¢ 0

i {(1—LB)(1—E1)—E3LY+

(1—E1)[(iék)p4Ly+(1-LB)(i—k)Dj)}/H }< 0

§i se cumple que (1-Lg) (1-Eq} % E3ty,pq{0,
p1%0 v HRD se tiene que di/dAGH0.
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Egtabilidad

A partir de 20), 21) y 19) se obtiene la siguiente
ecuacidn caracteristica:

{Ly (B (pr{i-k)pp J+EBy ) + Li (1-B9-Bq(i-k)pq )12
+ Li{—(i—k)D1(E3+E2(1—LB)/L1)) -
- (p+(i-k)pg) ((1-Lp)(1-E1)/Ui-Ly E3 / Li)

- (i-k)pg (1-Bq+Ey Ly/Li )} = 0

Una notacifin mis compacta es:
JA+H=0

Bajo los supuestos efectuados, el determinante J
es negativo; para que el sistema sea estable H debe te-
ner el mismo signo de J. Condiciones de suficiencia pa-
ra ello se indicaron mas arriba.

De acuerdo con la ecuacidn 12), alcanzado el equi-
librioc, en el que la base monetaria ne varia, los gastos
del gobierno menos los impuestos son iguales a los pagos
netos de intereses por las reservas. Dado que en equili-
brio ¥, i, j ¥ B no se modifican, tampoco se modifica el
total de depdsitos en cuenta corriente y el total de de-
pbsitos a interés.

MODELO 3. Modelo macroeconémico con precios variables
e ingreso fijo

El modelo de esta seccidn se diferencia del
anterior en que incorpora precios variables e ingreso
fijo. Supondremos que las tasas de inflacibn esperada y
observada son iguales. Este supuesto aplicado a una cur-
va de Phillips aumentada da como resultado que el ingre-—
so queda fijo en el nivel correspondiente a la tasa na-
tural de ocupacidn {¥e).
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Las ecuaciones son las siguientes:

26) Yo = E{¥g-I-pb+(i-k) (rT-(1-r)D),i-p,b} + G

27) C{¥g,i-p,j-p,b,-p) + rD(¥e,i-p,i~p,b,-p) +

r*(Yg,i-p,j-p,b,-p) = b

28) b =G - I - pb + (i-k) {xrT-(1-1)D)

La ecuacidn 26} corresponde al mercado de bienes.
El té&rmino pb que se deduce del ingreso representa la
pérdida de valor de la riqueza del sector privado, que
se mide por la base monetaria en té&rminos reales, b,
multiplicada por p, la tasa observada de inflacidn; el
té&rmino pb es usualmente llamado impuesto inflacionario
{calculado sobre la base monetarial.

Suponemos gue el dé@ficit se finaneia con dine-

ro:
29) B = @ -1+ (i) (rT-(1-1)D)
P
Dado que .B. = b+ pb la ecuacidn 29) se
P

puede rescribir remplazando B por b + pb, v pasando el
P

término pb del lado derecho de la ecuacién se cbtiene

la ecuacidn 28).

La ecuacidn 28}, después de remplazar b por [C +
r (D+T)), de acuerdo con la ecuacidén 27), puede ser

reescrita del siguiente modo:

28'} b = G - I - p{C+D) + £(rT-{1-r)D)
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El t&rmino p (C+D) es el impuesto inflaciona-
rio calculado sobre los medios de pago, usualmente lla-
mados M1; el té&rmino f(rT~(1—r)D) es la tasa real de
interés de los depfsitos (f=j-p) aplicada al valor del
"hono neto" [rT~(1—r)DJ.

Obsérvese que b = 0 implica que (1/B){(dB/dt) = p.
Ademds, de acuerdo con el supuesto hecho scbre las tasas
observada y esperada de inflacién se tiene gue p = T.

Por lo tanto, cuando b = 0 se tiene que (1/8)(4dB/dt) =
P = T.

De 28'), para b = 0, se obtiene que:
(1/B)(dB/dt) = p = (G-I)/(C+D} +
£ (xT-(1-r)D)/(C+D)
En eguilibrio, C, D y T quedan fijos (en té&rminos
reales}); dividiendo numerador Y denominador de

f(rT—(1—r)D)/(C+D) por M/P se cbtiene 1la siguiente
expresidn donde utilizamos la notacién del modelo 1:

(1/B)(dB/dt) = p = (G-I)/(C+D) +

f(r(1-c)-a)/{c+d)

Obsérvese que para G=I la expresidn obtenida es la
14') del modelo 1. Obsé&rvese tambi&én que para r=
d/(1-c), 1la tasa de inflacidn es (G~I}/(C+D}. La in-
flacién serdi nula si la suma de los gastos totales del
gobierno (G+frT)} es igual a la de los ingresos totales
del gobierno (I+£f(1-r)D).

Corte plazo

Diferenciando las ecuaciones 26) y 27) permite
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lLlegar a:

{£q (p-(i-k) py )=

- {B{btEy}dp + {Eq(p+(i~k)py +Eplad

Ez}db + E44I - 4z

Lidi {1-ILp)db

que en el corto plazo determina p e i en funcidn de b, I
Yy G-

El jacobiano de este sistema es Jg= —(E1b+E2] Li
que es negativo suponiende gue el efecto sustitucidn de
la variacion de la tasa de inflacidn, representado por
Ey, es mayor en valor absoluto que su efecto ingreso,
dado por E1b.

Se obtienen los siguientes resultados:

Efecto variacidn de
sobre G b

i 0 (-€1-Lp) (E1b+ER) )/To% 0
p - Li/T5% 0| Lj By (p-(i~k) py )-E3 }-

(1-Lp) {B4 (p+(i—k) P2 J+E2 }/JO}{ 0

i-p Ly/Tg? 0 t/_
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La indeterminacidn de di/db y d(i-p)/db desaparece
si p=opl=p2=p4=20, ya que se obtiene dp/dh & 0 pa-
ra (El1p-E3) & 0 (el efecto rigueza de una variacidn de

la rigueza es mayor en valor absoluto gue su efecto in-
greso) y d(i-p)/db®n.

TLargo plazo
En el largo plaze, si el sistema es estable,
se obtiene de 28) que -G = -I-pb+({i-k){rT-(1-r)D);

efectuando el remplazo correspondiente en 256) se llega
al siguiente sistema de ecuaciones:

29) Yg = E(Ye-G,i-p,b) + G

30) b L(Ye,i,b)

31) 0 G-I - pb+ {i-k)(rT=(1-r)D)

que determina i, p, ba

Diferenciando se obtiene,

Ep di - E; dp + Ez db = —(1-Eq) 4G
L; di - {(1-Ip) d = 0
(p+(i-k)pa) @i - b A - {p-(i-k)pg)db = 4T - d&G

El correspondiente jacobiano es:

Hg= -L;bEy + (p+(i-k)pz JE2(1-Lp) ~ LiEp (p-(i-k)pg) - Eab(1-Lp)

Como se vera en la seccidn siguiente, para la
estabilidad del sistema se requiere que Hp g g,

Se obtienen los siguientes resultados bajo el
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supuesto de que Hy % 0.

Efecto Variacidn de G

sobreé

i 1 1-1p) ((1-E1)b-E5 )/Hg € O

P {01893 {14 (p-(i-k) pg J+ (p+(i-k) pp )( 1-1) }-

E2(1‘Lb)-LiE3}/Ho}{0

b Li ((1-E1)b = Ep )/HoM

Si p=p1=p2=py =0 se tiene que dp/dc % 0.
Estabilidad
a) Anilisis convencional.

Para el analisis de estabilidad, partiendo de
las ecuaciones 26), 27) y 28) se llega a la siguiente
ecuacidn caracteristica:

~Li (E4b+Ep )3+ {-LibE3+ (p+(i~k) pp JEo (1-Lp) -

LiEp (p-(i-k) pg J-Epb(1-Lp) } = 0

Dado que J5 4 0, para que el sistema sea estable se
regquiere que H, % 0. El primer y cuarto té&rmino de Hg
son positivos. E1 sequndo té&rmino es positive si
(p+(i—k)pz] X 0 . En este caso Hy es negativo si el ter-
cer té&rmino es negativo y con valor absoluto mayor gque
la suma de los otros tres t&rminos. Para que el tercer
término sea negativo es suficiente que pg % 0. .
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En cambio, si p & 1, el segundo término es negati-
vo; en este caso, Hy serd negative si el valor absoluto
de la suma del segundo t&rmino y del tercer té&rmino
(continuando con el supuesto que py 2 0) es mayor gue la
suma del primer y cuarto té&rmino.

Se observa entonces que mientras que en el modelo
1 1a condicidn p £ 0 es condicidn necesaria y suficiente
de estabilidad y en el 2 forma parte de las condiciones
suficientes de estabilidad, en este modelo la condicién
opuesta, p & 0, facilita el cumplimiento de la condicidn
de estabilidad.

Un comentario adicional sobre el signo requerido
de H, es el siguiente. Despejando de Hp % 0 la tasa de
inflacidén, p, =e obtiene la siguiente desigqualdad:

p & - b(1-Lp)/Lj - bE3/Ep + (i-k)py +

(p + (i-k)p2)(1-Lp) /L3,

Los dos primeros términoz del lado derecho de 1la
desigualdad son positivos; el tercero es negativo y el
cuarto serd negativo (positivo) si (p + (i—k)ng es po-
gitivo (negative). Esta presentacidn de Hg en términos
de una desigualdad para p muestra que tasas altas de
inflacidn son estables, mientras gque tasas bajas de in-
flacifdn son inestables.

De acuerdo con la ecuacién 28), alcanzadco el equi-
librioc, la base monetaria en t&érminos reales no varia.
Los gastos e impuestos estan fijos en términos reales.
También ¢uedan fijos en términos reales los depbsitos en
cuenta corriente y los depbsitos a interds, ya que sus
determinantes éuedan fijos al alcanzar la economia sau
punto de equilibrio; los pagos netos de interés por las
reservas de los bancos quedan, por lo tanto, fijos en
tdrminos reales. Por su parte, el impuesto inflacionario
calculado sobre la base monetaria gqueda fijo. De acuer-
do con la ecuacidn 28'), en equilibric los gastos del




PAGO DE INTERESES POR LAS RESERVAS DE LOS BANCOS 25

gobierno mis el interé&s real del "bono neto" es igual a
los impuestos legislados mis el impueste inflaciocnario
calculado sobre los medios de pago.

bh) Andlisis no convencicnal.

El sigquiente comentaric, que sigue de cerca a Tur-
novsky 7/, es standard en la literatura .de expectativas
racionales. Kl anilisis precedente ha sido denominado
convencional porque considera al sistema moviendose con-
tinuamente a partir de un conjunto de condiciones ini-
ciales. Un sequnde método de anflisis consiste en aban-~
donar el supuesto de continuidad e imponer, en lugar de
una condicifn inicial, una condicién terminal, que tiene
por efecto imponer estabilidad en el sistema. Se intro-
ducen saltos iniciales en el sistema -que le permiten ir
directamente a una trayectoria de ajuste estable. Cuan-
do el sistema tiene una sola raiz (inestable), la finica
solucidn para el sistema es estar en su eguilibrio de
largo plazo; los resultados estdticos de corto plazo
coinciden entonces con los de largo plazo.

MODELO 4. Modelo macroeconémico con precios
e ingreso variables

El modeleo de esta seccidn difiere del Modelo 3
en gue incorpora la hipbtesis de adaptacién de expescta-
tivas, en lugar de suponer que las tasas de inflacifn
esperada y observada son iquales en todo momento. Las
ecuaciones de este modelo son:

32) ¥ = E{Y-I-mb+(i-k) (xT-(1-r)D),i-7,b} + G

33) ¢ {y,i-w,i~k-n,b,-7} + o {v,i-7w,i-k~w,b,~-1w} +

+ rr{v,i-m,i-k-7u,b,-%} = b

34) p=a (Y - ¥5) + 7
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35y @

Blp-m)
36) b=G - I - pb + (i-k) (£P-(1-r)D)

Las ecuaciones 32) y 33) se diferencian de las
ecuaciones 26} v 27) en la introduccidn del té&rminoc 1w en
lugar de p y en que el ingreso no esti fijo en el nivel
de plenc emplec. La ecuacidn 34) es la curva de Phillips
aumentada y la ecuaci&n 35) la hipStesis de adaptacidn
de expectativas.

