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SIMULACIONES DE POLITICAS ANTIINFLACIONARIAS EN
ARGENTINA, 1983/87 *

HANS JURGEN JAKSCH **
1. Introduccién.

Con el llamado ""Plan Austral’ iniciado el 14 de junio de 1985,
el gobierno argentino tratd de estabilizar el valor de la moneda argentina.
Aln a un observador fordneo le parece que el éxito o fracaso de este plan
serd también éxito o fracaso de la democracia en Argentina; en este senti-
do, como en otros, la situacion actual de Argentina se parece a la situa-
cion alemana alrededor de 1923. No obstante esta importancia del Plan
Austral, falta un andlisis de sus probables efectos con un modelo econo-
métrico. Este hecho se explica facilmente por las dificultades que implica
un andlisis tal; por otra parte, un modelo econométrico nos darfa infor-
maciones mas objetivas y enlazadas que las abundantes opiniones de ex-
pertos nacionales e internacionales que pueden desprenderse de los peri6-
dicos.

Por otra parte, existen amplias dificultades para un andlisis niti-
do y claro. Mencionamos sdlo dos de ellas:

Las funciones de comportamiento se deben estimar con datos
correspondientes a un periodo anterior a la iniciacion del Plan Austral.
Desde luego, solo se puede tener en cuenta el cambio de comportamien-
to de los actores econdémicos causado por este Plan por variaciones exé-
genas de |os coeficientes estimados.

Ademas, es casi seguro que el modelo sea demasiado pequefio
para captar todas las variables estructurales importantes. Por ejemplo,
nuestro modelo del sector monetario no tiene enlaces con el sector real
de la econom{a; también el sector externo es excluido del anélisis.

Nuestra presentacion empieza con algunas consideraciones ted-
ricas. Estas bases del modelo se describen en la préxima secciéon de este
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trabajo. Ahi también se presentan algunas condiciones necesarias y sufi-
cientes para la estabilizacién del nivel de precios en el modelo no aleato-
rio.

En la seccidon tres, se describen los resujtados de la estimacion
econométrica, contrastandola a otras especificaciones imaginables.

Las simulaciones, que son la tarea de nuestro esfuerzo, se pre-
sentan finalmente en la cuarta seccion. Las simulaciones no estocdsticas
reflejan tres estrategias tipicas que son abiertas para el gobierno argenti-
no: La estabilizacién por una determinada reduccién del déficit moneti-
zado en el presupuesto publico, la imposibilidad de esta reduccién, y una
situacién intermedia que es caracterizada por una reduccion de este défi-
cit a largo plazo y que Ilamamos (quizas un poco eufemisticamente) la ai-
ternativa realista. Las simulaciones estocasticas, basadas sobre esta alter-
nativa, muestran gue el gobierno argentino puede tener éxito en su lucha
contra la inflacion si él puede controlar este déficit por lo menos a largo
plazo.

2. El modelo teérico

2.1. Las ecuaciones del modelo

Para analizar las consecuencias de ciertas politicas gubernamen-
tales se propone un modelo monetarista en el sentido que la demanda vy
la oferta de dinero determinan el nivel de precios en la economia. Hay
dos variables ex6genas en un modelo de este tipo: el déficit monetizado
en el presupuesto publico y la tasa de interés.

Empezamos con la funcion de demanda de dinero clésica para
derivar la ecuacién de precios usada en el modelo. Esta funcion es:

P
con
G la cantidad nominal de dinero ("M, "),
P = nivel de precios (indice de precios al por mayor),
Y = ingreso nacional real
Z = rendimiento de inversiones alternativas, aqu( la tasa de

interés de depésitos a largo plazo.
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Como se analiza la economia a corto plazo, se supone que Y es

constante. Asi S— depende solo de Z.

La funcion de demanda de dinero como (1) es clasica en la teo-
teor{a Keynesiana tanto en la teoria monetarista de Friedman. Por otra
parte, los actores en {a economia que fijan la cantidad de dinero y aque-
llos que determinan el nivel de precios se distinguen unos de otros, ya que
son el gobierno y los bancos los que determinan la cantidad nominal de
dinero mientras que los hogares y las empresas fijan el nivel de precios
por sus compras y ventas de bienes. Por esta razon, es Util solucionar (1)
para P, tomando G como variable independiente (aungue enddgena en el
modelo total).Desde luego obtenemos en vez de (1) la ecuacion de pre-
cios.

P=y (G2 (2)

Como es costumbre para (1), se supone que también (2) es lineal en los
logaritmos de las variables:

log P = loga, + «, iogG + a, logZ (3)

Sin embargo, se admite en (3) que &, # 1,y se obtiene asi una -
generalizacion de (1).

Para economias inflacionarias, se incorpora en la ecuacion de
~demanda de dinero en general las expectativas inflacionarias del publico.
Por otra parte, como no se pueden observar estas expectativas, se necesi-
ta una hip6tesis adicional para cerrar el modelo. Esto implica una estruc-
tura de demanda de dinero dindmica con rezagos de las variables. Por es-
ta raz6n, trataremos este problema junto con la estimacion econométrica
de la ecuacion (3) en la seccidn siguiente.

Bases para la creacién de dinero son los activos del banco cen-
tral y el multiplicador de la creacion de dinero. Consecuentemente, se
obtiene:

G=V({R+S+K) (4)
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con

= multiplicador de creacién de dinero,

activos privados,

activos pdblicos Y

= activos internacionales (divisas) del banco central.

~ O 3L
il

Durante la etapa inflacionaria en Argentina antes del 14 de ju-

nio de 1985, el déficit en el presupuesto publico y luego la variable S fue
la causa mas importante para determinar G, la cantidad nominai de dine-
ro. R e, indirectamente, K fueron funciones de} deseo publico de endeu-
darse, es decir de expectativas de inversiones {en el sentido amplio) ren-
tables y de los costos de este endeudamiento . Este Ultimo determiné la
tasa de interés que cobraban los bancos para sus créditos. Finalmente, se
supone gue V a corto plazo es una constante determinada proporcional-
mente a las reservas de los bancos comerciales. Con el banco central, la
estructura de los depoésitos de los bancos comerciales y, finalmente, su re-
lacion a la cantidad de dinero emitido por el banco central (Wilims 1985)

Estas consideraciones nos permiten sustituir para (4) una ecua-
cion de comportamiento:

G = X(S,2). (5)

En (B}, ia cantidad de dinero ofrecida G es una funcién de los
activos emitidos por el gobierno y absorbidos por el banco central, vy la
tasa de interés. Para simplificar el modelo, no se distingue entre tasas de
interés activas y pasivas.

