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SINTESIS:

En este trabajo se presenta un modelo de simulacién de 1la
BEconomia Argentina. El mismo es utilizado a fin de analizar la
trayectoria de las principales variables econémicas frente a u-
na disminucién del déficit del sector pablico, Gnica medida de
politica econdmica consistente con una reducéidn permanente en
la tasa de inflacidn. Las simulaciones se realizan en el con-
textc de dos politicas cambiarias alternativas: 1a Tabla Cambia
ria y el Crawling Peg Ajustable. El trabajo también analiza el
comportamiento de la economia frente a una Tabla Cambiaria in-
consistente con el nivel del dé&ficit fiscal Yy el problema de 1la

Hiperinflacitn.

* Agradecemos la valiosa colaboracidn del Dr. Victor J. Yohai y
la Lic. Silvia Koper.



T. Introduccidn.

Este trabajo presenta algunos resultados preliminares de
un proyecto cuya meta final es la construccidén de un modelo e-
conométrico que describa el funcionamiento de los sectores real
y financiero de la economia argentina. Dicho proyecto incluye
dos etapas clarawente diferenciadas: (i) la formulacidn del mo
delo tedrico y de los programas de cOmputo que permitan el ma-
nejo del mismo y (i1i) la estimacidn de los pardmetros que des
criberi el comportamiento de la economia. En esta versidn pre-
liminar pretendemos ofrecer una primera aproximacién a la eta-
pa de formulacidn del modelo tedrico y de prueba de los progra
mas de cdmpute desarrollados.

Ante la falta de evidencia empirica, se presentanal inves
tigador una amplia gama de posibles elecciones en cuanto a la
cstructura del modelo tebrico a utilizar. En particular, exis
ten dos versiones claramente diferenciadas que denominaremos
la clasica y la keynesiana, La caracteristica diferencial pre
dominante entre ambas versiones seria la del proceso que deter
mina la formacidn del nivel general de precios de la economia.
En la versidn clasica prevalece la igualdad entre la oferta y
la demanda cn los distintos mercados y el nivel general de pre
cios e determina por las condiciones que establecen el equili
brio en el mercado de dinero. En la versién keynesiana, la di
terencia entre los niveles de oferta y demanda agregadas deter-
mina la evolucidn del nivel de precios, La diferencia entre

ambas formulaciones no es trivial. En la versidn keynesiana,



aumentos en la tasa de emisidn monetaria aumentan la liquidecz
real del sistema e inducen una caida en la tasa real de interés,
la cual a su vez determina un incremento en el nivel de activi-
dad a través del estimulo sobre la demanda agregada. E1 aumen
to resultante a la demanda agrcgada determina en parte un aumen
to en la ofcrta agrepada y en parte un aumente en el nivel de
preﬁins. S1 bien el resultado final de una mayor emisifn seré
€l de un mayor nivel de precios, vemos ¢ue en la transicién se
observa que aumenta el nivel de actividad. Se presenta de es-
ta manera en este tipo de modelo la posibilidad deun '"trade off"
de corte plazo entre la tasa de inflacién y ¢l nivel de activi-
dad, siendo la tasa de emisidn mwonetaria la variable de politi
Cca que permlte elegir la posicidén de la economia frente a dicho
"trade off". En la versitn cléasica de la economia, el nivel de
precios iu determina la condicidén de equilibrio monetario en tan
to que la tasa real de interés la determina la condicidn de i-
gualdad entre vferta y demanda agregadas., En este caso, un au-
mento en la emisidén monetaria resultaria en un aumento inmedia-
to en el nivel de los precios, el cual, al sef trasladado a las
gxpectativas inflacionarias, también resulta en un aumento en
la tasa nominal de interds. La mayor tasa nominal de interés
induce una desmonetizacidén de la economia, la cual, al reducir
el stock de crédito real disﬁﬂnible puede afectar el nivel de
la oferta agregada al reducirse la disponibilidad de este insu
mo crucial al proceso productivo. De esta manera, es aln posi

ble que la mayor emisidén resulte en una caida del nivel de ac-



tividad en clara contraposicidén a la prediccién del modelo key
nesiano descripto anteriormente,

El modelo presentado en este trabajo es de naturaleza neo
keynesiana por cuanto incurpmra la posibilidad de un trade off
entre inflacidn y desemplec en el corto plazo. En un segundo
trabajo, en elaboracidén, presentaremos los resultados de la
versidn cldsica. Queremos aclarar que los autores no tenemos
una clara predisposicidon hacia ninguna de ambas versiones, par
ticularmente en lo que respecta a.la dindmica del proceso de
transicidon y que creemos que el objetivo final del proyecto de
beria ser la elaboracidn de un modelo tedrico que ofrezca la
sintesis de ambas versiones que mejor se adapte a la evidencia
empirica de la realidad de la economia que estudiamos.