8i se remplaza b por C+r(D+T) la ecuacidn 38) se
puede escribir del siguiente modo:

36') b =G - I - p(C+D) + E{xT-(1-r)D)

donde f es la tasa real observada de interés de los de-
pbsitos a interés.

Comoc vya se vid en el Modelo 4, de 36') para b = 0
se obtiene que la tasa de inflacidn y de crecimiento de
la base monetaria nominal esti dada por:

(1/B){dB/dt) = p = (G-I)/(C+D) + £((x(1-c)-d)/(c+d)]

Corto Plazo

Las ecuaciones 32), 33) y 34} determinan en el cor-
to plazo Y, p, i, en términos de G, b, w, I. Diferen-
ciando las ecuaciones 32) y 34) e incluyendo la 37) se
tiene el siguiente sistema de corto plazo:
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{1-B4-Eq (i-X) pq }a¥-

I

{E4 (p+{i-%) py J+Ey }ai ~{Eq (1=(i~k) pg )-E3 }ab+
dG-E4dI~ (Eqb+Ep Jdn

Ly dY + Lj di

(1 - Lp)db

- o dy + dp = dn

El jacobiano de este modelo es igual al del modelo 2:

J

(1-B1-B1 (i-k) p1 Jug+Ly (B1 (p+(i-k) pp 4B} 4 0 si

(a) pA 0, (b) py£0y (c) (p+ (i-k)pp) € 0. Con estos
supuesteos, la IS tiene pendiente negativa en el plano de
las variables i, ¥; la LM, por su parte, mantiene sin
ninguna alteracidn su pendiente positiva.

Se obtienen los siguientes  resultados:
Efecto Variaeidn de
sobre G o]
Y Ly/J a0 —{E1 (ﬂ—(i-k) pa )—E3 }Li+

(1-Lp) {81 (p+{i-k) py J+Ex 1o
p anizr * 0o T o
i ~1y/T 2 0 | {{1-E{=Eq(i~k)pq J{1-Lp)+

Ly (B1 (1-(i~Kk) pa }-E3 ) }/7%2 0
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8i =se cumplen las condiciones de suficiencia a),
¢) v £), gque se mencionan mas adelante, se tendrid que
dy/db » 0 y dp/db » 0. Bajo esas condiciones, un aumento
de b desplaza a la derecha la IS5 y la TM; el ingreso au-
menta v la tasa de inter&s tiene una variacidn indeter-
minada. EL aumento de la tasa de inflacidén sigque al au-
mento del ingreso de acuerdo con la curva de Phillips.
Para p=pl=p2=pL4=0, se obtiene que dy/db®N y dp/db?d si
E1m-Eg%0 y di/dbd0 si (1-E) (1-Lp)4Ly E3.

Largo plazo

En el largo plazo, si el sistema es estable se
tendrd de acuerdo con la ecuacidn 35) que p = 7; en este
caso, surge de la ecuacidn 34) que Y = Yg. Por otra

parte, de la ecuacidn 36) se tendrid que (1/B) (dB/dt) =
p. Por lo tanto, en el equilibrio de largo plazo:

Ademds, de la ecuacién 36) se obtiene gque
-G = -I-pb+(i-k) (rT~(1-r)D).

Remplazando estos resultados en el sistema 32) a
36) se tiene:

37) Ye = B(Ye-G,i-p,b}+ G

38) b

L (Ye,i,b)

39)

o
l

G - I - pb+({i-k) (eT-(1-r)D)

que determinan i, p, b. Como este modelo es iqual al mo-
delo de largo plazo del Modelo 4 los resultades alli ob-
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‘tenidos son validos agui salvo el signo ya gue la finica
diferencia estriba en el signo de H, requerido para 1la
estabilidad, como se verf en la seccifn siguiente.

Estabilidad

Para el an8lisis de estabilidad, partiendo de las.
ecunaciones 32) a 36) se llega a la siguiente ecuacidn
caracteristica (haciendo p = 7 en la cercania del punto

de equilibriec}:

40) a3 A2+ as A+ az=0

donde:

a1 = {(1-E1-E1(i~k) p1)+ {E1(p+(1-K) p2 #E2]y/Le Ve

az = -(pr(1-k)p2)/Ly {(1/w) ((1-E1) (1-Lp)=E 3hy )~bE1(1-Lp) }
+((1-%k)p1/a-b){E1(p-(i-k) p1 )-E 3-E2(1-Lp) /L4 H+
+(p=(3-%) py)/a{1-E 1-E 1 (i~k) p1+HE ZLy/L3 }

+(E1btE2) B

a3 = B{(1-Lp)E2{b-(p+(1i-k) p2) /Li+bE 3+E2 (p-(1-k) py )}

Una notacidn mis compacta para aji es J/cdlji; una
notacién mis compacta para ajz es —BHg/Lji.

Dado que J/aLi®0 (si piR0, (p+(i-k)py) % 0}, se re-
quiere para la estabilidad que los coeficientes ar ¥y
a3 sean positivos. Para que ag®0 se regulere que Ho#0.
Con ello, el signo de Hy requerido para la estabilidad
es el opuesto al que se requiere en el Modelo 4.
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Dada la diferencia del signo de Hy reguerido en
este Modelo v en el Modelo 3 (en el andlisis convencio- -
nal de estabilidad), se tiene cque, como lo ha seflalado
Turnovsky en el articulo antes citado, las hipdtesis so-
bre formacidn de expectativas de los modelos 3 v 4 no
pueden ambas simultaneamente ser compatibles con la es-
tabilidad.

Es suficiente que (1-E1)(1—Lb)—E3Ly<0 ¥y que
(p+(i-k)p2) € 0 para que el primer término de ap sea po-
‘sitivo; es suficiente que p1%0 y. que El(p~(i-k)pq)—E3‘U
para su segundo término sea positivo; es suficiente que
p4R0,p1%0 para que el tercer té&rmino sea positivo. Por
iltimo, el cuarto t&rmino, (E1b+E2)B serd negativo bajo
el supuesto de que el efecto sustitucidn de una varia-—
cidn de la tasa de inflacidn supera al efecto ingreso.
Obsé&rvese que valores .altos de B harln gque aj; sea nega-
tivo.

Se puede observar en ajp; y ajz que Ez = 0 dificulta
el cumplimiento de las condiciones de estabilidad. En
ay se puede observar que un valor bajo de Lp difieculta
el cumplimiento de la condicidn de estabilidad. Se tie-
ne, entonces, gque efectos rigqueza fuertes en el mercado
de bienes y en el mercado de dinero facilitan el cumpli-
miento de las condiciones de estabilidad.

El andlisis del signo de H; se puede hacer adicio-
nalmente del siguiente modo gue sigue al andlisis efec-
tuado en el modelo anterior. Despejando de la desiqual-
dad Hy, # 0 la tasa de inflacién se obtiene,

PR -b {(1-Lp}/L; - bE3/Ex + (i-k)py +
(p + (i-k)p2) (1-Lyp)/L4

Obsérvese que en este modelo tasas bajas de infla-
cién son estables (se requiere para ello, ademds, que
ar » 0 y ap & 0); en cambio, tasas altas de inflacibn
son inestables.
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De acuerdo con la ecuacién 36}, alcanzado el egui-
libria, la base monetaria en términos reales no varia.
Los gastos e impuestos est@n fijos en términos reales.
Tampoco varian los pagos netos de intereses por las re-
servas de los bancos. Bl impuesto inflacionario calcu-
lazdo scbre la base monetaria queda tambi&n fije en té&r-
minos reales. De acuerdo con la ecuacidn 36'), en equi-
librio, los gastos del gobierno mis el interés real del
"hono neto" es igunal a los impuestos legislados mis el
impuesto inflacionario calculado sobre los medios de pa-
go. :

IEs interesante en este punto detenerse a contestar
la prequnta: gcudl es la ecuacidn caracteristica si no
hay pagos de intereses por las reservas de los bancos? A

partir de 40), haciendo p = p] = p2 = py = 0 se cobtlene:
b1Aa%+byiby = 0

donde:

T
—
It

{(1-B 14E oLy /15 )/ 00

o
N
|

= p(1-E1+E Ly/L; )/0-b (B m~E 3 #DE 2( 1-Lp) /Li+ (E1b+E2 )

-b(Em-E3~E2(1-Ly) /Ly )B+(E 1b+E3 JpB

o
w
]

Para la estabilidad es suficiente que: {(a) el té&r-
mino (E1b+E3)P4A0, que apar=zce en by y bj, tenga valor
absoluto pequefio en comparacidn con los restantes t&rmi-
nes de by y bz y (b) que E|n-E3%0 (el efecto riqueza de
una variacidn de la rigqueza domina por sobre el efecto
ingreso). 8Si se hace el supuesto de que en la cercania
del. punto de equilibrio p es aproximadamente igual a w,
se tiene que by = g{b[E3+E2(1—Lb)/Li]+Egp}; en este ca-
so, la cnndicidn (b) es que Ejp sea suficientemente pe-
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quefic. Se puede cbservar en by v by que E5 = 0 dificulta
2l cumplimiento de las condiciones de estabilidad.

RESUMEN Y CONCLUSIONES

1. Las condiciones de estabilidad de Jos distin-
tos modelos incluidos;en este trabajo son las siguien-
tes:

Modelo 1:

(rT—(i—r)D] £ 0 : Condicidn necesaria y suficiente de

estabilidad para el punto B = 0.

Este resultado se ha obtenido bajo los supuestos
que rigen el multiplicador de la base monetaria de coe-
ficientes Fijos y la tasa nominal de interés estid fija.

Modelo 2:

"] condicién necesaria y suficiente

Determinantes J y H .
estabilidad para el punto B = 0.

mismo signo -J
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a) (rr-(1-r)p) £ 0
b) (rrq-(1-ripg) £ 0
¢) (¢r=~(1-r)p} +

(i-k) (r(T2+T3)-

(1-7) (D 2+D3) )40
d) (rTq-(1-ripy) 4 0
e) (1-Eb} (1-Eq)

£ Ly Ej

Modelo 3:

Estas condiciones, tomadas en
conjunto, son condididn suficien
te de estabilidad para el punto

B = (.

a) Anilisis convencional.

Determinante H, % 0

Condicidn necesaria y suficiente
de estabilidad para el punto b = 0
en el anilisis convencional de es-

tabilidad. Hy % 0 implica que ta-

sas bajas de inflacibn no son esta

bles mientras que tasas altas lo

SOm .
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(zT-(1-z)D) > 0
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: Pacilita el cumplimiento de la
condicidn de estabilidad en el
anflisis convencional de estabili-
dad.

) Andlisis no convencional.

Con €} andlisis

no convencional de la estabilidad,

la economia estd siempre en el equilibrio de large pla-

ZOw

Modelo 4:

Los tres coeficientes
de la ecuacidn carac-—
teristica 40) con el

mismo signo,

Condicidn necesaria y suficien-
te de estabilidad para el punto
L = 0. BAltas tasas de infla-

cidn no son estables.