Suponiendo que X es lineal en los logaritmos de las variables (lo
gue implica elasticidades constantes), se obtiene de (5)

logG = log B, + B, logS+ B, logZ. (6)

{(6) v (3} son especificaciones preliminares que deben ser confirmadas por
las estimaciones econometricas.

En (3) y (6) aparece la tasa de interés Z, que es una de las dos
variables exdgenas de nuestro modelo. La otra, el déficit en el presupues-
1@ publico D, se introduce por la <efinicion.
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S+1"S

D = déficit en el presupuesto plblico,
en Pesos constantes.

{7) se deriva del hecho que el stock en los activos piblicos del banco
central al principio de cada mes, S, cambia tanto como &l déficit moneti-
zado en el presupuesto pubiico en términos nominales, PD.

Para completar el modelo, solucionamos la ecuacion no estocas-
tica {7) para S, , vy escribimos

S,; =S+ .PD (8)

(3), (B) v (8) forman un modelo con variables endbgenas P, G y Sa1V
variables exdgenas Z y D. Con él, se puede analizar el desarrolio temporal
de P, Gy §,,, dadas las variables exdgenas Z v D, y un valor inicial So-
Estudiar esta interrelacién con datos empiricos de la economf{a argentina
es tema de este trabajo,

2.2. Condiciones para la estabilizacién del nivel de precios.

Se soluciona el sistema {3}, (6) v (8) para obtener una recursién
no lineai en el nivel de precios P.
Sustituyendo {6) en (3) y solucionando para log S nos da

o o g
ogSe - %8 0t 11087, . 1 e ©)

a, B, o b,

a B+ o -
.2 2 ogZ (o g % 0},

@, B,
que es equivalente a
- o, 1
~o f - az)a16 (10}

S={ Po PZ 1

%o
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Si se sustituye este resultado para S en (81w woon e
.051 [ﬁ -a1
ﬁ0 F_ 7 O“162 azz( ° _DZ'O‘:B
R -
o
o, 0 .
| (i1
-0y ~
60 'a 6 —O! f\' W
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0
60 - 27 O“1'{'}2“0"‘)
o, .
Para obtener expresiones mienot complejas definimos los coefi-
cientes
A= - 1 o
aiﬁ'.: C;f (12)
b= '31
ﬁ;a1
o= e————
y las variables Rt
A
= v PZ o) (13)
E= D '
vzA

Las variables se refieren a un clerto mes v desde luego dependen
del tiempo t. En sequida, anotamos este hecho explicitamente vy escribi-
mosGt= G, Pt = P, etcetera, y QO = Qt,E = Et.

Con esta notacidn, v tomando en cuenta las definiciones (12) v
(13) se escribe {11)

1

Q,, =¥ «QEI, t=01,.. (14)

t+ 1
En (14}, las variablies exogenas E ,E1 ... forman una secuen-
cia gue llamamos {f }oV similarmente escribimaos {Qt} para la secuer
. 1T
cla Q,.Q,,....
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Suponiendo QO > O, se deriva de E, =20,1=0,1, .., ladesi-
guzldad Qt vy = Qt y la ecuacion Qt+1 =Q,si.y solamente si, E, = O.

Suponiendo gue {Zt 1, la secuencia de las tasas de interés, es limitada s
deriva que la estabilizacion del nivel de precios, que es perfecta e instan-
tanea, es posible si, y solamentesi, D, = Oparat = O, 1, ... '

En general, el sistema politico no permitiria una politica de es-
tabilizacion tan brusca en Argentina, aln si los coeficientes de las ecua-
ciones de comportamiento cambian por un cambio de las expectativas in-
flacionarias en la economia. Por esta razdn, se supone que la disminucion
del déficit en el presupuesto pablico es mas suave, sobre todo si se toman
en cuenta no s6lo aigunos meses sino todo un afio © aln mas tiempo des-
pués de la inauguracién de un plan de estabilizacion .

Desde luego, excluimos E = O de nuestra consideracion vy su-
ponemos E > O para todas last = 0,1, ..., y derivamos algunas condicio-
nes para la estabiiizacion de Ot en este ¢aso,

l.as estimaciones econométricas muestran que p es aproximada-
mente igual a 1. Si u= 1, se puede evaluar (14} facilmente vy se abtiene
primero

Q,, =Q (1+E), t= 01 ., (15)

™1

y por induccién total con respecto a t

t - 1

- {16}
Qt = OOGEO(1+EB)
0 sea
t - 1
logQ, = log Q,+ Z Iog(1+Ee), t=1,2,... (17)

e:ﬂ
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Desde Iuego,{Qt}converge {tiene un Ifmite superior) para u
= 1si, ¥ solamente si,

t—1
lim X log (17 Ee)

t = e §=0

existe. (Este resuitado tambien es vélido para todas las E, tales gue
E, > 1)
En seguida, trataremos la estabilizacion de Q, en dos sentidos:
En el sentido amplio, gue se define por

lim Q, = Q (18)

t—> o=

Q dada, v en el sentido estrecho, que se define por
Q

t+ 1

lim =1 {19)

t—rew Qt

(19} es equivalente a

Por otra parte, (18} implica

lim (Q,, —Qt) =0,

tT— =
v { Qt }es una secuencia que, empezando con una Q'J > 0, aumenta mo-
notonicamente. Desde tuego, la estabilizacion en el sentido amplio im-

plica la estabilizacion en el sentido estrecho, pero no al revés.
El andlisis profunde de la convergencia o divergencia de {Ot}

para {Et} ¥ 1 conocidas vy arbitrarias no parece ficil. Por otra parte,
desde e punto de vista econdmico este analisis tampoco parece suma-
mente Util ya gue, parafraseando a Keynes, a largo plazo estamos todos
muertos. Desde luego, anotamos aqui solo tres implicancias, a}, b) y ¢}
para la convergencia o divergencia de {Q, }sin demostracicnes, El lector
las puede afiadir facilmente.
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ab {18) y Q_ = 1 implican la existencia de

i8]
z Et,
t =0
Bl us 1 vy
fim Et: 0 (20)
t —> oo
implican (19).

clu= 1 vy {19) impfican (20).-

No obstante de gue el futuro lejano tiene poco interés Dara un
pclitico actual, es importante saber como variaria {Q Fcon u, {L }
dada. Mas exacto: Suponiendo {E % QO conomdas, 85 que cada
miembro de {Qt} t= 1,2, .. aumenta conun aumentode i 2.