Con respecto a las predicciones del modelo que presentamos
en este trabajo, creemos que las mismas son altamente razonables
en cuanto a la evolucidén del sector financierc (incluyendo el
balance de pagos) afin cuande quizi sean un poco optimistas en
cuanto a la evolucidn del sector real. Parte puede deberse a.
los valores numéricos elegidos para los pardmetros y parte a la
estructura 16gica del modelo. La evaluacidn final deberd espe-
rar a2 los resultados de la versién del modelo clidsico y del che
queo empirico de las predicciones,

A fin de testear el funcionamientc del modeloy de ilustrar
al lector sobre la bondad de sus predicciones lo hemos utiliza-
do a fin de comparar la evelucidén de la econcmia frente a una

disminucidn del déficit fiscal que es financiado mediante eml-



si6n monetaria. El experimento es realizado frente a dos gsce
narios en lo que respecta a la conducta de la politica moneta-
ria. Comenzando con un déficit consistente con una inflacidn
de equilibrio del 4% mensual, éste se reduce bruscamente a ce-
ro y, en el primer escenario, la tasa de devaluacidn tambi&n se
tija en cero (que serd la nueva tasa de inflacién deequilibrio
de largo plazo) en tanto que en el segundo escenario la tasa de
devaluacidn se fija igual a la tasa de inflacién del mes ante-
rior mias una proporcidn del déficit experimentado de cuenta co
rriente. La primera versidn es una variante de la denominada
"Tablita" cambiaria en tanto que la segunda seria lo que se de
nomina el "Crawling Peg Ajustable', En ambos casos también se
experimenta variando el parametro que determina el grado de a-
pertura de la ecnnnmia a los movimientos internacionales de ca
pitales. wun andlisis global de los resultados permite adelan-
tar la prediccidn de que la Tablita funciona comparativamente
mejor cuanto mis cerrada estd la economia a los movimientos de
capitales. En cambio, si la economia es relativamente abierta
a2 dichos movimientos de capitales, la economia responde mejor
bajo el crawling peg ajustable,

Una de las criticas mas usualmente formuladas ala Tablita
cambiaria es que la tasa de devaluacibn debeestar fijada en un
monto que sea consistente con el déficit fiscal a ser monetiza
do y que el fracaso del Plan de EsStabilizacién comenzado en Di

ciembre de 1978 fug& precisamente el de ignorar ésta consisten-

cia imponiendo una tasa de devaluacién que era inferior a lare



querida por el déficit del sector piblico. A fin de determinar
la reaccidn de la economia a este tipo de requisito de consis-
tencia simulamos su comportamientc con una tabla que especifi-
ca una tasa de devaluacidn consistente con un déficit de 0% del
producto, pero imponiendo un défticit del 4% {0 sea que la deva-
luacitén requerida seria mayor). Puede verse que frente a dicho
incremento en el déficit, la economia se torna altamente explo-
siva, llegandose a una caida del 44% del tipo real de cambio al
cabo del periodo de simulacién y de un importante incremento en
el nivel de la deuda externa. Comprobames, por lo tanto que el
mencionado requisito de consistencia es fundamental para un ner
mal desenvolvimiento de la economia bajo el régimen de la Tabli
ta cambiaria y que el ignorarlo aln por pequefios montos, puede
llevar a la economia a uﬁa situacidn de desequilibrio explosiva,
El tipo de ajuste de crawling peg, si bien demora mas en obtener
el resultado de diswminuir la inflacidén, nc precisa el requeri-
miento de consistencia en el sentido que la tasa. de devaluacién
s¢ ajusta automiAticamente a la requerida por el nivel del.déficit
fiscal., En este sentido, €l crawling peg aparenta ofrecer una
ventaja sobre la Tablita como instrumento de estabilizacidn so-
bre tode en situaciones en que no se conoce con exactitud la es
tructura de la economia o la magnitud anticipada del déficit,
magnitudes ambas requeridas a . fin de poder calcular el nivel con
sistente de la tabla de devaluaciones preanunciadas.

La Gltima Seccidn del trabajo muestra el desarrolleo de la

economia cuando se pretende financiar un déficit mayor que el



miximo consistente con una tasa de inflacidn estable. Se ob-
serva cémo la economia entra en un franco proceso hiperinfla-
cionario cuando el déficita financiar excede el 7.35% del produc

to.

2. Estructura del Modelo de Simulacidn.

A continuacién presentamos tres bloques que describen el
funcionamiento del modelo de acuerdo.al formato de salida de
nuestro centro de computos. Los mismos son (i) lista de va-
riables, (ii) lista de pardmetros y (1iii) ecuaciones béasicas
de comportamiento. Existen tantas ecuaciones de comportamien
to. como variables ¥y en cada simulacidn el operador debe prove-
er valores numéricos tanto para los parametros como para los
valores iniciales de las variables., El Apéndice 1 discute bre

vemente el mé&todo de simulacidn empleada.
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Descripcidn del Modelo.

El modelo consta de 22 variables y 22 ecuaciones contables

11.

de definicidn y de comportamiento y varias relaciones de consis

tencia entre los valores de ciertos parimetros requeridas a fin
de centrar €l modelo en sus valores de equilibrio de largd pla-
zo. En todos los casos, el simbolo de una variable seguido por
un nGmero .1 indica el valor de la variable en el periodo prece-
dente. Los simbolos de operaciones algebraicas son los corres-

pondientes al compilador de Fortran IV que representa la multi-

plicacidn con un asteris¢o (*) y la exponenciacidn con dos (*#*).

El lector observard que el orden de presentacién de las e
cuaciones del modelo no es el usualmente utilizado en la presen
tacidn de modelos tebricos. Elle se debe a que el programa de
computo a¢tiia de forma recursiva determinando én cada ecuacién
una variable come funcidn sélo de las variables determinadas en
las ecuaciones anteriores v de los valores de todas las varia-
bles del periedo anterior, Ello, obviamente impone restriccio-
nes con respecto al orden en que debemos presentar las ecuacio-
nes que determinan las distintas variables,

La ecuacién (1) determina la.tasa esperada de inflacidn co
mo funcidén lineal de las tasas actual y esperada de inflacién
del periodo anterior (ambas predeterminadas} mis una proporcisdn
de la diferencia entre la tasa de expansidn monetaria y la tasa

esperada de inflacidn, ambos del periodo anterior:

1) piec =piel +delta*(pil - piel) + epsi* (mnomal/mnoma-1.-piel).