FAGO DE INTERESES POR LAS RESERVAS DE LOS BANCOS 35

Estas condiciones, tomadas en

t,as condiciones a) a
conjuntn, son condicidn sufi-

e) del Modelo 3 y £) .
ciente de estabilidad para el
El(w—(i—k)pq)—Eg{O .
punto b = 0. De no existir pa-
g} (E1btE9) R pegque-
gos netos de intereses por las
fio en valor absoluto
reservas de los bancos, las
h) E2{p-(i-k)pu) pe-
condi ciones f) [(Elﬂ—Eg){DJ ¥
quefio en valor abso-
g) ((B1b+E9) B pequefio en valor
luto.
absoluto) son, por si solas,

suficientes para b = 0.

2. La condigci&n a) de los modelos 2) y 4) se re-
fiere al stock de depdsitos a la vista y al stock de de-
pbsitos a interés y determina ¢ue la recaudacidn del im-
puesto sobre la capacidad prestable de los depbsitos a
la vista debe ser mayor que los pagos de intereses por
las reservas de los depdsitos a interés.

Las condiciones b) y d) se refieren a las va-
riaciones del stock de depbsitos a la vista y del stock
de depdsitos a interés inducidas, respectlvamente, por
variaciones del ingresoc y de la rigqueza. Estas condicio-
nes determinan que lag variaciones del stock de ambos
tipos de depdBsitos sean tales que lo que marginalmente
se recaude por el impuesto supere a lo que marginalmente
se paga por intereses.
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£l té&rmino (r(T2+T3)-(1—r)(Dg+D3)) es positi-
vo, al menos para valores bajos de r, y determina, por
lo tanto, un efecto de las variaciones de la tasa de in-
ter&s sobre los pagos netos ocpuesto al gque reéuieren las
condiciones b) y d). La condicidn de suficiencia c)} de-
termina, dado el signo positivo de la expresién, que el
valor absoluto de la expresidn sea pequefio en relacibn a
(r7-(1-r)D )/ (i-k).

En lo que respecta a las condiciones de sufi-
ciencia e} y f), su cumplimiento se facilitarid si los
efectos riqueza en los mercados de bienes y de dinero
son fuertes. La condicidén g), por su parte, limita el
valor ¢ue puede tomar el coeficiente de adaptacidn de
expectativas, B.

3. Se puede observar gue la condicidn [rT—(1—r)D]
4 1 aparece en todos los modelos utilizados, salvo el 3)
en el que lo hace con el signo cpuesto. En el modelo 1
es condicidn necesaria y suficiente para el andlisis de
estabilidad en té&rminos de niveles de la base, pero el
supuesto de que la tasa de interés de los depbsitos, I,
y los coeficientes del multiplicader son constantes le
quita inter&s al resultado. 'Los modelos macroecondmicos
2), 3) v 4) no tienen las limitaciones del modelo 1 por
lo que sus resultados no estdn sujetos a esta objecidn.

En el modelo 2), para el analisis de estabi-
lidad en términos del nivel de la base, y en el modelo
4y, para el andlisis de estabilidad en términos de 1la
tasa de variacidén de la base, se obtiene que la condi-
cidon (rT—(1—r)D) 4 0 no es condicidén ni necesaria ni su-
ficiente por si sola pero si integra un conjuntc de con-
diciones suficientes.

Debe observarse gque (rT-{1—r)D) 4 0 a5 una
condicidn que se puede verificar empiricamente con faci-
lidad si se cumple o no; en cambio, las restantes condi-
ciones de suficiencia de los modelos 2) y 4) no son fa-
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cilmente verificables. Sin embargo, la reduccidn del
coeficiente de reserva legal contribuye a lograr el
cumplimiento de algunas de las condiciones de suficien-
cia para la estabilidad de los Modelos 2) y 4). Una re-
duccidn del coeficiente de reserva legal es probablemen-
te una via adecuada para hacer mis estable el sistema y
podria interpretarse como un rescate parcial del "bono"
representado por el sistema de pagos de intereses por
las reservas de los bancos y cobro del impuesto sobre la
capacidad prestable de los depbsitos a la vista. De to-
dos modos, el rescate total del "bono™ y la supresién de
los pagos netos de intereses no garantiza la estabilidad
del sistema en el Modelo 4) ya que subsisten otras cau-
sas posibles de inestabilidad.
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“| find that all experimental sciences are, in the economic sense, “static”. .. As
economics pushes on beyond “static”, it becomes less like science, and mare like
history'’.

John Hicks, Causality in economics, 1979, pgs. x, xi

RESUMEN

EL thnabafo presenta un andlisis de fa dindmica de
conto plazo de Los precios industriales argentinos enine
1975 y 1982. EL pnimen capitulo estd dedicado a exponer
Los principales acontecimientos y politicas del perfodo.
En el mismo capltulo, senies de medias anuafes de Las
prineipales variables wtilizades en el estudic son phe-
sentadas, compardndofas con sus homblogas de La déeada
precedente, para proveer una visidn genenal del contexto
del anflisis de conto plazo. En el segunde capiiufo se
aplican téonicas econombinicas al andbisis del periodo
1975-81, inabajando con series de medias Inimestrales.
Las principakes hipdtesis son: '

(") Este trabajo es parte de un proyecto de investigacifn sobre Politicas MacroeconSmicas y L
pleo gue desarrollamos en CEDES. Agradecemos el apoyo financiera de ECIEL, Fendacidn Ford e IDRG.
Calaboraron los investigandores nsistentes Omar Coino, Nora Berretta y Claudio Lozapo. Apradecemos
1a significativa colahoracifin de Luis Acosta en los aspectos economitricos y de computacidn. ‘Ver
siones de aste trabnjo fueron expuestas en seminnrios realizados en CEDES, Banco Racional de De-
garrolio (Buenos Aires), PHEALGC (Santimgo de Chile), Pontificia Universidade Catdlica de Rio de
laneiro, Universidaode Federal de Rio de Janeiro, INPES/IFEA (Rio de Janeiro} y en el XI Encontro
Hacional de Economia de ANPEC (Helem). En ¢ada una de estas presentaciones recibimes comentarics
que agradecemos. (%) C.E,D.E,5, :
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a) a excepcifn de Los perfodos de shock de 1975 y 1976,
La dindmica de conto plazo puede ser explicada por un
modelo de mark-up constante sobre costo esperado. EL
costo espenado es una expectativa adaptativa de Los
costos pruimos, nepresentados en el agregado dndustrial
por el costo de impontaciones y el costo salario,

b} Los shocks de 1975 y 1976 aghegaron un componente adi
cional de inflacidn y provocaron un {nchemento perma-
"nente delf maik-up. -

c) en Los periodos que siguen inmediatamente a Los shocks
se altera Pa funcibn de expectativas: desaparece Ia
inercia implicada en Las expectativas adaptativas de
costo y Las decisiones de precio tiendena fundarse en
La tasa actuak def costo salaric y del costo {mporta
do.

En el tercen capitulo se proyecta el modelo fguenra
del perfodo de estimacibn parn juzgan su estabilidad. Los
nesultados obtenidos son utilizados para discutin Las po
Liticas aplicadas, particulammente Los efectos sobre el
proceso inflacionaiio de Las "pautas cambiordias”. Por db
timo, se discuten Las wodalidades de ajusie de fLos pre-
cios a Las maxidevaluaciones healizadds en 1981 y 1982,
compardndofas con Las de 1975 y 1976 y sugiriendo una in
tenpretacidn de Las diferencias. -

INTRODUGCCION

El principal objetivo de este trabajoes analizar la
dindmica de los precios industriales de la economia ar-
gentina en el periodo 1975-1982.

No parece necesario fundamentar lasignificacifn del
tema para el anflisis y formulacidn de la politica econd
mica. MAs alld de este obvio atractive, el estudio estd
también motivado por las extraordinarias caracteristicas
que exhibe el periodo. En primer lugar, las altas tasas
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de inflacidn experimentadas, que promedian un 200% anual.
En segundo lugar, la aplicacifn de un variado mend de po
19ticas ortodoxas, alpunos de cuyos efectos pueden ser ob
servados y evaluados en este estudio. Por Gltimo, como in
mediata consecuencia de la sucesifn de politicas, laexis
tencia de abruptas variaciones en los precios relativos,
que proporcionan un contexto particularmente favorable pa
ra este estudio.

El trabajo se divide en tres capitulos. En el prime
ro se expone una breve sintesis narrativa de los primeci-
pales acontecimientos y politicas del periodo y se apun-—
tan algunos rasgos destacables, comparé@ndelos con sus ho
mélogos de la década precedente. En el capitulo II téeni
cas econom@tricas son utilizadas para explicar la dlnami
ca de los precios industrialesz. En el capitulo ITI se pro
yecta el modelo fuera del periodo de estimacidn y se uti
lizan los resultados obtenidos para discutir las politi-
cas aplicadas.

CAPITULO |

1. Las fases de la politica econdmica 1975-1981

Las cifras del Cuadro 1 (eol. (i) y (ii)) ilustran
elocuentemente el "salto" experimentado por el procesc in
flacionario durante 1975. En la década precedente la me-
dia de tasas anuales de inflacidn 1/ estuvo en el entor-
no del 30% —con pequeilas diferencias segiin el 3indice de
precios que se considere—. Las tasas minimas se ubicaron
entre el 6% y 8% (1969) y las maximas entre el 607 y 70%
(1972). En cambio, la media de tasas anuales del periodo
que se inicia en 1975 estd alrededor de 200%. Los minimos
estédn entre 80% v 100% (1980) v los miximos alrededer de
450% (1976).

En el salto del proceso inflaciomario jugd un rol de
terminante el shock que se ejecutd en junio de 1975 (una
maxidevaluacitn del orden de 100% seguida por aumentos
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CUADRDO 1

Costo relati Costo .
Tasas anuales vo de | salario Salario

de inflacidn importaciones | unitario real

(base 1973 = 100)

(1) (i1) (iii) (iv) {v)

1966 24,5 31,4 12,7 105,6 94,8
1967 22,2 29,6 91,5 103,3 95,4
1968 8,3 16,0 81,0 97,7 91,2
1969 5,8 7,5 94,0 100,0 97,0
1970 7,4 13,6 100,5 102,7 95,5
1971 31,2 34,9 91,5 104,1 99,0
1972 69,7 58,4 101,1 88,6 94,1
1973] 52,1 60,3 100,0 100,0 | 100,0
1974 29,8 24,2 104 ,7 110,0 113,1
1975 242,9 182,8 88,8 93,2 105,5
1976| 455,7 | 444,1 110,3 61,1 71,2
1977| 131,2 | 176,0 110,6 64,4 71,9
1978| 154,6 | 175,5 95,6 70,6 69,3
1979 | 148,4 | 159,5 72,1 71,1 79.8
1980| 82,8 | 100,8 61,3 82,2 88,7
1981 ] 111,8 | 104,5 75,9 76,5 80,5
1982 | 244,1 | 164,8 112,0 51,6 70,7

{ i) Indice de precios mayoristas no agropecuarios netos
_ de alimentos y bebida.

{ ii) Indice de preciocs al consumidor.
{(11i), (iv) v {(v) Definiciones en el texto.
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salariales que buscaron neutralizar los efectos de la de
valuacidn sobre los salaries reales). Desde abril de 1976
en adelante el gobierno militar intentd una sucesidn de
polfticas de estabilizacifn en la cual cada nueva seguia
el fracaso de la anterior. A los fines de este trabajo so
lo cabe aqui definir las etapas de la politica econdmica
vy delinear sint&ticamente algunas de sus principales ca-
racteristicas 2/.

La primera fase, que denominamos ortodoxa tradicio-
nal se extiende de abril de 1976 a mediados de 1977. Los
efectos estabilizadores provendrian de la contraccitn de
la demanda en un contexto de libertad de mercado. La re—
duccidn del J&ficit del sector piblice, el sostenimiento
de un alto tipo de cambio y un férreo control sobre el
crecimiento de los salarios —fueron congelados durante
los primeros tres meses y reajustados con una frecuencia
trimestral posteriormente- resumen los principales raspos
de la politica en esta fase.