La respuesta a esta pregunta es afirmativa, como se desprende
la proposicion siguiente, y este resultado es Importante porgue el mues-
tra gue para cada QO y {E,} dadas hay una y, critica que separa las se-
cuencias {Qt }aue son estables de aquellas gue no son estables. Este reco-
nocimiento es valido para |a estabilizacion en sentido ampiio, que devie-
ne a largo plazo, o para la estabilizacion en el sentido gue una cierta Q
no debe exceder una cierta Q critica. Sin embargo, las simulaciones de f
tercera seccidn toman en cuenta el cardcter estocdstico de {E }que se
obtiene si &, v @, sonvariables aleatorias en las ecuaciones de compaorta
miento (3} y (6). Los resuitados relativamente favorables derivados para
la 11 estimada econométricamente permanecen validos para cualquier
gue sea inferior al numero calcutado,

Proposicion: Las desigualdades Q'''>Q ') >0, , >, >0,

E> O impiican la desigualdad.

A u 21
(0(1)i_+ 0{1)E}U1 >(Q(2)u2 + 0(2) E) 2. ( )
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Demostracién, i .. p., DUIMEros racionales, es cecir
. 2 s w, w, NUMEros enterosy positivos.
r\1 _—,.—-.---—-, 'MQi ) 7 i ‘.2' 1

e 1 Li 2

Eneste case , (21) es eguivalente a:
W : Wa T, W
ﬂZ
CON T wy ., Ty L, rLNe S BNTErOS.

Avplicando o teorema binomial a {22) nos dd

\
W iy o
< \ N /’23(1\7'{]—1'“’ Ei)(Q“) £
.; 1
=0 1
TT2 “J" 2\.»:'1 \" 2 a)
{2 VT ol — {2) g
- \
> 3 6 /; 1T, (@ E»
G=0 .
e es mui”’aIth
Ty ; w0,
b Q' F RN TR
=0 Tk
T{z W Wy
> Qf21 0 Wyt B -—= 8
8 - T2 E
T, W, My W,

Para una cierta & = O, > 1 implica

W4 Wy 9
con igualdad sdlo para o = 0. De estas desigualdades y ot

=Q 2> 0 sigue
e( __1_)
(
Q' .

5 (.Uz \
{ —
> Q'? T,

1

con igualdad s6lo para & = 0. Esto prugba que (23) es equivalente
ai(21}.
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Ademas, comparando 105 términos a ambos lados de (23) para

=01 . ,m w, cOn 7, w, menora T, w, Se Observa que la expre-
sion del lado izquierdo excede a la expresion del lado derecho en:
T4 (.Uz T (.Uz
O(‘I) [

0 mas. Como ambos lados de {21) son funciones continuas de My Uy
respectivamente, la desiguaidad (21) vale también para exponentes U, Y
1, auesean irracionales.

Para obtener el resultado deseado para la recursion (14), se de-
notaprimeroque {Q }sea una secuencia queaumente monotonicamente.

Asumiendo y, ¥y, CON p, > u, se deriva para una {E_ }dada {Ofc”}
Y {Q(Z)} (Con Qé1) = 00(2] = QD:I de (14)
T

Segundo, de (21} se prueba Qt(” > th, t=12..., porin-
duccion completa con respecto a t. Tercero | se deriva la existencia de
una y =" para {E }vy Q0 > 0 del axioma de separacion para nimeros
reaies (Ostrowski 1960).

3. El modelo econométrico.

3.1. Estimaciones.

Para estimar los parametros de (3) vy (6} de observaciones esta-
disticas, tomamcs como perfodo de referencia los meses entre las elec-
ciones de octubre de 1983 v la iniciacion del Plan Austral en junio de
1985 5in embarge por falta de datos estadisticos solo fue posible incor-
porar observaciones hasta febrero de 1985 en nuestros cdiculos; desde
luego, se tuvo no mds que diez y siete observaciones mensuaies para esti-
mar ei madelo. Fuente de estos datos han sido el banco de datos del Cen-
tro de Estudios Macroeconémicos {CEMA) de Buenos Aires v las Interna-
tional Financial Statistics dei Fondo Monetaric Internacional (FMI). Para
estimar 10s parametros del modelo, hemos usado los métodos de Cuadra-
dos Minimos Ordinarios (Ordinary Least Squares, OLSQ) v de Mdxima
Verosimititud con Informacidn Completa Full Information Maximum
Likelihood, FIML). Los resultados se presentan en el Cuadro 1,
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Cuadro t - Estimaciones de los coeficientes en (3} y
{6) por OLSQ y del modelo (3), {6) y {8) por FIML

oLsQ FIML
- (.6665 - 0.3937
(-2.1) (-1.4)
0.9539 0.8772
(32.8) (32.5)
0.6903 0.4615
(4.7) (4.5)
- 8.6384 - 8.638b
(-266} (-21.2)
1.0585 1.0585
(49.3) {41.0)
0.9923
0.9931
1.6660 1.4574
1.9730 1.9730
0.00534 0.00475%
0.00416 0.00367
0.00312

= coeficiente corregido de correlacion miltiple,;

= coeficiente de Durbin - Watson,

malriz de covarianzas de las variables latentes w + de (3)

v v de {B) estimada.

Los numeros entre paréntesis debajo de los coeficientes es-
timados son estadisticos "t



SIMULACIONES DE POLITICAS ... 33

En el Cuadro 1, no aparece una estimacion para B, la elastici-
dad de {a cantidad de dinero ofrecida con respecto a la tasa de interés, La
razdn de este hecho es que en nuestros esfuerzos de estimar la funcion de
oferta de dinero {6) no fue posible aislar efectos de la tasa de interés so-
bre la variable dependiente, Una regresidn por cuadrados minimos de es-
ta ecuacion nos didun estimativo de ﬁz alrededor de 0,6048 con un error
estandard asociado de aproximadamente 0.01. Ademads la inclusion de
esta variable apenas cambio las estimaciones 8, v B, . Desde luego supo-
nemos que esta tasa de interés no influyd directamente sobre la oferta de
dinero en Argentina entre octubre de 1983 vy febrero de 1985, v luego
suponemas que , = 0.