12.

Este procesc de formacidén de expectativas es la suma de
un proceso de expectativas "adaptativas" (a la Cagan) mis un
componente "cuasi racional" mediante el cual el pablico aumen-
td sus expectativas de inflacifn si observa que la oferta nomi
nal de dinero crece a una tasa mayor que la inflacién esperada.

La ecuacidn (2) determina la tasa nominal de inter&s:

2) inom = a - b * Jog(mreall) + ¢ # log(yreall).

Esta funcidn corresponde a la inversa de la forma usual de
la demanda por dinero y determina la tasa nominal de interés.

El valor del pardmetro a ha sido elegido de manera tal que
cunado la tasa de inflacidn sea cero, el costo de oportunidad
de tener dinero sea igual a la tasa real natural de interés y

el ingreso esté a su nivel de largo plazo, la velocidad anual

de circulacién del dinero sea igual al pardmetro Velot (que -en .
simulaciones suponemos igual a tres}). Esta condicidn implica

la siguiente restriccidn sobre el pardmetro a:

a = rnat - c*log(ycaplp) + b*log(12*ycaplp/veloc).

La tasa real deinter8s se determina en la ecuacidn (3) co
mo la diferencia entre la tasa nominal de interés ¥y la tasa de

inflacidén esperada (Ecuacidn de Fisher):

3) ireal = inom - pie,.

El ingreso decapacidad plena se determina de acuerdo a 1la

ecuacién (4):



13.

4) ycap =ycapl**(1-vecap) ® (ycaplp*exp(fi*(rnat-ireall)))**vecap.

Esta expresidn indica que el ingreso de capacidad plena se
ajusta gradualmente (a la velocidad dada por el parametro vecap)
a su nivel de equilibric de large plazo el cual es igual al tér
mino ycaplp®exp(fi*(rnat-ireal}): vemos que si la tasa real dein
terés es igual a rnat, el ingresc de capacidad de largo plazo
seri igual a ycaplp y serd menor en la medida que la tasa real

de interés exceda rnat. Para nuestras simulaciones hemos elegi

do ycaplp = 8770 {millones de pesos) que corresponde al nivel
mensual de ingreso real experimentado durante el d4ltimo trimes-
tre de 1978, periodo que consideramos nermal. Como el tipo real .
de cambic base de referencia es igual a uno, esa cifra también
puede interpretarse en términcs de millones de dblares, lo cual
arrojaria ur ingreso anual de 105.000 millones de ddlares, nivel
que consideramos de equilibrio de largo plazo para nuestro pais,
La ecuacidn (5) indica que el cociente entre el ingreso re

al vy el de capacidad depende:

(1) positivamente del cociente entre la demanda agregada y el

ingreso real del periodo anterior.

(1i) positivamente de la diferencia entre la inflacifn actual
y esperada del periodo anterior (efecto "Curvade Phillips™).

(1i1) negativamente de la variabilidad de precios relativos, a-
proximada por el cuadrado de la (Gltima variacidn del tipo
real de cambio. |

(iv) negativamente del coclente entre ingreso real e ingreso de
capacidad del periodo anterior {aunque en proporcidn mencr

que uno.
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5) yreal = ycap * (ydeml/yreall)**rodos
*exp(rucern*(pi1-pie1)—rnunﬂ*[lng(ereall/erlagI}l**ZJ

*(ycaplt/yreall)#*rotres

Vemos entonces que en el largo plazu.(eatadn estacionario) el
ingreso real seri igual al de capacidad plena, pudiendo diferir
de €ste en el corto plazo por razones ciclicas.

El ingreso nacional se define en la ecuacién (6) como ladi
terencia entre el ingreso real vy los intereses sohre la deuda ex

Cerna:
6) ynac = yreal - intex * deuexl?®*ereall.

La ecuacidn (7) define la demanda agregada como ¢l produc-
to de dos ferminos: el primero identificable como la base del

gasto y el segundo come Ia propensién promedio al gasto:

7) ydem = (g*yreal-(T1-gama)®*pil*{(mnom1/prec1)+ynac)

*exp{auno®{ereall-1) -ados®*(ractil-rnat)).

La base del gasto es la suma del ingreso nacional mis eldé
ficit del sector piiblico menos el impuesto inflacionario (neto
este del nuevo crédito otorgado al sector privado por el Banco
Central). La propensidn al gasto depende positivamente del ti-
pe real de cambioc y negativamente de la tasa real de interés.
La propensidn al gasto ha sido centrada para que &sta sea la u-
nidad cuando el tipo real de cambic sea uno y la tasa real de in

terés rnat.



El proceso de determinacidn del nivel de precics (ecuacidn

clave del modele keynesiano) esti represcntado en la ecuacidn

(8):

§) pi = (pie + alfa * (log(ydem)-log(yreal))) * omega +

devall * (1-omega).

Suponemos que existen dos tipos de bienes: los bienes do-
mésticos y los comerciados internacionalmente.. La tasa de in-
flacién en bienes domésticos es igual a la inflacidn esperada
mids un término que depende positivamente del exceso de demanda
por bienes en la economia. La inflacidn en los bienes sujetos
a comercio internacional es igual {supcniendo que no hay infla
cidn internacional) a la tasa de devaluacidén. La inflacién to
tal es la suma ponderada de las inflacioncs en cada uno de los
dos precios, siendo el factor de ponderacidn (paridmetro omega)
la participacidn de los bienes dom@sticos en el ingreso real
{que hemos supuesto igual a 0.62).