Después de intentar un efimero control de precios
-la "tregua de precios'- a principios de 1977, se inicia
a partir de junio de ese afic una segunda fase, que deno-
minamos ortodoxa monetarista. La Reforma Financiera, que
"liberd'" las tasas de inter&s bancarias, fue acompafada
por una contraccidn de la oferta de crédito. E1 proceso
duplicd la tasa de interds nominal y determind la emergen
cia de altas tasas reales de inter&s hacia finales de 1977
v principios de 1978.

La politica de contraccifn monetaria tendid a diluir
se en el segundo trimestre de 1978, En mayo de ese ano se
inaugura una nueva fase que se extiende hasta diciembre.
La hemos denominado fase de desindexacifn porque el énfa
sis estabilizador estd colocado en la desaceleracidn del
incremento del tipo de cambio y las tarifas de los servi
cios pfiblicos, con el expreso propbsito de influir por es
ta via en las expectativas inflacionarias del sector pri
vado.
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En la "desindexacidn" se encuentran ya algunos ele-
mentos de la siguiente fase, que se inaugura a finales de
diciembre de 1978 y se extiende hasta marzo de 1981. La
denominacién fase de pautas cambiarias enfatiza que el
eje de la politica de estabilizacidn se coloca en el pre
anuncio de los tipos de cambio que regirin en el futuro.
Las pautas cambiarias anunciadas anticipaban un ritmo des
cendente de devaluacidn, cuyo punto de partida -enero de
1979~ equivalia a poco mds de la mitad de las tasas de in
flacidn experimentadas a fines de 1978. Como es bien co—
nocide, esta politica fue abandonada en abril de 1981 en
un contexto de crisis especulativa de reservas, altas ta
sas reales de inter&s y fuertes deflultenlcuenta corrien
te.

Es diffcil caracterizar con una denominacidn el pe—
riodo inieiado en abril de 1981, porque engloba una abi—
garrada secuencia de politicas y administraciones. Pero
a nuestros fines basta indicar que tienen en comiin la pre
ocupacidn central de administrar la crisis externa v ob-
tener saldos positives en la cuenta de comercio. Esto se
tradujo en una serie de maxidevaluaciones que tendieron
continuamente a elevar el tipo de cambio real.

La sucesifn de politicas descrita se tradujo en dris
ticos y veloces cambios en los precios relativos. La mag
nitud de &stos puede ser mejor aprec1ada si se los colo-
ca en una perspectiva de plazo m3s largo, como hacemos en
el punte siguiente.

2, Precios relativos

Las columnas (iii) y (iv) del Cuadro 1 muestran la
evolucidn de dos indicadores bdsicos del sector indus—
trial 3/ como indices con base 100 en 1973. El primero es
el tipo de cambio real de importacién del sector. Mas pre
cisamente:

AMt = PMt . Et / Pt donde
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AM : tipo real de cambio de importacidn

=

tipo de cambio nominal de importaciones de insumos
y materias primas del sector industrial (pesos/dé—
lar)

PM : precio internacional de las importaciones de insu-
mos y materias primas

s+

¢ precio industrial

AM : puede conceptuarse tambign como el costo de una uni
dad de importacidn expresado en unidades de produc
to industrial.

La columna (iv) es el costo salario unitario expre
sado en unidades de producto industrial:

AMt = Lt . Wt/Qt . Pt = (Wt/Pg / (Qt/Lt) donde

AW : costo salario umitario relativo al precio indus

b trial
Lt : empleo {(horas/hombre trabajadas)
Wt : salario horario nominal
Qt : produccidn industrial

Obs&rvese en primer lugar el tipo de cambio. Pese
a la diversidad de politicas cambiarias ensayadas en el
periodo 1967-74 el indice fluctia anualmente en torno de
una media de 96,8, en un intervalo definido por un mini
mo de 91.0 y un méximo de 104.7. Las maxidevaluaciones
de 1975 y 1976 llevan el tipo de cambio real a un Indi-
ce algo mayor a 110, significativamente més alto que el
miximo del pasado. La politica cambiaria de las dos pri
meras fases del gobierno militar tendid a sostener este
tipo de cambio durante 1976 y 1977. En un proceso que se

inicia durante 1977, el indice se reduce continuamente
hasta marzo de 1981'; muy rapidamente durante el primer

afio de "pautas cambiarias", un poco mAs lentamente en el
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anio siguiente. El1 promedio de 1980 representa poco més de
la mitad del tipo de cambio de las primeras fases del go
bierno militar. Luego, la sucesidén de devaluaciones que
siguid al abandonc de las “pautas cambiarias" llevaron el
tipe de cambio a un nuevo ma&ximo histdrico. La erratici-
dad de las fluctuaciones y la amplitud de estos movimien
tos destacan vivamente en la comparacidn con el periodo
precedente.

Obsérvese ahora la evolucidn del costo salario unita
rio. Entre 1967 y 1974 el Indice tiene un minimo de 88.6,
un maximo de 110 v una media de 100.6. Las primeras fases
de 1a politica antiinflacionaria implicaron una brusca re
duccidn del eosto salario. Este tiende a incrementarse des
pués hasta el pico de 1980, pero este maximo del perfodo
posterior a 1976 es inferior al minimo del perfodo prece
dente. El promedio del periodoc 1976-81 es un 30% inferior
a la media del periodo anterior.

Consid&rese, por {iltimo, la evolucidén del salario
real por trabajador ocupado. Esta serie se muestra en la
columma (v) del cuadro 1:

= . . d
WRt Wt Lt / Ht PCt onde

WRt: salario real por trabajader
Ht: nimero de trabajadores ocupados

PCt: precios al consumidor

Las principales diferencias entre este Indice y el
precedente provienen de los cambios en la productividad
y en la relaecién precio industrial - precios al consumidor.
La relativa estabilidad del periodo 1967-73, el incremen
fo de 1974 y la reduccidn permanente desde 1976 reprodu-—
i cen grosso modo las tendencias del costo salaric. Pero de
be observarse que en el caso del salario real el incremen

to registrado despu@s de 1976 se concentra en los afios
1979 v 1980.
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Esta breve deseripeifn del proceso inflacionario, de
las politicas y de los impactos sobre algunos precios re
lativos aspira proporcionar una visidn del contexto de

Pred - - - - - -
nuestro anflisis de los precios industriales y de los or
denes de magnitud de los cambios experimentados. Mayor es
pecificacifn de las cuestiones involucradas en dicho anid
lisis acompafiarid su exposicidm.

CAPITULO 1

1. Propositc

En este capitulo focalizamos el anf@lisis en la dind
mica a corto plazo de los precios industriales duranteel
periodo 1975-82, El referente empirico de las variables
estd constituido por series de medias trimestrales. Las
principales hipotesis analizadas con este material esta-
distico son las siguientes:

a) a excepcidn de los periodos de shock de 1975 y 1976;
la dindmica de corto plazo puede ser explicada por un
modelo de mark-up constante sobre costo esperado. EL
costo esperado es una expectativa adaptativa en los
costos primos, representados en el agregado industrial
por el costo de importaciones y el costo salario.

b) Los shocks de 1975 y 1976 agregaron un componente adi
cional de inflacidn v provocaron umn incremento perma-
nente del mark-up.

e} En los periodos que siguen inmediatamente a los shocks
se altera la funcion de expectativas: desaparece la
inercia inflacionaria implicada en las expectativas
adaptativas de costos y las decisiones de precioc tien
den a fundarse en la tasa actual del costo salario vy
el costo importado.
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2. E1 modelo

La estructura bisica que utilizameos para explicar la
dindmica de los precios industriales es el modelo:

L]

= o+ :
Pe T8, oW T oWy + % (1)

donde las expresiones en letra minidiscula p, ecm v cw repre
sentan tasas de variacidfn de las correspondientes wvaria-
bles designadas en mayfiscula (x= d¥X/X); P, CM y CW repre-~
sentan respectivamente el precio industrial, el costo de
materia prima e insumos importados por unidad de produc-
cidn y el costo salaric por unidad de produccidn; ans a,

y &, son coeficientes a determinar.

Una racionalizacidn habitual de este modelo se obtie
ne suponiendo que los precios industriales se determinan me
diante la adicidn de cierta proporcidn de margen bruto a
los costos variables de produccidn, representados en el
agregado industrial por el costo de la materia prima impor
tada y los salarios obreros:

P=(1+k) (W.L/Q+EM.MQ (2)

donde k representa el coeficiente de margen bruto, EM =
= PM . E, M la cantidad de materia prima importadayel res
to sen variables ya definidas. Diferenciando (2)'ydividiqg
do por P obtenemos:

dP/P = p = a_ + a [dEM/EM + d(M/Q)-/(M/Qﬂ +a [dw/w +

k

+ d(L/Q) /L/Q)] (3)
donde:
ak = dk/(14+k) es la tasa de crecimiento de 1 + k
a =W (L/Q /[(W. (L/Q) +EM . (M/Q)] es la proporcidnde.

costo salario en el costo variable total



'

INFLACION, SHOCKS ¥ MARK-UP ARGENTINA 1975-1882 43

a = EM . (M/Q) /bﬂ. (L/Q) + EM. (M/Qﬂ es la proporcidn

de costo de insumos impertados en el costo variable total.

Ahora bien, suponemes M/(Q constante de mode que
d(M/Q) = 0 v el primer corchete de (3) es:

dEM / EM = dPM/PM + dE/E = pm + e = cm

donde cm es la-tasa de variacidn del costo de materia pri-
ma importada. Ademds, como

d(L/Q) [/ (L/Q) = -d(Q/L) / (Q/L), el segundo corchete de
(3) es

dw/W + d (L/Q) / (L/Q) = dW/W - d4(Q/L) / (Q/L) = w - ql=

= CwW

donde ql es la tasa de variaci®tn-de la productividad y cw
la tasa del costo salario umitario.

Se obtiene asi el modelo (1), en el que a, y a rte-

presentan las participaciones de costos salarios e insumos
importados en el costo variable total y ak, la tasa de va

riacidn de la relacidn precio-costo variable total.

En una versién extendida de este trabajo 4/ probamos
que, salvo los periodos de shock de 1975 y 1976, regresio
nes con series de medias anuales de precios sobre el perio
do 1966-81 no rechazan la ecuacidn (1) vy la hipdtesis de
mark - up constante, Probamos alli tambin que el mark-up
se incrementd significativamente durante los anos 1975 y
1976.

Para el andlisis de plazo més corto que presentamcs
aqui sustituimos en (1) los costos actuales por los costos
esperados:

(4)

P =a Eem +a Ecw + a
m t W t

t e
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donde Ecm y Ecw representan las expectativas de las ta-
sas del costo de importaciones y del costo salario, res-
pectivamente.

El modelo puede ser racionalizado come lo hicimos
arriba suponiendo que los precios industriales se deter-
minan por la adicidn de un margen bruto a los costos va-
riables esperados de produccidn y que ern el agregado in
dustrial estas expectativas se sintetizan en el costo esg
perado de la materia prima impertada vy en el costo sala-
rio esperado.

Suponemos que las expectativas de costo son un pro-
medio ponderade de las tasas actuales vy pasadas del cos-
to salario y del costo de importaciones. Suponemos tam-
bién que la estructura de rezagos es la misma para am-
bos costos y que tiene una distribucidn geométrica:

Ecw

£ Aj cw, . (5)

(1= e

E(:mt

Qg o 1§

A oem . ; (6)

- s

Las ecuaciones (4), (5) y (6) definen un modelo de
rezagos distributivos que no puede estimarse directamen-~
te. Pero haciendo la transformacidn de Koyeck se obtiene
una.forma autoregresiva que utilizamos en parte de lases
timaciones. Por (5) es:

Ecwt - A Ecw,_; = 1 - [th +‘§ A3 th~j —? Aj+l oW, _
_ (j+1)] =1 -2 ow, (7)
De la misma forma, por{ll) es:

Ecmt - Wcmt_1 = (1 - X\) em, {8)

Entonees, por (7} y (8) se obtiene:
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o
|

>

=
|

= - - + _
g (1 A cw, + a (1 A) cm, ay (1

P, = A Py = A, (1 - A) cw,_ + a_ (1 FR)cmt +a (1~

k
- A (9

t

que es la forma autoregresiva del modelo definido por las
ecuaciones (4) a (6). La estimacidn de este modelo permi

te obtener directamente A; y los coeficientes a.a ¥

a_ como cociente de coeficientes de regresién.