Los resultados presentades en el Cuadro 1 aparecen suficiente-
mente buenos para continuar con el analisis. S6lo el coeficiente Durbin-
Watson para la ecuacion (3) de la estimacion con FIML apenas excede el
valor superior del intervalo que no permite aceptar ni rechazar la hipote-
sis de autocorrelacién positiva de los errores aleatorios en la ecuacion de
demanda de dinero de {3]; todos los demas coeficientes Durbin - Watson
exceden este |fmite que se fija para aceptar una hip&iesis cero de autoco-
rrelacion positiva de primer grado con un nive!l de error de 5 %/o.

Una mejor idea de ta calidad de las estimaciones presentadas en
el Cuadro 1 nos la da una simulacion dindamica de {3}, {6) v (8}, sequida
por una comparacion de estas simulaciones con las chservaciones estadis-
ticas. Para obtener los valores simulados, s¢lo se supone que S, el valor de
los activos del gobierno con el banco central, para el principio de octubre
de 1983 asume su valor historico, De (6], se computa la cantidad de di-
nero nominal G; en seguida, de (3} se calcula el nivel de precios P, supc-
niendo gue la tasa de interés Z, siendo una variable exdgena, es dada.
Con P vy el déficit piblico en términos reales D, la otra variable exdgena
del modelo S,1, se calcula, es decir el valor de los activos del gobierno
con el banco central al principio del noviembre de 1983, etcetera. Los
resultados de esta simulacion son presentados en las Graficas 1 - 3.
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ACTiIVOS DEL GOBIERNO EN EL BANCO CENTRAL Y
PREDICCION EX POST DE ESTOS ACTIVOS

En millones de pesos (x 100)

10500+
us0i
B500
75004
6500
55004
4500
3500-]
25004
1500
500.]
1] 1 2 3 u k] & i 8 9 10 Il 12 L3 iu 15 16 17
MESES
octubre febrero
de de
1983 1985
——————— — observaciones
K- predicciones por OLSQ
O predicciones por FIML

GRAFICO 1



52004

Y200
4

3200+

2200+

1200~

1
2001

SIMULACIONES DE POLITICAS ...

INDICE DE LA CANTIDAD DE DINERO Y
PREDICCION EX POST DE ESTE INDICE

Indice de la cantidad de dinero
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MFSES

octubre febrero
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INDICE DE PRECIOS Y
PREDICCION EX POSY DE ESTE INDICE

Indice de precios {enero de 1977 =100)
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febrero
de
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observaciones
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GRAFICO 3
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Para evaluar estas simulacicnes, presentamos en el Cuadre 2 algu-
nos NUMeros para cada une de los dos modelos GLSQ y FIML,

Cuadro 2 Simulacion de S, G y P {ecuaciones (3}, (6) y {8)) para
el periodo de observacion, octubre de 1983 hasta fe-
brero de 1985.

oLsQ FIML
S G P S G P
CORR 1.0000 0.9888 0.9973 1.0000 0.9887 0.9972
THEI 0.0126 0.0459 0.0252 0.0026 0.0439 0.0248
RMSE 123,100 219.3 250.7 25,200 207.1 242.3
BIAS 0.4972 0.0437 0.1793 0.0243 0.0000 0.0101

DUNO 0.4667 0.0690 0.0328 6.0006 0.0035 0.1172
RESV 0.0361 0.8873 0.7879  0.9751 0.9%64 0.83727

CORR = coeficiente de correlacion,
THEIl = Coeficienta de desigualdad de Theil,
RMSE ralz del error medio cuadrado

{"" Root Mean Squared Error’' )

Il

Ademas, el Cuadro 2 contiene la descomposicion del error medio
cuadrado segun Theil en

BIAS

DUNQO = diferencia entre el coeficiente de regresién
de la variable actual sobre la simulada y uno,

il

sesgo {('Bias” ),

RESY = varianza residual,

La comparacion de ambas simulaciones {dei modelo estimado por
OLSQ y del modelo estimado por FIML} muestra que el modelo FIML
resulta mejor en todas las variables. Los coeficientes de correlacidon casi
no cambian de un modelo al otro; sin embargo, todas las demas estad/(sti-
cas del modeio FIML muestran la precision superior de este modeio. Para
ia variable S se nota también un cambio drastico en [os nimeros que re-
flejan ia descomposicidn del error medio cuadratico: Mientras que la si-
muiacion del modelo estimado por OLSQ implica un porcentaje pequefio
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de fa varianza residual en este error (3.6 %), hay un aumento dramético
de este porcentaje si se simula el modelo estimado por FIML (hasta 97.5
%0). Aparentemente, la consideracion de la ecuacién (8) v de la cova-
rianza de u y v causan una mayor precision en los resultados obtenidos.
Como consecuencia, las simulaciones ex ante, presentadas en la proxima
seccion de este trabajo, se hacen sélo con el modelo estimado por FIML.

La Unica inquietud causada por estas simulaciones parece ser el au-
menta de la inexactitudi de las predicciones en los Gltimos meses de la
muestra. Las Graficas 2 y 3 muestran que las varianzas de las observacio-
nes son mayores durante los Gltimos tres meses {de los diez y siete meses
de la muestra) que durante el tiempo anterior. Un fentmeno similar se
puede observar en otros modelos de un desarrollo inflacionario, sobre
todo de hiperinflacion, como de Alemania en 1623 (Jaksch 1982). La ex-
plicacion tedrica de esta observacién se puede desprender de la forma re-
ducida del modelo {3), (6) vy (8) que tratarems en la subseccion 3.3. de
aste trabajo.

3.2. Especificaciones alternativas

En esta subseccion, se discuten algunas especificaciones de (3) v
{6} que difieren de las especificaciones prese -itadas arriba. Como se trata
de investigaciones de las ecuaciones de compurtamiento cada una por se-
parado, comparamos estos resuttados con las estimaciones por OLSQ.

Primero, la ecuacion de demanda de dinero cldsica es como (3) con
«, restringida a uno. En este caso, se explica la demanda de dinero en
términos reales {log G - log P) por |a tasa de interés v una constante.