Con respecto a 1a determinacitén del tipo nominal de cambio,
el modele supone la existencia de reglas de ajustes cambiarios
por parte del Banco Central (neo incluye la flotacidn libre) 1las
cuales son conocidas por el phblico e incorporadas en el cidlcu-
lo del diferencial de tasas de interés que es crucial para de-

terminar los movimientos de capitales.
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8} deval tablita * tasadev

+ ppp * pif
+ crawl * zeta

*# {ccoml - intex*deuex!) * (enoml/mnomi)

Seglin esta ecuacidn, el modelo, mediante la eleccitn de los
parametros relevantes, pecrmite evaluar dos alternativas cambia-

Tias,

(1) Tipc de cambic prefijado o (Tabla del D&lar) que incluye el

tipo de cambio fijo como un c¢aso particular. En este caso

¢l parametro tablita toma un valor 1T y el parimetro tasadev
asume el valor de la tasa prefijada de devaluacién (cero en
el caso de tipo de cambio fijo); los pardmetros crawl y ppp
toman el valor cero en este caso,

{11i) Crawling peg ajustable: en este caso el tipo de cambio se a

justa en una proporcidn ppp de la inflacidn anterior mis u-

na proporcidén z {(negativo) del superdvit de la Cuenta Corrien
te del Balance de Pagos., La variable ppp toma valores razo-
nablemente entre cero y uno, alin cuando la independencia del
tipo real de cambio de la tasa de inflacidn en el largo pla-
zo requiere.que ppp=1. Ademds del valor para ppp, crawl de-
be adoptar el valor uno y tablita el valor cero,

Las ecuaciﬂnes.(lﬂ}j {(11) v (12) son simples definiciones
de los niveles del tipo de cambio nominal (igual al antericr por

unc mids la devaluacién), precios (idem con inflacidn) y tipo de

cambio real (el cociente de las dos anteriores):

10} enom (1 + deval) * enoml

i

11) prec {1 + pi) * prec?
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12) ereal = enom/prec.

El crédito del Banco Central al sector piiblico es igual,
por la ecuacibn (13) al nivel del periodo anterior mids el défi
Cit a monetizar. Este Gltimo es igual a una proporcidn g del

1ngreso nominal:
13) gecred = geredl + g * yreal * prec.

La ecuacitn (14) describe el ingreso de capitales como pro

porcidn de la oferta monetaria (que actiéia como factor escala):
14) k = beta * mnoml * (ract+pie-deval-intex) / enom.

El ingreso de capitales (normalizado) es mnna proporcién di
recta del diferencial entre las tasas de interés nominales inter
na y externa corregidas por la tasa de devaluacidn.

El proceso de determinacién de la oferta mﬁnetaria seobtie
ne de las operaciones de divisas y crédito del Banco Central.
Suponemos un encaje del 100%, afin cuando ésto puede ser fAdcilmen

te modificado:

15} mnom = mnoml + (gcred - gcredl)
+ enom * (ccoml - intex * deuexl + k)

+ gama * pil #* mpnomt

De acuerdo a esta ecucidn, la oferta monetaria en cada pe-

riodo aumenta por:

{i) nuevos créditos para financiar el déficit del sector pi1-

blico,
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(ii) compras de divisas en monto igual al superivit del balan
ce de pagos,

(11i)} refinanciacidén de créditos al sector privado a una tasa
igual a la tasa de inflacién del periodo anterior. Se su
pone que el crédito al sector privado es una proporcidn
gama de la oferta monetaria.

Las ecuaciones (16) y (17) son definiciones de saldﬂs-mnng

tarios reales y reservas internacionales.
16} mreal = mnom / prec.

17} res = resl + (mnom-mnoml)/enom - (gcred-gcredl)/enom

- gama * pil * mnoml/enom.

La cuenta comercial se determina por la siguiente forma fun

cional:
18) ccom = tg * t1*ereal + tz*ynac.

De acuerdo a esta expresidn, el superdvit comercial aumen-
ta con el nivel del tipo real de cambio [t1 > 0) y disminuye con
el nivel del ingreso nacional (t2 < 0). El valor del pardmetro
tyg ha sido elegido de manera tal que cuando el tipo real de cam
bilo y el ingresc real estén en sus valores de equilibrio de lar
g0 plazo el superfivit de cuenta comercial sea exactamente igual
al pago de intereses por la deuda externa de largo plazo (el -
cual es uno de los parametros a ser elegido por el operador).

Ello implica la siguiente restriccidn sobre el valor de t0:

tg = intex*deux1p~t1-tz*(ycaplp—intex*deuxlp)
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La cuenta corriente es la diferencia entre el superavit

de la cuenta comercial y el pago de intereses sobre 1la deuda

externa:
19) ccte = ccom - intex * deuexl.

La ecuacidn (20) determina la evolucién de la deuda exter

na neta:
20) deuex = deuexl - ccte.

Las Gltimas dos ecuaciones, (21) v (22) son meras defini-
clones de tipo real de cambio y saldos monetarios reales retra
sados un periodo, necesarias para calcular los retrasos de dos

periodos con que &stas variables aparecen en algunas partes del

modelo.

21) erlag = ereall.

]

22) mnoma mnom7 .

£l Equilibrio de Largo Plazo.