La capacidad explicativa del modelo debe juzgarse
por

> a > + = .
a) a 0, a_ 0, a, ta 1, 2y 0, en el caso de mark

up constante, y

il

b) a, >0, a > 0, a, +a 1, a # 0, en el caso de va

riaciones en el mark up.
Los problemas econom&tricos que presenta la estima-

cidén de la forma autoregresiva serfn oportunamente discu
tidos.

3. El modelo"inercial!' de plazo corto yel modelo "actual'
de plazo mis extenso

Antes de exponer las estimaciones queremes indicar
la congruencia entre el modelo "inercial" de plazo .corto
descrito por la ecuacidn (9) y los resultados obtenidos
con el modelo (1} cuando se trabaja con series de medias
anuales. Una simple transformacifn de la ecuacidn (9) per
mite presentar claramente los argumentos intuitivos. Su-

joTigaAmos a, = ini = + . -
poug = 0 y definimos Cy a, W, a_ om Restan

do Pt_1 a ambos miembros de (9) se obtiene entonces:
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Pt - pt""‘l - (l - )\) (ct - Pt__l) (10)

La variacidn de la tasa del precio de unperiodo res
pecto al precedente es una proporcign 1 - A de la dife-
rencia entre la tasa actual del costo variable y la tasa
del precio del periodo precedente. La tasa de aumento del
precio va siendo "corregida" por la aceleracién o desace
leracidn del tipo de cambio y el salario respecto de la
tasa de inflacidn precedente. Esta es la idea esencial de
la adaptacidn de las expectativas. Es facil ver que si
8zste es el modelo de plazo corto de ajuste de precios,
cuando se extiende el periodo de observacifn respecto del
cual se mide la variacidm de precios y costos, las ta-
sas observadas son mayores y disminuye la significacidn
relativa de la diferencia resultante de la inercia de cor
to plazo. En comsecuencia, para periodos mds extensos se
observard una correlacidn marcada entre la tasa del cos-
to primo y la tasa del precio.

El argumento puede desarrollarse formalmente como si
gue. Suponiendo a_ = 0 y con la indicada definicidn de
Cps (9) puede escribirse

P, = AP g+ (1 - ) c.

t

y tambi&n

d log Pt = A d log Pt—l + (1 -A) d log Ct

donde d indica derivada respecto del tiempe. Integrando
respecto t se obtiene

h h h
p
J7d log P, = Af_ & log P 1 + {1 A) T .d log C. ¥

log (P, /P)) = A log (P _,/P ;) + (1-4) log (c/C)

Ahora bien, definimos o tal que:
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Ph/Ph_1 = Po/Pél’ en consecuencia
Ph/Po = o Ph—l/P—l vy tambien

log (Ph/PD) = log o + log (thlzP_l).

o es una medida de la variabilidad entre puntas del
periodo extensc, de la tasa de inflacifn del periodo cor
to. Reemplazando en la precedente- ecuacidn logaritmica ob
tenemos:

log (Ph/PG) = A log (Ph/PD) - X log a4+ (1 - 1) log (Ch/
/Co) entonces:
log (Ph/PD) = log (ch/co) - X log a/(l-X)

La ecuacidn expresa la relacidn entre la tasa de au-
mento del costo vy la tasa de aumento del precio en el pe-
riode largo, como logaritmos de las respectivas proporcio
nes de aumento en el perfodo. Es inmediato observar que es
ta diferencia no depende de la extensifn del periodo lar-
go (h). Por lo tanto, dada la tasa de inflacibn, la dife-
rencia serd menos significativa en t&rminos relativos cuan
to mayor sea h, y mayor en consecuencia la proporcidn de
aumento de preciec v costo. La diferencia depende del gra-
do de inercia presente en las-decisiones de precio (A) ¥y
de la variabilidad de las tasas de inflacidn (z). Dada la
inercia, cuanto mids estable sea la tasa del costo, mds se
ajusta la proporcidn de aumento de precio a la proporcidn
de aumentoe del costo en el periodo extenso. Lo mismo ocu-
rre, dado n, cuanto menor sea la inercia.

4. Estimacidn (I). Los shocks

Presentamos en este punto la estimacidn del modelo en
la forma de la ecuacidn (9) sobre las series del pericdo
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que va del trimestre I de 1975 al IV de 1981. El &nfasis
del andlisis estd colocado sobre los efectos de los shocks
realizados a principios de los trimestres III de 1975 vy
II de 1976. Desglosamos estos efectos en dos hipdtesis:

i)

ii)

Ambos shocks resultaron en incrementos del mark-up
que implicaron una aceleracidn adicional de la infla
¢idn, observable en los periodos inmediatamente si-
guientes a su ejecucifn (IIL 75 y II 76).

Los shocks inducen un cambio en la formacifn de ex—
pectativas. La informacidn sobre la evalucidn pasada
de los precios pierde toda relevancia y las expectativas
de costos tienden a basarse exclusivamente en infor-
e . . .
macidn sobre la tasa actual de precio de las importa
ciones (esencialmente el tipo de cambio) y del costo
salario (esencialmente el salario). En consecuencia,
en el perfodo que sipue inmediatamente al shock, la
"Snercia" de la inflacién pasada pierde toda signifi
- ) . >
cacidn como elemento explicativo de la tasa de infla
cidn. Lo mismo ocurre en el periodo subsiguiente,una
vez que se han manifestado los efectos inmediatos del
shock. En el periodo subsiguiente al shock, la infor
- - -
macion sobre el pasado -los aumentos del tipo de cam
bio v los salarios inducides por el shock- es irrele
vante para conjeturar el nuevo ritme de incremento
del costo importado y el costo salarioe.

En consecuencia, tambi&n en este periodo desapa
rece la inercia y las expectativas de costo se basan
en informacidn actual sobre las tasas de esas varia-
bles.

Operacionalizamos a estas hipdtesis del siguien
te modo. En relacidn a la hipbtesis i) definimos dos
variables dummy aditivas:

255 = 1 en el trimestre ITII de 1975, O en otros tri-
mestres, ¥y
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276 = 1 en el trimestre II de 1976, O enotros trimestres.

Los coeficientes de regresién de estas variables son
estimadores de la tasa de inflacidn del respectivo trimes
tre atribuible a la variacidn del mark-up.

Para analizar la hipdtesis ii) definimos otra varia
ble dummy:

zZp_ . =P

-1 en los trimestres IIT y IV de 1975, y I1 ¥y

el ITI de 1976, O en otros trimestres.

Esta variable permite analizar el cambio en el coe-
ficiente de regresidn de P, o0 los dos trimestres que

siguen a la realizacifn de cada shock. La hipGtesis 1ii)
no serd rechazada si el coeficiente de 2z -1 8 signifi-

cativo, de magnitud similar y de signo contrario al coe-
ficiente de Pt-l'

Con estas especificaciones estimamos la ecuacidn.

P = AP

) + 1
¢ =1 + aW cwt am cm, + a

¢ T oagg 2g5 T agg Zgg
tay g Ty | (11)

donde aé = (1-1) ay, a& =@-2ay a& = (1 - 1) a,

Esta ecuacidn resume entonces tres modelos:

— 1 1 T
P Ap,_p F a_ oW, +a cm. + a,

en todo el periodo, menos los trimestres IIT y IV del'75
y II y IITI del '76.

= ' 1 1
P (A+a_ )P _,+a cwta cu +a. ta ¥
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= + a' ' + + a!
P, (A + a_l) Py a w cw + am cm 376 ak
en los trimestres inmediatamente siguientes a los shocks,
TIT del '75 vy IV del '76.

P = T 1
. (» + a_l) Py + a w ¥ + a cm + a

t m t k?

en los periodos subsiguientes a los shocks, IV del "75y
IIT del '76.

Previo a la presentacidén de la estimacidn debemos
indicar que adoptamos la hipbdtesis de costo normal para
el costo salario:

cw = w — glt

donde gqlt es la tasa trimestral tendencial de la
productividad en el periodo 1970-1981.

La estimacidn por M.C.0. de la ecuacidn (11) es

= 2 p) -
pt 0.294 Pi_ + 0.488 cw + 0.412 em 0.251 ZP_q +

1
(2.147) (4.763) (8.421) (-2.256)
+ 0,217 Z9g + 0.304 Zog T 0.045
(2.261) (4.783) (-1.397) (123
R2 = 0.974 E.E.R. = 0.0427 D.W. = 2.025

El ajuste es satisfactorio. Todos los coeficientes
gon significativos vy la constante no es significativa-
mente distinta de cero. '

Estos resultados permiten no rechazar lashipdtesis
resumidas en el modelo. Postergamos por el momento el
examen mas detallade de los coeficientes 2, a% . aéyrde
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la constante, para privilegiar aqui el andlisis de los
shocks.

El signo vy la significacién de los coeficientes de
Zos Y Zog prueban gque en los trimestres Iinmédiatamente

siguientes al shock se registran significativos aumen-—
tos del mark-up.

En otro trabajo 5/ ensayamos una fundamentacidn mi
croecondmica de este fendmeno basada en el slbito aumen
to de incertidumbre asociado al shock. Demestramos alli
que decidir tasas de aumentos de precio superiores a la
tasa esperada de aumento de c’stos -y en consecuencia in
crementar el mark-up efective si las expectativas de cos
to son acertadas- es una conducta que minimiza los ries
gos de pérdida asociados a la decisifn. Concluimos que
el grado conveniente de "seobreestimacidn" -el incremen-
to ex—ante del mark-up sobre costos esperados— depende
positivamente .del grado de incertidumbre y negativamen-
te de la tasa de inter&s. Bajo el supuesto que el grado
de incertidumbre estd asociado a la magnitud de la ex-—
pectativa -tasas muy altas son mas inciertas- podria con
cluirse, ceteris paribus la tasa de inter&s, que el in-
cremento del mark-up estd asociado a la magnitud de la
expectativa inflacionaria.

Los resultados economtricos de este trabajo avalan
las mencionadas presunciones, pero sugieren la inexisten
cia deuna relacidn mds o menos continua entre mark-up vy
expectativa inflacionaria.

In contrario, los resultados sugieren una relacidn
disereta: el mark-up tiende a elevarse como redccidn al
brusco aumento de la incertidumbre provocada por el shock

- -
y tiende a mantenerse constante en el resto del periodo,
pese a las sensibles aceleracionesy desaceleraciones ex
perimentadas por el proceso inflacionario.

En este sentido, los resultados proveen sustento em
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pirico a la nocifn de normalidad de la expectativa infla
cionaria: un range mds o menos amplio de tasas esperadas
e incertidumbre asociadas a ellas, dentro del cual las ta
sas de aumento de precios decididas son semejantes a las
tasas esperadas de aumento de los costos y, €n consecuen
cia, tiende a mantenerse un mar-up constante sobre costos
esperados. El shock es un siibito quiebre de la normalidad.
Una vez gque sus efectos se han desplegado, una nueva nor
malidad tiende a reconstituirse.