Aungue en la ecuacion (3) la estimacion de a, por OLSQ no difie-
re mucho de uno (esto se califica abajo), hay opmiones entre aconomis-
tas que se deberia poner a, = 1.0a priori.

Sin embargo tal procedimiento implica resultados inferiores de la
estimacion de (3). Si se caleulan los coeficientes oy o, por OLSQ, R
disminuye de 0.9923 para {3) con a, no restrmg:da) hasta 0.5394 (para
{3) con a, restringida a 1.0). Esta ultlr'\a regresion implica también la
cafda de las estimaciones de a, Y a, en términos absolutos, La estima-
cion de e, disminuye de 0. 5903 hasta 0.4665. Tal cambio se desprende
también del Cuadro 1, comparando los valores estimados por o, en (3)
con «, no restringida por OLSQ y por FIML. Por otra parte, Ias estima-
siones del modelo total (3), (6) v (8} por FIML con la restriccion

| [T | e MR B il P 3 NN Fhnaes | il . [
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o, = 1.0 implican como la estimacion por OLSQ un aumento drastico
del error cuadrado de la regresion que es entre 10 v 20 %o. esde el
punto de vista econdmico, este resultado se explica por variaciones relati-
vamente escasas de la tasa de interés (que varia cads tres meses para doce
de ias diez v siete observaciones). Desde luego, los regresores en (3) con
@, = 1.0, siendo estos la constante 1 v la tasa de interés, no var(an tan-
to para explicar las variaciones observadas de log G - log P.

Por fin, puede preguntarse si el coeficiente estimado para a, por
OLSQ, que es 0.953877, difiere significativamente de 1.0. Su desviacion
estandar estimada es 0.0290899, que implica unvalor de “ t " de 1.6 pa-
ra 1.00.953877 = 0.046123. Con diez y siete observaciones, no se pue-
de rechazar la hipdtesis de cero que o, = 1.0 aun nivel de error de 10 %.
Perc el valor critico de la distribuciéon de ' t ' en este caso es igual a 1.74.
Esto implica aue un argumento 1al no es posible a un nivel de error de
poco mas de 10 %/0.-

Desde el punto de vista tedrico, conocemos menos de la funcion
de oferta de dinero (6). Como ya se menciond, la introduccion de la tasa
de interés como variable independiente en esta funcion no fue confirma-
da por las estimaciones., Tampoco fue exitosa la introduccion, de los ac-
tivos foraneos en esta funcidn, Esto quizés se explica por el tiempo histd-
rico de nuestra investigacion; antes de 1981, se obtuvieron otros resulta-
dos (Jaksch 1986},

Sin embargo, existen otras variables que pueden influir sobre la
cantidad de dinero ofrecida. Estas son ante todo los activos gue mantie-
nen instituciones privadas, como los bancos comerciales v otras institu-
ciones financieras, frente al banco central. Ademds, la tasa de interés de-
mandada por los bancos influye sobre el deseo de |os agentes privados de
endeudarse v as/ sobre la cantidad de los activos, los cuales pueden servir
como bhase para ia creacion de dinero. {Esta tasa de interés en general es
correlacionada con ia tasa de interés pagada por los bancos para depdsito
a mediano o largo plazo pero no es idéntica con la tasa que se tratd ante-
riormente). Suponiendo como en {B) una interdependencia lineal en los
logaritmos de estas variables, hemos calculado algunas regresiones por
OLSQ para obtener estimaciones de los coeficientes de estas variables.

El primer intento consistid en considerar estas variables junto
con los activos del gobierno frente el banco central .En esta especificacién
de la ecuacion de oferta de dinero, las variables introducidas no mejora-
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ban la regresidn, ni como substitutos para estos activos del gobierno, ni
como una fuente de informacion adicional. El Gltime resuitado es plausi-
ble en vista de los buenos resultados obtenidos por OLSQ para ia version
original de (6), como se puede desprender del Cuadro 1. En un segundo
intento de generalizar la especificacion de (6), se obtuvieron estadisticas
" 1" para los pardmetros estimados que, en general, han sido menores
gue 1.0 en valor absoluto. Solo fué excepcion una ecuacién donde apa-
recieron log S v el logaritmo de la tasa de interés demandada por |os ban-
cos. Para esta variable se estimé una elasticidad de - 0.1393. Sin embargoe,
el estadistico “ t ' respectivo sdlo alcanzd a - 1.25 que no es suficiente
para rechazar la hipdtesis de que esta variable no influye sobre la oferta
de dinero a un nivel de 10 %/o.

Aungue en estos intentos no se observa un cambio del rol que
juegan los activos del gobierno en la explicacidon de la oferta de dinero,
calculamos también la influencia de los activos privados nacionales y de
la tasa de interés cobrada por los bancos bajo el supuesto de que no apa-
recia una variable de este tipo en la ecuacién describiendo la oferta de
dinero. En este caso, los activos privados influyeron marcadamente so-
bre esta oferta, mientras gque esla tasa de interés no exhibid ninguna in-
fluencia sobre la variabie dependiente. Ademas, 103 coeficientes de
Durbin - Watson no aicanzaron a 0.58 en todos estos intentos. Esto in-
dica una especificacion inadecuada de tal ecuacién que solo puede consis-
tir en una ecspecificacion incorrecta de los rezagos de fas variables, Por
otra parte, esto también puede indicar una especificacion errénea con
respecto a las variables escogidas. Si consideramos los actos de los parti-
culares una consecuencia del comportamiento del gobierno vy del banco
central, liegamos a rechazar la inclusion de los activos de los bancos co-
merciales y de la tasa de interés para créditos extendidos de [0s bancos
como variables en el modelo,

3.3. Estructura temporal y especificacion estocastica del mo-
delo.

Si se conoce la estructura temporal del modelo (3}, (8] v (8), se
nota que en las ecuaciones de comportamiento (3) v (8) no aparecen va-
riables rezagadas. Esto estd de acuerde con los modelos clasicos de la in-
flacidn v, ademas, contradice el modelo para Argentina en 1977 - 1981
delineado en Jaksch 1986. Esta observacidon gana mas peso si se estud:a
el proceso lineal v autoregresivo de primer orden en el vectar compuesto
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de log Pty log Gt que son las variables dependientes en las ecuaciones de
comportamiento (3) y (6). Si se estiman los parametros de este proceso
por FIML, se obtiene un resultado plausible, y las simulaciones ex post
con este modelo autorregresivo son aproximadamente tan buenas como
los resultados presentados en el Cuadro 2.