El modelo ha sido centrado para que en el largo plazo, las
variables de ingreso real, demanda agregada e ingreso de capaci
dad sean todas iguales a ycaplp = 8770, mientras que el tipo re
al de cambio serd uno y la tasa real de interés igual a rnat.
La deuda externa de largo.plazo estd determinada por el parame-
tro deuxlp, el cual hemos supuesto igual a cero. Las reservas

internacionales no tienen un valor de equilibrio de largo plazo
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dado que su nivel final depende de lo que ocurra enla transicién.
Le hemos supuestn, en cambie, un valor inicial de 10.000 (millo-
nes de ddlares) que parece ser un valor razonable para la econo-
mia argentina. La cantidad real de dinero de largo plazo (con
inflacidn cero) es igual a 4 veces el ingreso mensual ¢ sea 1/3
del ingreso anual (dado gque veloc = 3). A fin de asegurar la
consistencia del modelo sin entrar en temas de acumulacidn de
capital hemos supuesto en las simulaciones que la tasa real na-
tural de interés es igual a la tasa de interés externa (siempre
suponiendo que no hay inflacidn externa). Esto asegura que si
el modelo es estable; la tasa real de interés converge al valor
supuesto para intex que es de 0.5% mensual (6% anual de tasa re
al de interés)}, Este supuesto permite que en el largo plazo se
igualen . las tasas nominales de inter8s corregidas por la deva-
luacidn de manera tal que cesan los movimientos de capitales.
Tanto la tasa de inflacidn de largo plazo como el nivel de
los saldos monetarios reales dependen fundamentalmente del ni-
vel del déficit fiscal a monetizar {parimetro g). En la Tabla

1 se muestran los valores alternativos de pi ymreal de largo

plazo que ccrresponden a distintos valores de g. Como hipdte-
$is para la demanda de dinero se supuso. un valor de b = 0.1 y
de sigma = 1. Asimismo Sesupuso que el crédito al sector pri-
vado e¢s un medio del total de recursos monetarios (parimetro
gama = 0.5). |

Es de notar gque existe un miximo dé&ficit que puede ser fi

nanciado por el impuesto inflacionaric a través de una tasa es-
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table de inflacidn., Para los valores de los pardmetros que e-
legimos anteriormente, éste déficit miximo es de 7.357% del pro
ducto. A éste déficit maximo corresponde una tasa de infla-
cidn del 10% mensual y un nivel de saldos monetarios reales de
12.905 (una velocidad de 8.5). Todo intento de financiar con
emisidn un déficit mayor que el miximo mencionado debe necesa-
riamente resultar en unproceso hiperinflaciconario en el cual la
tasa de inflacidén aumenta sin limite hasta la virtual destruc-
cidén del sistema monetario. En la Seccién 6 simulamos los. efec
tos de introducir un déficit de 13% y se ve que al cabo de 5 a-
fios la economia llega a tasas de inflacidén mensuales del 50%.
Este nimero es significativo por cuanto es la barrera utilizada
por Phillip Cagan en su célebre estudio para definir la hiper-
inflacién. Nuestra definicién, por supuesto, difiere de la de
Cagan ya que la economia entra automdticamente en hiperinfla-
cién toda vez gue se intente financiar un déficit mayor que el

7.357% del producto,



Tabla 1.

Valores de Largo Plazo de pi y mreal.

(b = 0,7T; sigma = 1; gama = 0.5)

g . pi(%) mreal

{0 { 35.080

1 0,527 33.279

2 1,118 31.368

3 1,795 29.316

4 2,592 27.070

5 3,574 24,538

6 4,894 21.503

7 7,166 17.133

7,3574 10,0 12.905
>7,3574 | % 0

Estabilidad del Modelo.

La estabilidad del modelo depende de un conjunto de res-
tricciones sobre los valores de los pardametros. Lamentablemen
te, el gran nfimero de ecuaciones y la no linearidad de algunas
de ellas hacen demasiado engorroso identificar claramente a es-
te conjunto de restricciones. Hemos por 1o tanto procedido por
experimentos sucesivos a obtener un conjunto de valores esta-
bles para los parimetros siempre tratando que dichos valores
sean razonables. De dichos experimentos surge que el modelo se

torna mis inestable cuando:

22,
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(1) menor es la elasticidad interés de la demanda por dinero

(cuantomayor es el pardmetro b).

(ii) mayor es el pardmetro beta que determina la velocidad de

reaccion de los movimientos de capitales.

(1ii) mayor es el parametro alfa que indica la respuesta de la

inflacidén al exceso de demanda.

(1v) mayor es la velocidad de ajuste de las expectativas al e-
rror cometido en el periodo anterior (pardmetro delta).

(v) mayor es el ajuste de la inflacién esperada cnrespuesta
a la diferencial entre la tasa de expansidn monetaria y
la tasa de inflacién esperada del periodo anterior (para

metro epsi).

5. Comparacion de Ajustes Cambiarios Alternativos.

A tin de ilustrar el funcionamiento del modelo lo hemos he
cho funcionar para comparar el ajuste de la economia auna reduc
cidn en el déficit del sector pablico bajo las hip6tesis alter-
nativas de "Tablita" y "Crawling Peg Ajustable'". Comenzando con
una situwacidon inicial de déficit e inflacién, se elimina brusca
mente el déficit y se estudia el ajuste de la economia a 1la nue

va tasa de inflacién de largo plazo (cero).

Condiciones Iniciales.

Se supone que inicialmente la economia se habia ajustado a
un déficit de 6% del producto. Ello implica valores iniciales
para pi de 4.89% y para mreal de 21.503. Se reduce el valor del
parametro g a 0 y, en el caso de la simulacidn "Tablita", se im

plementa conjuntamente una tasa de devaluacién del 0% (previa-
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mente era del 4.89%), la cual es consistente con el nuevo défi

cCilt fiscal.