Los cambios de la estructura de las expectativas en
los trimestres siguientes y subsiguientes a los shocks son
congruentes con esa interpretacidn. El coeficiente de

zp,_; en la estimacidn (12) es significativo, negativo y

de valor absoluto préicticamente igual al estimador de A.
Estos resultados permiten no rechazar la hipdtesis ii) .
El componente inercial se anulaenlos trimestres siguien
te y subsiguiente a los shocks. Este "reacomodamientd' de
las expectativas de costo explica los saltos del ritmo
inflacionario, de otra manera incomprensibles. En el tri
mestre inmediatamente siguiente al 5hod&dejuniode1975?
1a tasa de los precios industriales fue 105.2%, quesere
dujo a 31.1% en el trimestre siguiente. Afin mds pronuncia
da fue la reduccidn de la tasa de los precios industria-
les despuds del shock de 1976: la tasa fue 90.2% en el
trimestre Il y se redujo a 13.7% en el trimestre IIL. En
el resto del periodo, la presencia de una estimacidn sig
nificativa de A mo rechaza la hiptesis de adaptabilidad
de las expectativas y el consiguiente elemento inercial
en la tasa de inflacidn trimestral. La moderada inercia
detectada puede interpretarse como una de las caracteris
ticas de la normalidad del proceso inflacionario.

5. Estimacifn (II)

1a ecuacidn (12) estima A = 0.294, a& = O.AIZ)Iaé =

= Q48R. De Bstos resultan estimadores de las elasticidades
coste salario y costo importado:
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0.961

a_ = a& [ (1=

/ (1-3) = 0.584

a = a'
m m
que suman 1.275, significativamente mayor a 1. Ademis, la

constante de la ecuacidn, si bien no es significativamen-
te distinta de cero el 95%, lo es al 90%.

Estos resultados provienen de que el cambio de estruc
tura de los periodos siguiente y subsiguiente a los shocks
no estd bien reflejado en la ecuacidn {(11). Efectivamente,
si el coeficiente A se anula en estos periodos, tambi&n de

berian cambiar a% v a& para proveer en estos periodos es-—

timaciones dirvectas de a_ vy aw. Como este cambio en los coe
m <

ficlentes de regresidn no esti contemplado en la ecuacidn,
los coeficientes que se cbtienen son una especie de prome
dio entre 2 (en el trimestre siguiente y subsiguiente al
shoclk a_ (1-3) (en el resto del periedo), para el caso de
a_s ¥y un promedio entre a ya, (1 ~ 1), para el caso de

T

am Qj. En consencuencia las elasticidades resultan sobrees

timadas.

Una forma de atacar el problema es obtener los esti-
madores sobre un periodo que excluye los trimestres siguien
te y subsiguiente a los shocks. Estimamos entonces la ecua

citn (9) sobre el periodo comprendideo entre el trimestre
1V del '76 y el trimestre IV del '81.

La estimacidn por M.C.0. es:

p = 0.343 Py + 0.338 em + 0.320 cw + 0.0006 (3)
(2.529) (4.822) (2.431) (0.014)
2

R =10.716 E.E.R. = 0.0416 D.w. = 1.981

Los coeficientes tienen el signo correcto v altos va
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lores de t. El ajuste es satisfactorio.

La constante no es significativamente distintade ce
ro.

Los estimadores de las elasticidades son:

a =a'/ (1 -1y =0.487
W W

—_ 1 —
a = a /(1 =) = 0,514

que suman 1,001. Estos resultados no rechazan entonces la
hipdtesis i), de mark-up constante sobre costos espera-
dos.

6. Estimacidn (III)

la estimacidn por el mEtodo de minimos cuadrados or
dinario de la forma autoregresiva (9) tiene conocidos pro
hlemas econom@tricos. Si los errores del modelo (4) son
serialmente independientes, los errores del modelo (9)
tendrén correlacién serial. Ha sido observado que, en con
secuencia, la estimacidn por M.C.0. de la forma autore-
gresiva tiende habitualmente a resultar en altos valores
de A, exagerando la inercia o sugiriendo largos lags /.

En nuestro-caso, esto podria no representar proble-
ma porque las estimaciones de A implican una moderada
inercia del proceso inflacionario -la tasa de inflacidn
del trimestre precedente repercute solo en alrededor de
un tercio de la tasa trimestral-. Sin embargo creimos con
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veniente contar con otra estimacidn de los parametros del
modelo, obtenida por un método diferente, para dar mayor
firmeza a los resultados.

Realizamos para esto una extensifn avarias variables
de un método de estimacifn directa del modelo de rezagos
distribuidos, sugeride por Klein 8/,

El método empleado es el siguiente. El modelo de las
ecuaciones (4) a (6) puede escribirse:

- _ 2 L] ~ h|
P aW (1 ) g A cwt_j (1 ) Z A em, 4-a1(l4)

Las sumatorias pueden descomponerse:

= - J _ = 3 :
P~ &, (1 A) jgo A cwt_j -+ a. (1 A) jé AMem, .+

-1 "
- J oy B ]
a, (1-3) I, Mem, ; +a (1-2) jEe Mem_ s Ta (15

donde el subindice 1 indica el punto inicial de la serie
disponible y es claro que las "colas" no pueden ser esti-
madas. Ahora bien, hacemos

S - T -1 -ng A
zcwt = (1 = X) iZo th—j ¥ zem = (1 - iZo cmtmj
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t . -
y, sacando A como factor comiin de las 'colas", de (15)
resulta:

- | _ 2 _j-t
Pp = 3, zZew, + a  zem + A [aw (1-2) jgt A7 cw, .+

S "
+a -n F 2 cmt_j] toa (16)

Haciendo i = j-t la expresifn entre corchetes es:

- -

a 1-a . Mew.+a Q-0 3 em.
W i=o -i “m iZo -i

que, por (l4), es igual a P, ~ ak_EL Entonces, definien-
do B = P, = A (16) es:

_ t
P = aw zcwt + am zcmt + BA™ + a, (17

donde, dado un valor de A, pueden ser computados Zew,

t .
zem, y A7, v estimados con estos datos aw, am, B3rak. El

procedimiento empleado consiste en experimentar con A hasg
ta determinar el valor que hace minimo el error cuadrdti
co medio de las regresiones con (17).

Los resultados obtenidos son los siguientes:
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A = 0.3665

a = 0.538

0 (6.336)

a = 0.546

Yo (3.444)
= - 0.016

L (-0.334)

con un error estindar de regresidn de 0.0396, algo infe-
rior al E.E.R.= 0.0416 de la estimacién (13). El estima-
dor de A es ligeramente superior al que resulta de (13).
La constante no es significativamente distinta de cero.
Los estimadores de las elasticidades tienen altoswvalores
de t y magnitudes muy semejantes a las que se derivan de
los coeficientes de (13).

Este conjunto de resultados constituye, por un:lado,
un test adicional de nuestras hipdtesis. Por otro, vea-
firma los estimadores de la forma autoregresiva (13) yda
mayor fundamento a su capacidad explicativa.

CAPITULO Il

1. Propdsito

En este capitulo discutimos los resultados obteni-
dos y los aplicamos el andlisis de lag politicas desarro
lladas en el periodo posterior a 1975, destacando parti-
cqlarmente los efectos observables de las pautas cambia-
rias.
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Utilizamos el modelo estimado para proyectar la ta-~
sa de los precios industriales fuera del periodo de esti
macidn. Por @iltimo, intentamos una interpretacidn de las
medalidades de ajuste del proceso inflacionario ante las
maxidevaluaciones realizadas en el periodo.

2. La dindmica de precios industriales y las politicas
del periodo 1975-81

El andlisis precedente proporciona uma .explicadién
de la dinf@mica inflacionaria de los precios industriales
basada esencialmente en el ritmo de devaluacidn, la tasa
de aumento de los salarios nominales, y "saltos" en el
coeficiente de mark-up asociados a shocks de oferta. Es-—
to equivale a decir que la "historia" del proceso infla-
cionario de los precios industriales y de los cambios en
los precios relativos puede ser bien contada con este mo
delo.

La direccidn de la causalidad -de los costos a los
precios— aparece nitida en cuanto se considera el perio-
do posterior a 1975. Efectivamente, los diferenciales en
el ritmo de crecimiento de salarios y tipos de cambio .que
dan lugar a fuertes cambios en la estructura de costos,
no dejan dudas sobre el sentido de la correlacifn. Los ex
perimentos de politica econdmica realizados en afios re-
cientes han introducido tales fluctuaciones en los pre-
cios relativos que excluyen la posibilidad de colineali-
dad espiirea.

El proceso posterior a 1975 puede discutirse en t&r
minos de tasas anuales ayudéndonos.con un par dégréaficos
que, proporcionan una visidn de conjunto. El primero (Gri
fico 1) muestra la relacifn costo importaciones - costo
salario normal. El segundo (Grdfico 2) las relaciones cos
to-precio, costo importaciones-precio y costo  varia-
ble normal -~ precio.

Es inmediato ver que el shock devaluatorio de 1975
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no alterd sustancialmente la estructura de costos
porque los salarios nominales reajustaron rdpidamente. En
cambio, la congelacidn de salarios que siguid al shock de
marzo de 1976 modificd bruscamente dicha estructura. En
ambos periodos,-como ya seflalamos, la tasa de losprecios
fue mayor que la del costo variable, por aumento del
mark-up. Vale la pena anotar en los dos casos el aumento
del mark-up coincidid con contraccidn de la demanda ydel
nivel de actividad.

La politica cambiaria y el comportamiento de los sa
larios nominales alteran a partir de 1978 la- estructura
de costos. Entre 1978 y 1980 el costo de importaciones au
mentS 191% y el salario nominal 548%, esto explicael cre
cimiento de los precios de 354% en el periodo. Los cam-
bios resultantes en los precios relativos pueden seguir-
se fadcilmente en los gréficos 1 y 2.

- La desaceleracidn de la inflacidn durante 1980 por
un lado, y el "atraso" cambiario en relacién a los pre
cios industriales por otro, son explicados sin dificul-
tad por el modelo, La desaceleracifn resulta de la inci-
dencia del ritmo de devaluacidn sobre la dinfmica infla-
cionaria, por la via "estructural" que recoge el modelo.
El atraso cambiario se explica a su vez por el crecimien
to de los salarios nominales en relacidn al tipo de cam—
bio. Durante 1979 y 1980 los salarios nominales crecies
ron también en relacidn a los precios industriales 10/
Esta situacidn se revirtid durante 1981 y 1982,

A continuacidn exploramos algunas de las cuestiones
de mayor inter&s que suscita el perfodo posterior a 1975
a la luz del modelo de plazo corto de las piginas prece-
dentes. Heémos colocade en ellas una importante parte de
la atencifn sobre los efectos de 1os shocks,por lo que no de—
tendremos nuevamente en ese punto. Nos interesa, en cam—
'bio, sefialar algunas cuestiones que plantea la dindmica
inflacionaria.

Una primera cuestifn es la reateieracidn inflacioma
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naria que experimentan los precios industriales desde £i
nales de 1976, una vez que se hubieron disipado los efec
tos del shock y de la congelacidn de salariocs dispuesta
1n1c1almente por el goblerno militar.

En esta fase de la politica econdmica, bomo hemos se
nalado en el primer capltulo, los efectos desinflaciona-
rios debian sobrevenir de la reduccién del dé&ficit del
sector piiblico, y mis generalmente, de la reduccidn del
gasto causada por la fuerte caida de los salarios reales;
en un contexto de libertad de mercado.

La reaceleracidn de la inflacifn fue el primero de los
fracasos de la politica de estabilizacién del gobierno mi
litar, y, como tal, antecedente inmediato de la politica
de contraccifn monetaria aplicada desde mediados de1977.
Motivé amargas reflexiones piiblicas de la conduccidn eco
némica, quejosa de 1la "inhabilidad" delsectnrempresarlo
para manejarse en un 31stema de precios libres.