Sin embargo, desde el punto de vista econdémico no parece ade-
cuado prognosticar efectos causados por el Plan Austral con un modeio
compietamente autorregresivo. El Plan Austral cambi6 fundamentalmen-
te las variables exogenas del modelo (3), (6) y {8) que no aparecen en el
modeio autorregresivo, y de antemanc nos parece imposibie captar estos
efectos con un modelo que no toma en cuenta estas variables.

Si se acepta este argumento, puede preguntarse si se mejora el
modelo (3), (8) v (8), estimado por FIML, por la introduccién de por lo
menos una u otra de las dos variables log i:’t_1 y log G . Tal esfuerzo
tampoco aumentd las calidad de las estimaciones y predicciones ex post
en el modelo estimado por FIML. La razén de este hecho se explicard en
el resto de esta supseccion.

Para obtener un mejor entendimiento del modelo (3), (6} y (8),
solucionamos la recursion (8) para expresar S como funcion de

Pe i P PiaDiy P, Dy ¥ 5,. Se obtiene

g 0 (24!

La equivalencia de (8) v (24} se verifica por induccion completa con res
pecto a t.
Sustituyendo {24) en (6) nos da

100G, — log 8. + B, log (3 25]
. =10g B, * B, log (82P6D6+ St;))+\-ft
=0

donde v_es una variable estocastica. Si se soluciona (3) por log Pt -

-a, log Gt y se considera la variable estocastica u, explicitamente, se ob-
tiene ademas

log P - «, log G, = loga, *+ o, logZ, + u,. (26)
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(26) v (25) definen la forma estructural de nuestro modelo después de la
eliminacion de la identidad (8). Ambas ecuaciones forman un pequefio
sistema de ecuacicnes con variables endégenas log P y log G Se solucio-

a {26} y {25) para estas dos variables sust:tuyendo el segundo térming
de {2b) para log G, en {26) v escribiendo iog P, camo funcién de las va-
riables enddgenas rezagadas las variables exogenas y las variables aleato
rias.

En fugar de (26) tendremos

loa P = log %t o, logZ * a, log By (27)

t-1

+ | PD +
o, B, log (SPEOS o Sy!

tutoa v, (t=1,2,...).

(27 y (25) son |a forma reducida del modelo (26) y {25).

Esta farma reducida muestra que log P depende de una manera
no lineal de fog P .. log P, fog Pa Esta dependencia no es apa-
rente en la ecuaczon (3) SOld vy en metodos de estimacion que se aplican

a {3) y (6) por separado, no se considera esta relacion de fog P con log
P . < 1. Desde luego, no es extrafic gue la estimacién de las ecuamone:
de comportamlento nos pueda indicar que las variables rezagadas no han
sido consideradas correctamente.

Se puede afiadir gue de la forma reducida (27) y (25) se derivan
los coeficientes de la forma estructural (26) v (2blihequivocamente.
Por tanto, el modelo estructural estd exactamente identificado. Ademés,
las estimaciones de los pardmetros de la forma reducida por FiML nos
dan implicitamente estimaciones para la forma estructural que casi son
igeates a las estimaciones presentadas en el Cuadro 1. Por esta razon, ias
predicciones ex post caracterizadas en el Cuadro 2 tampoco difieren'de
las predicciones calculadas en base a la forma reducida (26) y {2b).

Para investigar de manera mds profunda problemas de especifica-
Cion estocéstica del modeio (3), (6) y (8) seria muy Gtil derivar de (26)
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y {25) la forma final del modelo, y sobre todo escribir log P, como fun-
cion de las variables exogenas, de S, v de las variables aleatorias u yv,.
Sin embargo, esta forma aparentemente no se obtiene sin dificultades,
ya que log P, depende en una manera no lineal de log Pa» 0 <t Mas ficil
es partir de (12}, {13) v (14} para obtener una idea de las influencias as-
tocdsticas sobre log Q |, Desde ahi, se regress mas facilmente a log P, .

Primero, genéralizamos (12} v (313) por las definiciones

log o, = log ay + u, 012
=0 1,2, ..
log B,, = log By, * v,

Desde luego, iog o, v fog B, son variables estocdsticas, normal-
mente distribuidas, con el vecior esperado log a,, l0g B, v la misma ma-
triz de covarianza como U, vy

segundo, definimos la funcion F_ por

Hoos
Ft:(Qt £, (T:O’;'Z"‘)'(ZB)

Si u no difiere mucho de uno, el exponente de Qt en (28) no difiere mu-
cho de cero. Considerando (28), se obtiene de {(14)

Q. = QHFH, (1=0,1,2,..029)

T+

La Induccion completa con respecto a t nos da la solucion de (29):

1 t- B
t oy t- 0 Lt m -1 |
Q =t 1 f.¥ =Q, 1 (Q *E )
°© g.o O g O 8 {30

tomando logaritmos & ambos lados de {30) obtenemcs

L

. ) L
log Q, = u" log Q,* 82 ut Y log (Qlé + Ee). {31)

=0
Una mejor informacion sobre la estructura estocdstica de log P, se des-
prende de una consideracion de E6 {g = 0,1, .. .t} que se obtiene de
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1 3 -1
- ol
Iog(QU + E) =iog [EL(1+ g vl
0 g 9 £
9
L
QL
= logE_+ jog {1+ -—2— -1
5o r,
y la definicion de Q vE deil
logP =« log By, ™ loy wy a0 7

o tlog P+ Aoy Lo e dog By, 10g ag )

T 5 1
*rout T lUgDG~7\E log £ 4
f=o0 B=o0
(32)
t-1 U
+ 3 Hto \ogaoe +1a1e§oh fog 1600
8:0 —_ 1
t-1 r- 0 H
PE O g i, I8 R
8=0
Dy
donde (de (27) parat = O)
log Py = log oy + o, logZy+ oglog By + o, f, 10gS,« U+ a, v

Desgraciadamente, (32) yano es la forma final para log P_en la (l-

¥vma suma de ésta ecuacion aparecen las Pe .8 < 1. Pero si y es aproxi-
madamente igual a uno, la influencia de estas variables a iog Pt puede ser
pequeia si se la compara con la influencia de las variables exdgenas v la-
tentes. Mas importante alin es, como se desprende de {32}, que tog ,60 g Y
log oy o para cada § <t infiuyen sobre log P_. Ademas estas influencias
tienen un peso gue disminuye gecmetricamente con el aumento de 8.y
la ponderacién de estas variables aleatorias equivale aproximadamente a
uno. Por esta razéon, no es extrafio gque un proceso autorregresivo, adn
siendo lineal vy de primer gradoe, ofrezca una explicacion de log Pt que es
relativamente satisfactoria. Pero tal proceso va esta implicito en el mode-
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lo (3), (6) v (8) v no debe ser incorporado én las ecuacionas de compor-
tamiento por una variable rezagada.