Comparacidn de los Resultados.

En el Apéndice 2 se muestran los resultados numdricos de
ambas simulaciones (casos Tabla y Crawl con beta = 0.5). En el
texto nos limitaremos al anidlisis de los Grificos que se ilus-

tran a continuacion,

Ingreso Real,

En ambos casos, durante el proceso de ajuste ala reduccidn
del déficit, el ingreso real cae inicialmente para luego recupe
rarse hacla su valoer de largo plazo, el cual, sin embargo, ain
no es alcanzado luego de 5 afios de simulacidn. En el caso de la
Tabla, yreal cae mds lentamente que en el de Crawl al principio
Yy luego esta situacidn se revierte (al cabo de unos 30 meses) y
se¢ observa que yreal se recupera mis lentamente con la Tabla.

De esta manera, en la etapa inicial la opcidn Tabla presenta un
Costo menor de término de caida en yreal que la opcibn Crawl: es
ta situacidn se revierte en el periodo final del ajuste donde el
yTeal con Crawl excede al alcanzado con Tabla. Este;compurta-
miento en el ingreso real esti directamente ligado al comporta-
miento similar (aunque de signo inverso) que presenta la tasa

real de inter&s bajo ambas opciones.

Tasa de Inflacién,

En ambos casos se observa una fuerte caida en el valor de
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la tasa de inflacidn al cabo del primer mes. En efecto, pi cae
desde 4.89% mensual a s610 3.34 el primer mes. Esta caida se
debe a la fuerte reduccidn en la demanda agregada resultado de
la eliminacidn del dé&ficit de 6% del producto. De alli en mis,
la inflaciﬁn'se«rEduce_gradualmcnte hacia el valor de largo pla
z0 de cero. Sin embargo la convergencia no es asintdtica sino
que pil se torna levemente negativa {en ambos casos) al cabeo de
aproximadamente la mitad de los perfodos simulados. Consisten
temente la tasa de inflacién con Crawl excede 1la tasa de infla
cidn con Tabla. Aparentemente, para éste indicador la Tabla es
el instrumento mids efectivo, a la cual se une el hecho quela Ta

bla presenta 1la menor caida inicial en el ingreso real.

Tasa de Tnterés Real,

En ambos casos la tasa de interds real aumenta inicialmen-
te (salvo una caida transitoria el primer mes de Tabla) para
luego disminuir en las etapas finales. FEn el primer periodo
(unos 20 meses) Tabla presenta una tasa real de interés menor
que (Crawl, situacidn que se invierte en el periodo final de con
vergencia. Tal como dijimos antes, &sta situacidn tiene su con

trapartida €n el comportamiento del ingreso real.

Tipo Real de Cambio.

En ambos casos, el Plan de Estabilizacién conlleva 1la apre
ciacidn real de la moneda (atraso cambiario) durante el periocdo
de transicidén. La apreciacifn real s sustancialmente mayor que

todo el ajuste conla opcidn Tabla que con la opcién Crawl. Seve
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rifica entonces la presuncidn que la Tabla conlleva la necesd-
dad de un mayor grado de atraso cambiario durante el ajuste.
Este hecho puede ser considerado comoe un elemento negativo en
contra de la opciﬁn Tabla, particularmente por las connotacio
nes en materia de distribucifn del ingreso que pudiera tener,
alin cuando estas no son especificamente incorporadas en nues-

tro modelo,

Reservas Internacionales.

En ambas opciones las reservas se incrementan sustancial -
mente durante el proceso de ajuste, llegando a mé&s que duplicar
se hacia el final del periodo simulado. En ambas opciones el

compertamiento de las reservas es aproximadamente similar.

Deuda Externa Neta,

Se observa claramente en el Grifico correspondiente que 1a
deuda externa aumenta durante la transicidn con la opcidn Tabla
en tanto que disminuye con la opcidn Crawl (en realidad el pais
pasa a ser acreedor neto). La convergencia de la deuda externa
¢s extremadamente lenta, pero debe recordarse que su valor de
largo plazo ha sidoajustado a cero independientemente de la op-
cién cambiaria ejercida. E1 mayer nivel observado de deuda ex-
terna con Tabla esti relacionado al logro de una tasa real de
- interés menor afin cuando el mayor gasto que esto posibilita de-

be influir sobre la generacidn de atraso cambiario.

Comparacidn Global de Ambas Opciongs.

surge claramente de los Gridficos que ambas opciocnes logran
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el objetivo de que se reduzca la inflacidén luego de la reduccidn
del déficit., El comportamientc de la economia difiere durante

la transicidén. La opcidén Tabla aparenta ser mejor que Crawl en
1o que respecta al ingreo real y la tasa real de interé&s (en

el sentido que las cosas buenas pasan al principlio y 1las malas

al final). La Dﬁciﬁn Crawl supera a Tabla en cuante genera mu-
cho menor grado de atraso cambiario, implicando una mejor dis-

tribucidén del ingreso, y de endeudamiento externo. Claramente,
no es posible con esta sola informacidn decir cudl es la mejor

de ambas opciones,

de Capitales.

El pardmetro beta representa el grade de apertura de la e-
conomia a los movimientos internacionales de capitales. Cuanto
mayor sea beta, mayor serid dicho gradu de apertura. Suele co-
munmente afirmarse que cuanto mayor es la apertura de la econo-
mia a flujos de capitales, mids dificil es realizar una politica
de estabilizacidn. A fin de verificar dicha contencidén hemos s1i
mulado el procesc de ajuste a una reduccién del déficit para dis
tintos valores del paridmetro beta. Las condiciones iniciales de

las variables son las mismas que en la Seccidn anterior,

Opcidn Tabla.