Explicada con el modelo de pidginas precedentes, la
aceleracidn de los precios industriales resulta dela ace
leracidn de los costos primos en ese periodo, sobrecuyas
expectatlvas tienda a mantenerse constante la nueva pro-
porcidn de mark-up a que se. llego después del shack de
1976. Esto puede verse mis de cerca observando las tasas
de aumento de los precios efectivas y estlmadas del si
gu1ente cuadro: -

p estimada

periodo|p observada

AT e

con ecuacifn (12)

con ecuaciBn (i3)

z

. £ 
16.1%

‘IIT 76 13.7 13.8
v 76 16.2 14.5 15.7
I 77 24.1 28.8 26.2

* esta tasa estimada sin inercia, com las eladt1c1dades

derivadas de la ecuacidn (13).
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La observacién de las estimaciones muestra claramen
te como la aceleracidn de la tasa de los precios indus-
triales es explicada por la aceleracidon de los costos.

Fn esta fase, ambas variables expllcatlvas eran efec
tivamente manejadas por la conduccidn econdmica. La tasa
del tipo de cambio de importaciones era ajustada de for-
ma de mantener la paridad alcanzada despugs del shock.
En relacién a los salarios, después del periodo de conge
lacidn fueron decretados con pericdicidad trimestral ta-
sas de aumentos nominales tendientes a sostener la capa-
cidad adquisitiva -—en relacidn. a los precios al consumi
dor~ de medizdos de 1976 (los silarios reales habian cail
do mAs del 30% durante el trimestre IIdel '76). Por otro
lado, la conduccidn econdmica determinaba una tasa de de
valuacidn mayor que la del tipo. de cambio de importacio-
nes para el tipo de cambio efectivo de exportaciones agro
pecuarias, via la progresiva reduccidn de los impuestos
de exportacidn, con el propdsito de unificar los mercados
cambiarios a fin de afio. Esta politica incidia sobre los
precios dom@sticos de los alimentos, componente importan
te de los precios al consumidor. La conduccifn econdmica
no tenfia muchos motivos de queja: la reaceleracidn de la
inflacién era producto de su inter&s por cambiar los pre
cios en favor del sector agropecuario, en un contexto de
"libertad" de mercado que supuse la permanencia de las
nuevas proporciones de mark-up industrial, y en condicio
nes socio-politicas que impulsaron a descartar una con-—
traccitn afin mayor de los salarios reales.

Una segunda cuestidn de interés se refiere a los
efectos sensibles de la politica de "pautas cambiarias"
los resultados del modelo muestran que la desaceleracién
de 1la tasa de los precios de los bienes industriales en
el periodo esbien explicada por lamisma ecuacién "estruc
tural" que explica en general la cilnamlca inflacionaria. No
existen evidencias de que la "apertura" de la economia
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ocasionada por las politicas cambiaria v arancelaria
- ecuneretada en la prictica en un fuerte aumento de las
importaciones y de los gastos en el exterior - hava afec
tado la tasa de los precios industriales por la supuesta
via de la competencia en el mercado domdstico.Los siguien
tes dateos enfatizan este argumento, -

El cuadro 2 muestra los residuos de laecuacidn (13)

destacando el perfodo de "pautas cambiarias".

CUADRO 2

Residuos Ecuacifin (13)

% RESIDUO/p

p OBSER-| pESTI-

PERIODOS I VADA ‘ MADA | RESIDUO ESTIMADA
28 1976 04 161981 156281  5.7001E-03  3.64733
29 1977 01 241293 261714 - 0204204 -7.80256
30 1977 02 165693 218889 - 0521958 ~24,3027
31 1977 03 25 214256 0357445 16.6831
32 1977 04 367048 275535 0915134 33.213
33 1978 01 267351 289639 -~ 0222882 ~7.69515
34 1978 02 253026 295571 - 0425446 -14.394

35 1978 03 214923 211005 3.91722E-03 1.85645
36 1978 04 243107 138528 0445783 22.4544
37 1979 01 294453 255657 0387963 15.1752
38 1979 02 245883 257149 -~ 0112662 -4.38119°
39 1979 03 273087 243586 0255108 12,1152
40 1979 04 198513 217684 - 0191712 -8.80689
41 1980 01 125757 169659 - 0439024 ~25.8768
42 1980 02 133152 145812 - 01266 -8.6824

43 1980 03 134022 135746 -1.72472E-03 -1.27055
44 1980 04 15676 127713 029047 22,7419
45 1981 01 123013 159408 - 0363956 -22.8317
46 1981 02 282792 320464 - 037672 -11.7554
47 1981 03 348347 2961A5 (0521824 17.6194
48 1981 04 280186 309935 - 0297493 -9.59855
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La informacidén que nos interesa aqui se resume a con
tinuacidn:

Residuos ecuacidn (13)

(p observada - p estimada)

Periodo completo I79-1 81
Media 0 - 0.0031
Desviacifn Estandar 0.0393 0.0298

El cuadro indica claramente la inexistencia de un
sesgo sistemdtico en las estimaciones del periodo de "pau
tas cambiarias'. Mis afin, la desviacidn estandar de 1los
residuos es definidamente menor en dicho periodo qua en
el periodo completo. La mera: observacidn de los residuos,
sin necesidad de abundar estadisticamente en el punto ,
evidencia la inexistencia de una tendencia definida.

El argumento en relacifn a la "apertura" que puede
fundarse en estos resultados merece un breve desarrollo
adicional. Los resultados no pueden rechazar la hipdte-
gis de que los precios domésticos de determinados bienes
comercializados hayan sido afectados por 1la competencia
de bienes importados via la sustitucidn en la demanda. Los
resultados no dicen, simplemente, nada sobre esta cues-
tidn. Mas aln, el Indice de precios industriales no in-
cluye algunos bienes -por ejemplo, automdviles- CUvoS mer
cados dom@sticos registraron una 1mpbrtanteProporclande
oferta importada durante las '"pautas". Pero éstos no son
los puntos. La conclusifin relevante que puede derivarse
de los resultados es la debilidad de los efectos sustitu
cidn szpre los indices generales de precios de la econo-
mia 1l

En el rol desinflacionario de estos efectos se apo-
yva la fundamentacifn mds general -la que reconocelfiex1s
tencia de bienes no comerciables- que se ha propuesto pa
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El cambic de politica significd el pasaje de una ta-
sa de inflacidn practicamente uniforme de 13% trimestral
durante 1980 y el primer trimestre de 1981, a una tasa del
orden de 30% trimestral durante el resto de ese afio. E1 mo
tor de este proceso, como ya indicamos, fue la sucesidn de
devaluaciones con que se enfrentd la crisis externa. En-
tre los trimestres I y IV del '81, el costo de importacio
nes se incrementd 217%. En el misme periodo, los salarios
nominales aumentaron 68%.

Es interesante indicar que el nuevo ritmo de devalua
cidn no fue uniforme. Al contrario, un fuerte aumento del
tipo de cambio real se concentrd en el segundo trimestre
del '81, Esto puede verse en el siguiente cuadro, que mues
tra tasas de aumenteo trimestral en porcientos..

| cw ] em | P
1981 I 17.0 15.0 12,3
II 16.3 66.7 28.3
IIT 14.3 45.1 34.8
v 26.4 31.1 28.0

La forma en que se reflejd en el proceso inflaciona-
rio la politica cambiaria que sigui® al abandomno de las
"pautas' proporciona -por la magnitud del cambiocenel rit
mo de devaluacidn- una situacidn particularmente ventajo-
sa para evaluar la capacidad explicativa del modeloy, por
lo mismo, para destacar ciertas caracterIsticas de la in-
flacidn., En el segundo trimestre del 'Bl, el trasladoa
los precios de los costos actuales —calculado con las elas
ticidades derivadas de la ecuacifn (13)- hubiera fmplica-
do un aumento de los precios industriales de 41.5%. En cam
bio, la tasa del trimestre fue 28%, ligeramente inferior
a la tasa estimada con el modelo "imercial'., Pese a lamag
nitud de las devaluaciones, la reaccidn de los precios mo
muestra ninguna de las caracterfsticas que exiben los
shocks de 1975 v 1976: ni desaparece la inercia ni tiende
a incrementarse la proporcidn de mark-up. ElL ajuste se rea
liza de acuerdo al modelo "normal" del periodo.
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ra la "apertura" comercial como politica de estabiliza-
cidn.12/.

Los resultados muestran que un modelo estructuralis
ta, que ignora los efectos sustitucifn, explica bien la
historia de la tasa de inflacidn de los precios industria
les durante la "apertura" y. en consecuencia, contribuye
a explicar el "atraso cambiario" y sus derivaciones. En
este sentido, el modelo estructuralista proporciona una
teorfa mejor de los precios industriales que la que basa
su capacidad predictiva en el buen funcionamiento de mer
cados walrasianes,

Desde la perspectiva de la politica econdwmica, la
cuestidn no estd colocada sobre si en el "largo plazo"
ios efectos sustitucidn hacen o no su trabajo.lLa cuestidn
estd en determindr ex-ante si esos efectos sustitucidn ha
cern su trabajo antes de inducir tales déficit en cuenta
corriente que hipotecan la economia y desencadenan la cri
sis externa. Como es bien conodido, pagamos un alto ces-
to por la predicei&n errada,

Cabe, por filtimo, un comentario sobre el periodo que
siguid al abandono de las pautas cambiarias. La observa-
¢ifn de las {iltimas lineas del cuadro 2 muestra que la
ecuacidn (13) explica bien el nuevo salto en el ritmo in
flacionario. Entre el trimestre IV del '81 y el primero
del mismo afio los precios industriales aumentaron 1217 y

el modelo estima en el mismo perfodo un iIncremente <de
124%,
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La observacidn da algiin pie para comparar las modali
dades de ajuste y ensayar una explicacién de las diferen-
cias. Una diferencia evidente reside en la forma de la maxi
devaluacifn. En el segundo trimestre de 1981 el tipo de cam
bio no se incrementd de una vez sino que fue elevidndose
via dos devaluaciones del orden del 30% en abril y junio
y pequefios ajustes entre ellas, Esta circunstancia sugeri
rfa que la diferencia puede encontrarse enlamagnitud del
ajuste instantdneo del tipo de cambio, pero pueden ensayar
se otros argumentos, gue invelucran las condiciones de la
demanda y del costo y estadé financiero de las empresas,
que exponemos en el punto siguiente.

3. Proyeccién fuera del periodo de estimacidn

En este punto utilizamos el modelo de la ecuacitn (13)
para proyectar las tasas de inflacifn del ano 1382.La pro
yeceidn permite, por un lado, corroborar ld capacidad ex-
plicativa del modelo y observar su estabilidad. Por otro
lado, da lugar a una discusiBn adicional sobre las politi
cas.

El comienzo del afic 1982 coincidid con la inaugura-
cidn de una nueva politica de corte ortodoxo. El efectoan
tiinflacionario debfa provenir de una abrupta caida en la
tasa de creacifn monetaria dom@stica. A este fin, se pro-
curd una rdpida reduccidn del déficit del sector pilblico
basada esencialmente en el congelamiento por tiempo inde-
terminado de los sueldos y salarios pagados por el sector,
(Se esperaba, ademds, que €ste tuviera efectos de simpatia
sobre la tasa de aumento salarial del sector privado). El
mercado de cambios fue unificado y "liberado" -existia en
ese momento un doble mercado de cambios con control sobre
las transacciones comerciales—. Se anuncid una £lotacifn
"gucia' del tipo de cambio, que en la prdctica resultd un
régimen de libertad de cambio con tipe fijado por el Ban-—
co Central, bajo reglas de ajuste no explicitadas. La me-
dida implicd una devaluacidn inieial del tipo de cambio de
importaciones del orden de 30%. A partir de este nuevo ni
vel seespéraba desacelerar abruptamente el ritmo de ajuste,
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fundando esta expectativa en la reduccidn de la tasa de
creacidn monetaria.