4. Simulaciones de algunos efectos del Plan Austral sobre el nivel de pre-
cios en Argentina.

4. 1 La situacion econdomica de Argentina en 1985 v el Pian Austral.

La aplicacion de nuestro modslo econométrico para stmulaciones
ex ante se basa en el sipusesto de gue tanto la estructiura ecenémica refle-
jada en este modelo como el valor de los parémetros eslimados son co-
rrectos. Esta palabra se usa en el sentido de gue s supone gue ambos no
varfan ni con una variacion de las variables exogenas, como el déficit en
el presupuesto publico v la tasa de interés , ni con cambios de variables
fuera del modelo, como medidas politicas del gobiernc o influencias in-
ternacionales. Este supuesto es a priori, v no se lo discute mas. Pero es
necesario enfatizar que el Plan Austral, como una intervencion brusca y
profunda en los asuntos cotidianos de los argentinos, puede iniciar un
cambio de esta naturaleza. Teniendo an cuenta gue no es lg estruclura
del modelo 1o que es afectada, sino uno u otro de los coeticientes estima-
dos, puede variarse el valor de este coeficiente de antemano. Sin embargo,
en esta seccién No suponemos ningun cambio ni en la estructura del mo-
delo ni en los parametros estimados.

Se estimd nuestro modelo con datos estadisticos que termina-
pan en febrero de 1985. La situacion economica de Argentina antes de
esta fecha estd bien descrita en World Bank 1985, Aqui anotamos so6lo al-
gunos hechos mas importantes.

El producto bruto interno (PB1) en 19832 [y, se puede afiadir, en
1984 v 1985} no superd el monto de este productc observado diez afios
antes. Por otra parte, la tasa de inflacién entre febrerc y marzo 1985 al-
canzd un 20 9/6. En la Alemania de la primera posguerra, se llegd a una
tasa de inflacién tanalta en el otofic de 1921, v a ia hiperinflacién menos
de un afio mas tarde. (Estas tasas de inflacion estan medidas por el indice
de precios al por mayor). Las causas de este proceso son, en @rminos de
nuestro modelo, el déficit en el presupueste publice, financiado por emi-
sion de dinero, y la tasa de interés gue, para una cantidad de dinero dada,
determina ta demanda de la cantidad de dinero real y asl el nivel de pre-
cios. En la Argentina a principios de 198D, esta primera variable alcanz6



SIMULACIONES DE POLITICAS ... 46

en términos reales a mas de 10 %/o del PBI de 1983; ta segunda variable,
la tasa de interés, llegé al 20 ®/o ( en términos mensuales ) en marzo de
1985.

El Plan Austral, anunciado el 14 de junic de 1985 por e} Presi-
dente de ta Republica (Clarin Internacional, 10 al 16 de junic de 1985,
Institut fur iberoamerika-Kunde 1985} consistid en un conjunto de medi-
das politicas con la intencidn de frenar el proceso inflacicnario en Argen-
1ina, yva que el goblerno visualizd este proceso comoe el obstaculo princi-
pal para la modernizacion v el desarrolio de la economia argentina pos-
tergada cada vez mds desde la depresion mundial de 1930 en compara-
cidn con {os palses industrializados.

En términos de las variables de nuestro modelo, el Plan Austral
previd la reduccion del déficit en el presupuesto pablico a 2.5 %/o del
PBI con la condicidn adicional de gue este monto se financiaria con
créditos foraneos, Para estabilizar el valor de la nueva moneda, deno-
minada Pesc Austral, se intentd un tipo de cambio fijo con el dblar esta-
dounidense, siendo el valor del Austral igual a 1.2% ddlar. Se pueds ima-
ginar que fa politica monetaria argentina fuera fuertemente influenciada
por el objetivo de mantener este tipo de cambio oficial {y. se puede aria-
dir,para no permitir una brecha excesiva entre el tipo de cambio en el
mercado paraielo y este tipo de cambio oficiai).

Es sabido que el déficit en el presupuesto pUblico tue causado
por perdidas de la mayoria de las empresas publicas en Argentina. Para
elirninar estas pérdidas, el gobierno. decretd antes de la prociamacion del
Plan Austral un fuerte aumento de los precios de los bienes ofrecidos por
estas empresas. De esta manera, la disminucidn del déficit pdblico reque-
rida por el Plan Austral fue posibie por una medida gque no se puede repe-
tir facilmente y que por si misma aumentd directamenta el nivel de pre-
clos.

Otras medidas del Plan Austrzl fueron el congelamiento de los
precios de muchos bienes de consumo, v una reduccion forzosa de todas
las deudas a largo. La primera medida, imporianie de punto de vista
politico v para el mantenimiento de la paz social, no tiene cabida en
modelo. Es claro gue el congelamiento de los precios rslativos a fargo pla-
zo implica distorsiones en la asignacion de los recursos. Entonces,e!
efecto -mas cosmético que real en las primeras semanas de la estabiliza-
cion - pierde su funcion y deviene un lastre para una politica racional,

sSin empargo, hasta fines del ario 1985 ro se desarrollaron mer-
cados negros que valgan la pena de ser mencionados. Por otra parte, la in-
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tervencidn gubernamental en la actividad de las empresas impuesta por
tal prescripcidn de precios relativos, ha sido un obstaculo para la revitali-
zacion de la economia argentina, que por si Mismo tiene sus propias im-
plicaciones pollticas. En nuestro medelo, que parte de la base de que la
cantidad de dinerc en la economia determina el nivel de precios, no hay
lugar para la consideracion de estas intervenciones politicas. Aungue este
modelo puede aparecer como poco elaborado para simular los efectos del
Plan Austral, los resultados gue se presentan mas adelante muestran gue
tal juicio gs prematuro,

4.2 Algunas simulaciones deterministicas.

Praedicciones ex ante obtenidas con el modeio presentado arriba
son todas aguellas predicciones que corresponden al periodo posterior a
febrero de 1985, Lo ocurrido al afio subsiguiente, es decir hasta febrero
de 1986 { cuando se ascribe este articulo} es conocido. Sin embargo, fa
fzlta de estadisticas v de otras informaciones exactas v profundas sélo
permiten un conccimiento superficial de este periodo. La simulacion ex
ante, que se intenta hacer con el modelo econcmeélrice, debe comprender
todo este afio.