Puede verse en los griaficos que siguen que la caida enel in-
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greso real es sustancialmente mayor cuanto mads cerrada estd la
economia a los movimientos de capitales. Por el comntrario, 1la
inflacién cae mds rdpidamente cuanto mis cerrada estd la econo
mia a los capitales extranjeros. Vemos entonces que cuanto més
abierta es la economia a los capitales el costo de produccién de
estabilizar es menor pero el ajuste dura mis. El resultado, en
tonces, no es claro, y dependerd de la evaluacidn pulitiéaq Co
mo era de esperarse, la tasa real de interés serd mayor en el a
juste cuanto mAds cerrada esté& la economia a los capitales entan
to que el atraso. cambilario serd mayor (sustancialmente) cuanto

mis abierta esté a los movimientos de capital. DPuede también

verse que las reservas internacionales serdn mas bajas con la e
conomia cerrada que con la cconomia abierta. Finalmente, la deu

da externa serd mayor, obviamente, con la economla ablerta que

con la economia cerrada.

Opcidn Crawl.

Un cambio en el grado de apertura al movimiento de capita-
les bajo la opcidn Crawl afecta a todas las variablesligual que
lo descripto para la opcidn Tabla, excepto el tipo real de cam-
bio. En este caso, cuanto mayor sea el movimiento de capitales,
menor es la caida en el tipo real de cambio. Este compertamien
to diferencial permite inferir que la opcibén Crawl scria prefe-
rible con una economia abierta a los capitales y que la opcidn

Tabla seria preferible si la economfa estd cerrada a los movi-

mientos de capitales.
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5. Andlisis de la "Tablita”'IHCdnsistente.

Como ya adelantéramos en la Introduccidn, un problema ba-
sico de la implementacidn de la regla de ajuste cambiario de la
Tablita es que el monto de 1la devaluacidn prefijada debe estar
en exacta concordancia con el nivel requerido por el monto del
déficit fiscal. De lo contrario el modelo setorna inconsisten
te en el sentido que carece de una solucidn estable de largo
plazo. A fin de testear ésta hipbtesis de falta de solucién de
largo plazo, simulamos la economia para una tasa de devaluacidn
de cero y un déficit fiscal de 4% del producto. La devaluacidn
consistente con un dé&ficit del 4% seria de 2.6% mensual por 1o
cual la tasa de devaluacidén elegida en la simulacidén (cero) es
claramente inconsistente., Los resultades se ilustran en 1os
Cuadros siguientes.

La mayor emisitn de crédito a cuenta del déficit resulta
por un lado en mayor emisidn monetaria (e inflacidfn) ypor otro
en pérdida de reservas internacionales. Con tipo de cambio f3i
jo, al subir los precios se reduce el tipo real de cambio y se
produce un grado creciente de atraso cambiario, el cual, 16gi-
camente, deberia llevar el tipo real de cambio a cero. Puede
observarse en el cuadro. correspondiente que al cabo de 60 me-
ses el tipo real de cambio ha descendido a s6lo 56% de suvalor
de equilibrio de largo plazo. Obviamente &sta politica debe
terminar, ya sea cuando el grade de atraso cambiario se hace
insostenible ¢ cuando las reservas se tornen negativas.  LD5

resultados de la simulacidén confirman la presuncidn de que la
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regla de la Tablita es altamente peligrosa debido a la posibi-
lidad de que la tasa de devaluacidn no concuerde exactamente

con la requerida por el nivel del déficit fiscal.

6. Analisis de 1la Hiperinflaciﬁn.

Como ya adelantaramos en la Introduccidn, existe un valor
méximo de déficit del sector piiblice que puede ser financiado
a través de una tasa de impuesto inflacionario estable. Todo
déficit mayor que estc miximo debera necesariamente resultar en
una tasa siempré creciente de expansidn monetaria y de infla-
cidn. El concepto de hiperinflacitn surge claramente de la des
Cripcidn anterior. La economia entra en hiperinflacidn, nocuan
de la tasa mensual de inflacidn excede cierto valor de referen-
cia (50% para Phillip Cagan) sino cuando se pretende extraer de
la economia una tasa de impuesto inflacionario mayor que el que
el sistema financiero puede pagar. Para los valores de referen
cia de los parimetros de la demanda por dinero que hemos utili-
zado en las simulaciones, el maxime valor del déficit comsisten
te con inflacidn estable es del 7.35% del ingreso y la tasa de
inflaciﬁn agociada es del 10% mensual, Debe tenerse cuidado en
interpretar esta relacidn en su forma inversa; si la cantidad de
dinero creciera al 15% mensual, la tasa de inflacién seria.del
15%, pero la recaudacidén del impuesto inflacionario serfa menor
que el 7.35% del producto., Graficamente, la relacidén entre la
recaudacidn del impuesto inflacionario y la tasa resultante de

inflacién es la indicada en la Figura 1.
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Los Graficos ilustran los valores simulados por el modelo
cuando, comenzando con una inflacidn de equilibrio del 10¢ men

sual (consistente con g 7.35) se aumenta el valor de g hasta

el 13% del producto, nivel claramente inconsistente con una in
flacidén estable. Los valores de los pardmetros en esta simula
cidn, han sido levemente modificados a fin de evitar que el mo-
delo explote (i.e. que arroje valores negativos no permisibles

para el nivel de alguna variable nominal). Si bien el
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de hiperinflacidn lleva un tiempo, puede verse que la tasa de
inflacidn aumenta exponencialmente y que al cabo de cinco afios
ya excede el nivel del 50% mensual., La tasa de interés real se
torna inmediatamente negativa .¥y- - su nivel tiende a caer du-
rante el proceso hasta llegar al 10% mensual negativo al cabo
de los cinco afies que hemos simulado. La cantidad real de dine
ro disminuye llegando a un tercio de su valor original (con una
velocidad de 25).