El programa de Roberte Alemann era, sin duda, el més
fiel a la ortodoxia monetarista puesto en practica des-
de 1976. No es éste el lugar para discutir sus efectos.
Tampoco tuvo la oportunidad de desplegarlos con ampli-
tud pues vino a ponerle dramitico fin la guerra de Las
Malvinas. Los acontecimientos impusieron el control de
cambios, destinado a permanecer por largo tiempo.

Con el fin de la guerra se pu51erouenpract1ca nue
vas medidas de politica econdmica., Bajo el régimen de
control de cambios se puso en vigencia unsistema de cam
bios miiltiples. En julio, el tipo de cambio para transqg
ciones financieras se elevd un 150% respecto del wvalor
medio del cambio oficial del mes anterior, sostenié&ndo-
se en el nuevo nivel nominal durante los siguientes tres
meses. E1 tipo de cambic de importaciones se incrementd
en forma continuada durante el tercer trimestre del '82,
a una tasa mensual media de 237%, via el ajuste del tipo "bd
sico'" y modificaciones en la composicién requerida del
mix de compras en el mercado "bisico" y financiero. Emn
el mismo perfodo, el tipo de cambio del mercado "parale
lo"™ fue, en promedic, 31% mds alto que el tipo financie
TOo.

Para el propdsito de proyectar las tasas de infla-
cidn del perfodo mediante el modelo, laexistenciaen la
practica de restricciones cuantitativas en el mercado
oficial de dblares comerciales durante el tercer trimes
tre de 1982 supone una difiecultad, pues no es sencillo
-ni debia serlo para las empresas- determinar el tipo
efectivo de cambio de importacidn. A fin de eludir esta
dificultad integramos el tercer v cuarto trimestre de
1982 y aplicamos el modelo a la proyeccidn de la segun-
da mitad del afio. Mids precisamente, hacemos lo siguien-
te. De acuerdo al modelo dehe sar:
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= + a' '
Pryp = Appp T Ay emppp Al cwpy

= =+ L
Y Pry = Mrpp T, oyt oy

Sumando las ecuaciones se obtiene:
= : '
Prpy * Pyy = MPpp *Pppp) tay (emppp +oemp )+

] .
+ al (CWIII + cva) (18)

donde los subindices en niimero romano indican trimestres.
Entonces hacemos:

Py ¥ Pry © Pry, 11 T Prv [ ppp -1

es decir, calculamos 13 tasa de crecimiento del precio
del segundo semestre como el nivel de precio del cuarto
respecto del segundo, De la misma forma hacemos:

Prr ¥ Pyrp = Prrp,r T Prr1/Pr
Chpppt Sy = Sy 1T T My /CHyp - 1

cwppp F Cwpy = oy pp = CWp /O~ 1

sustituyendo en (18) es:

- ' 1
Prv, 11 *Prrr,t T % v, T %% Viv,TI (19

con la que proyectamos el sepundo semestre de 1982 utili
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zando los coeficientes de la ecuacidn (13). En el caso
del primer y segundo trimestre utilizsmos la ecuacidn
(13) considerandoc como p la tasa de inflacidn efecti
va del trimestre precedenta.

Los datos y resultades de la proyeccidn se resumen
en el sipuiente cuadro (en porcientos):

Primer semestre i982

Trimestre pt—l cm cw P est, p obser,
I 28,0 53,6 7.3 29,2 33.9

II 33.9 33,0, 5.9 24,7 22,7

Segundo semestre 1982

Prr1,1 “"1v,11 “Yiv,11  Prv,11°%%  Pry,1r OPser

97.5  194.1 147.7 146.3 146.5

El error del primer trimestre es ligeramente supe-—
rior a un E.E.R. v el del sepundo trimestre es inferior
a medio E.E.R. La tasa proyectada del segundo semestre
es practicamente idéntica a la tasa observada.

Como indicamos arriba, estos resultados reafirman
la capacidad explicativa del modelo y seflalan su estabi
lidad durante 1982, Por lo mismo, destacan la misma ca-
racteristica del proceso inflacionario reciente observa
da en 1981. Como en ese caso, vy a diferencia de los
shocks de 1975 y 1976, el ajuste de los precios alas de
valuaciones que siguieron al fin de la guerra se efectud
de acuerdo 2l modele normal.

Los episodios de politica econBmica del sepundo se
mestre del '82 amplian el nfimero de cbservaciones con
que contamos para sugerir una explicacidn de la diferen
cia en las modalidades de ajuste, Un rasgo que el inere
mento del tipo de cambio del tercer trimestre del '82
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comparte con el del segundo del '8l es que]ftmax1devalua
cidn no se realizd de una vez. Este rasgo pareciera enfa
tizar el argumento ya indicado en el punto precedente,ag
bre la magnitud del ajuste instant#neo del tipo de cambio.
Interpretando esta cuestidn en la linea del modelo micro
econdmico a que ya hicimos referencia 13/ la importamncia
de la magnitud de la devaluacidn -comparada con la tasa
a la que venia ajustidndose el tipo de camhio- estd aso-
ciada al grado de incertidumbre que introduce en la ex-
pectativa inflacionaria. Por esta razbdn, una sucesidn de
devaluaciones podria dar lugar a un ajuste diferente que
una maxidevaluacifn equivalente. Sin embargo, aunque al
fin de la guerra de Malvinas el tipo comercial no fue in
crementado de una vez en magnitud similar a 1975 y 1976,
dificilmente pueda arpgumentarse que el grado de incerti-
dumbre de las expectativas era inferior al de aquellos pe
riodos. En consecuencia, no parece que este sea el prin-
cipal elemento de la diferencia,

La observacidn del contexto macroecondmico en que se
produjeron los shocks devaluatorios orienta la explica—
cidn en otra direccidn. Los riesgos de p@rdida ascciados
a la decisifn de precio no son s8lo funcidn del grado de
incertidumbre sinc tambi&n del costo de oportunidad del
exceso de existencias en que puede incurrir la empresa
por caida de sus ventas. Este costo depende de expectati
vas de demanda y de la tasa de inter@s. En términos mis
generales, dicho costo depende también de la posicidn fi
nancierarde la empresa: cuantc méds robusta sea la posi-
cifn financiera y mds "liquidas" se estimen.las existen
cias, mayor serd la tendencia a preciar por arriba de la
tasa esperada de aumento de costos., Estos criterios sepa
ran en forma definida los dos primeros casos de los Glti
mos.

El siguiente cuadro resume algunos indicadores sobre
el contexto del perfodo immediatamente precedente a.cada
una de las politicas que estamos comparando,
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Julio abril | abril julio
1975 1976 1981 1582
- Tendencia del producto
industrial en el semes _
tre precedente 0.8 -3.1 -6.5 -1.6
Tendenicia del producto
industrial enel trimes
tre precedente 1.8 2.2 —~ 4.5 - 8.3
Tasa de inter&s real men
sual en el semestre pre
cedente -6.8 - 9.8 2.2 0.2
Tasa de interés real men
sual en el trimestre pre
cedente ~-7.0 -17.2 4.1 0.3

Las dos primeras lineas se refieren a la tendencia
del nivel de actividad industrial (desestacionalizado )} .
La primera es la tasa porcentual de variacidn del semes
tre que precede a cada una de las fechas indicadas en el
cuadro (respecto del semestre anterior). Em la segunda 11
nea, el mismo indicador se refiere al trimestre que pre-
cede a las fechas indicadas. Las filtimas dos lineas indi
can el costo del cré@dito bancario utilizado por las em—
presas, medido por la tasa de interé&s real mensual - en
relacidén al precio industrial - del semestre y del trimes
tre, que preceden las fechas indicadas.

El cuadro proporciona una idea de los diferentes con
textos. En julio de 1975 el sector industrial seencontra-—
ba en la cresta de un periodo expansive, con abundantes
beneficios, costo real del cré&dite muy negativo y sdlida
posicidn financiera. La situacidn no eramuy diferente en
abril de 1976, aiin tomando en cuenta la recesidn que se
produjo en el segundo semestre de 1975. En cambio, tanto
enn abril de 1981 como en julio de 1982 el sector dindus-
trial se encontraba sobre una tendencia fuertemente rece
siva. Desde fines de 1979 las tasas de interé&s reales eran
elevadas y, en gran parte como resultado de estos mismos
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procesos, muchas empresas tenlan una débil posicidn finan
ciera y enfrentaban restricciones en el mercade de crédi
to.

Aunque el niimero de casos no es suficiente para dar
fuerza conclusiva al anflisis -y es deseable que nuevos
experimentos de politica econdmica no nos proporcionen
oportunidad de ampliar la muestra- la comparacidn es su-
gestiva de los factores que inciden para diferenciar los
ajustes,




1/ En todo el trobajo definimos como nivel de precios de un pericdo al promedic aritmético de
los niveles de precios mensuales correspondientes. A los Eines de uniformar la presentacifn,
las tasas anuales comentadas se refierens a la variaeidn experimentada por esos niveles.

2/ Lo que sigue extracta anilisis que desarrollamos en otro trabajo (Hoberto Frankel (1980)).
AlET pueden encontrarse tambi@n reforencias al perfode que precedid al régimen milicar. Eva-
luaciGn y andlisis de las politicas econfimicas desarrolladas dende 1876 pueden combidn encon
trarse en Adolfe Canitrot (19B0) y (1981) y Hobartoc Frenkal (1980h).

3/ Industria manufacturera excluida la fahrizacitn de alimentos, bebidas y tabaco,
4/ Roberro Frenkel (1983},
5/ Roberto Frepkel {1979).

6/ El combio de los cocficientes a"; ¥ un'1 podria atacarse intreduciendo otras dos dumies de es-

tos cogficientes de vegresidn, Pero este mEtodo no puede utilizarse porgue los ctres dummies
{de A, u"‘ ¥ a;] son altamente colineales.

7/ G.3. Haddala (1979), cap. i6.

8/ G.5. Maddala, pdg. 361. El desarrcllo fue realizada por el autor juntamence con Luis Acosta.
El programa de computacidn fue realizade por Luis Acosta.

9/ Esto es porgue estamos ohviando en la formulacifn del modelo el témino aleatsrio. La expre-
sifin es ln esperanzao de o7y

10/ Arepdiends a los objetivos de este trobajo considerdmos los salarics romo una variable exiige
na, Pero la investigacidn de la que este trabajo es parte incluye una explicacifn enddgena de
ia dinfmica salarinl y la elaboracidn de un modelo simulbdneo de determinacitn de precieos y
salarios. Estos resultados serdn chjeto de otra pubiicacidu.

11/ Eata conclusifa no depends de ia estructura especifica de ponderacienes del fndice de precio
industrial que utilizomos. Resultades similares {alin no publicados) fueron obtenidos utrili-
zando el Indice de Precios al Consumidor, cuya composicifin y estructura de ponderaciones di-
fiere del zqui urilizado y proviene de 1970-71, .

12/ CE. por ejemplo, Carlos Rodriguez €1979).

13/ Roberto Frenkel {1979).
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cados por las revistas cientifico-acad&micas del #rea iberoumaricana dursote el afio 1981,

Revista de Revistas Iberoamericanss: informacidn perifdica del comtenido do win de 140 re
vintas de carfcter cientifico-asadfmlico, representativas y de circulaeidn regular en ibe
roamfrica en el fmbito de Ian economis politica.

Suacripcifin por cuntro niwmeros: Espafin y Portugal, 3,600 pasetas o 40 délares; Eurspa, 45
délares; Amfrica y resto .del munda, 50 dilares. Wimero suelto: 1.000 pesctas o 32 d&la-
res. Pago medinnte talfn nominativo o nomhre de Pansamients Thermamericano.

Redaecidn, odoministrasidn y suscripcionea:

Inetitute de Cooperacifn Iberoamericann - Dirsteidn de Cogperacidn Econdmica
Revista Pensamlento Ibercamericano
Telgf. 244 06 0O - Ext. 300
Avin. Rayes Cacblicos, 4
MADRID=-]
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