El tipo real de camblo se incrementa constantemente, llegan
do a mids que duplicar su valor en las etapas finales. Obviamen
te, en esta simulacidn utilizamos la versiOn de crawling pegdel
modelc (con indexacidn) ya que todo intento de fijar el tipo no
minal de cambio resultaria en una situacidn atin més explosiva da
das las condiciones de hiperinflacidn vigentes. La devaluacidn
real de la moneda es en gran parte resultado de la aceleracidn
en la tasa de devaluacidn inducida por los déficits de cuenta
corriente que se experimentan. Como era de esperar, las reser-
vas caen persistentemente (se tornan negativas al cabo de dos a
fios) y la deuda externa se incrementa. En el sector reﬁl, se ob
serva que el ingreso real aumenta permanentemente, llegando aex
ceder en un 50% gsu valor de equilibrio de largo plazo. Este es
un resultado anémalo ya que no es usual asociar una hiperinfla-
cidn con crecimiento econdmico. Bidsicamente, este resultado es
el que cabe esperar de un modelo neokeynesiano dado que elnivel
del producto depende de la diferencia entre las tasas actual y

esperada de inflacién. Con expectativas adaptativas siempre es
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posible mantener una brecha positiva entre ambas tasas en la
medida que se acelere continuamente la tasa de inflacifn, y e-
50 es precisamente lo que ocurre en este caso. La estructura
del modelo satisface la vieja hipStesis '"aceleracionista™ de la
inflacidn como método para lograr ganancias en la produccién
real. §Si bien podemos coincidir con la existencia del fendme-
no de la Curva de Phillips para tasas de inflacién bajas yerra
ticas, no creemos que este sea el caso ﬁara tasas de inflacidn
exageradamente altas (y de forma sistemdtica) como las que ana
lizamos ahora. En ese caso, el proceso de formacidn de expec¥
tativas debe necesariamente ser modificado, Lo mids probable es
que sc¢ incremente el valor del pardmetro de revisién de expec-
tativas (el mismo seria una funcidén del nivel de la tasa de in
tlacidn: a mayor inflacidn, mayor velocidad de ajuste) e inclE-'
s0 que el mercado tienda a utilizar mAs infomacidn que lainfla
ciln previa. Por ejemplo, podria incorporarse la informacién
relativa al nivel mismo del d&ficit y descubrir gque el proceso
es inconsistente con una inflacidn estable, en cuyn'casn se a-
sistiria a un proceso de explosidn de expectativas el cual ace
leraria aln més el proceso inflacionario pero eliminaria las a
parentes gananclas en ingreso real dado qué el mercado tenderia
a equivocarse menos en la prediccifn de las tasas de inflacidén
(incluso podria sobre-estimar 1la inflacién y se observarian pér
didas de produccidn). Como ya mencionamos en la Introduccidn,
Creemos que el sector real es uno de los bloques mis débiles
del modelo neokeynesiano y éste ejemplo de la hiperinflacidn 1o

confirma.



AFPENDICE 1.

Comentario sobre el Método de Simulacidn Empleado.

Para las simulaciones presentadas en el presente trabajo’
se ha utilizado el paquete de programas SISMLE. Estas siplas )
significan "Sistema Interactivo para la Simulacidn de Modelos
Econdmicos',

El sistema mencionado estd disefiado para facilitar la pre
paracidn del modelo a simular, suponiendo gue se trata de un
modelo dindmico con tiempo discreto.

La clase de modelos a simular con 8ste paquete puede re-

presentarse 'simbdlicamente en forma implicita como:
f{x,Bx) = 0

donde x representa el vector de variables de estado del siste-
ma econémico, B es el operador rezago, que desplaza a las va-

riables en el tiempo por un perfodo (hacia el pasado), y f eé
una funcidn que relaciona los valores pasados de las variables
con el presente. Se supone que existen suficientes relaciones
como para poder resolver el sistema en cada periocdo. Debe no-
tarse que s0lo aparecen las variables con rezagos de un solo

periodo. Sin embargo esto no es una restriccibn, debido a que
es inmediata la transformacién de un sistema de ecuaciones en
diferencias de orden arbitrario en uno la forma indicada, con
s6lo definir como nueva variable a una variable arbitraria re-
zagada en un periodo. Por ejemplo, si se define el nuevo vec-

tor x1 como:

48 .
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xl = B x

el vector B x1 corresponderd a las variables de estado x origi
nales rezagadas en dos periodos.

El modelo del presente trabajo, en realidad tiene una for
ma was sencilla, pues es de estructura triangular. Ello $igni
fica que existe una watriz triangular T.tal que el sistema pue

de ser expresado como:
T x = g(Bx)

y puede ser resuelto de a una ecuacidn por vez si se ordenan a-
decuadamente,

El paquete dé pregramas libera al operador de tndasjuﬁ;tﬂ
reas de lwpresidén y graficacidén de los resultados, ademéds de re
zagar automdticamente las variables de estado necesarias para
el calculo. Las ecuaciones del modelo se graban en un archivo,
en base al cual SISME produce el programa en FORTRAN vya listo

para compilar para cada corrida de simulacidn del modelo.
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APENDICE 2.

Resultados Numéricos de las Simulaciones

Tabla vs. Crawl
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