Ademas, tambien es aconsejable simular et periodo subsiguiente
a febrero de 1986. Como es sabido por ejemplo de la estabilizacion del
marco aleman en noviembre de 1923, es probable que se sintieran los
efectcs de estas medidas politicas aln hasta un afio mas tarde {Netzband
y Widmaier 1964, Holtfrerich 1980). Por esta razdn, elegimos como ho-
rizonte de nuestras simulaciones febrero de 1987,

Hay otros argumentos para elegir este horizonte. En febrero,
terminan las vacaciones, y con la normalizacién del ritmo econdmico se-
rd posible ver con mayor claridad si el gobierno puede mantener el déficit
en el presupuesto publico en un nivel que permita la estabilizacion de fa
monada durante un lapso mas largo.

Fara simular el desarrollo inflacionaric hasta febrero de 1987, se
definen tres escenarios alternativos para el desarrcllo de las variables exo-
genas del modelo: para expresar su caracter en pocas palabras, las ila-
mamos la alternativa pesimista, la alternativa realista v la alternativa op-
timista. Cada una de estas aliernativas se refiere a un supuesto desarrolio
del déficit en el presupuesto piblico v de la tasa de interés, que son las
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riables exdgenas de nuestro modelo.

Para todas estas tres alternativas ficticias de las politicas simula-
das, se supuso el mismo desarrollo de las variables exdgenas entre marzo
de 1885 y mayo de 1985, LLa tasa de interés pagada por los bancos co-
merciales fue 20 %/o en marzo v 24 %/0 en abril de 1985, Para mayo de
1985, se supuso también una tasa de 24 % /g

Sobre el déficit en el presupuesto publico v el ndice de precios
al por mayor no se dispone de datos estadisticos. Se supuso, entonces,
este déficit equivalié al promedio de los déficits que se observaron entre
octubre de 1983 y febrero de 1985, En términos reales v calculado para
todo el afio, este déficit alcanzd aun 12.5 %0 del PRI de 1983,

E! Plan Austral previd una reduccion abrupta de este déficit a
25 /o del PBI. Para la primera mitad de wrio de 1985 se supuso
entonces una continuzcidn de la polftica anterior, perc para la sequnda
mitad de este mes, una reduccidn al monto previsto. -Sin embargo, esta
politica solo fue posible gracias al alza generaiizada de los precios de-
mandados por el sector plblico antes del anuncio del Plan Austral. Asl se
influyd en el nivel de precios directamente, v esto tiens un efecto sobre
el indice de precios al por mayor durante la seqgunda mitad de 1985,
Luego, se supuso que desde junio de 1985, se tenfa un efecto ex0geno
sabre el (ndice de precios: un cuarto del indice calculade fue sustituido
por un cuarto del indice que se calculd pare mayo de 1985, v que se
duplicd para tomar en cuenta el aumento de los precios para los servicios
publicos. Este efecto se disminuyd en un quinto para los cinco meses
siguientes, ¥ se supusc que después de cinco meses, es decir a posteriori
de noviembre de 1985, no se sintic mas este alza particular de los precios
publicos.

Hasta aqu!, los supuestos para of desarrollo de las variables del
modelo fueron los mismos para las tres alternativas arriba mencionadas,
En seguida, discutiremos fos demds supuestos que varian de una alterna-
tiva @ otra. Las variables exdgenas que corresnonden a cada alternativa se
presentan en el Cuadro 4, junto con las predicciones determin(sticas de
las variables enddgenas que se derivan del modelo a base de estas varia-
bles exdgenas.

a) En |a altemativa pesimista, se supcne gue la reduccion dal
déficit en el presupuesto publico, que se fija en aproximadamerte
2.5 %/ del PBi de 1983 en junio de 1985, aumenta en tasas constantes
hasta alrecedor de un 5 %/o del PBI en febrero de 1986 y permanece
constante en este nivel hasta febrero de 1987,
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Para defendear el tipc de cambio, la tasa de interés aumenta desde junio
de 1985 hasta febrero de 1986 de 5 9/0 a 13 %/0 mensual v permanece

constante a este nivel hasta feprerc de 1987
La hipdtesis de que |z reduccion brusca del deficit en el presu-

pusestc publico, que se observé en Junio de 1885, no seria posibie a large
plazo se puede fundamentar en el hecho de que ni una reforma profunda
del sistema tributario, ni una reestructyracion del gasto pUblico parecen
posibles en un lapso tan corto. La disminucidn de! gasto publico ya fue
imposible durante el periodo del gobierno militar entre 1976 v 1983
{Alemann 1981), v no todas las causas que han impedido tal reforma du-
rante este tiempoc cambiaren después de octubre de 1983,

La imposibilidad de controlar el déficit implica ceteris paribus
un aumento en g nival de precios. En este caso, tanto la defensa del tipo
de cambio coma el alza de costos de créditos bancarios requieren de un
aumento en la tasa de interés. En nuestro modeio, asto disminuye la can-
tidad real de dinero gue demanda el publico v con ello aumenta el nivel
de precios aln mas,

Los resultados obtenidos en los célculos (Cuadre 4) indican gue
una politica de este tipo no puede frenar la inflacion a largo plazo. Desde
junio de 1985 hasta aproximadamente noviembre de 1985, el nivel de
pracios permanece constante. Después se observa una aceleracion de la
irflacion que, entre setiembre de 1986 hasta febrerc de 1987, supera el
100 % en términos anuales. Desde luego, se observa un desarrolic que
puede ser interpretado como ctro impacto de inflacidon, quizads una plata-
forma para olas inflacionarias bien conocidas en la historia argentina (di
Tella 1882).

h) La alternativa realista difiere de la alternativa pesimista en el su-
puesto desarrollo de las variables exGgenas durante los meses posteriores
al anuncio del Plan Austral. Como en la alternativa pesimista, suponemas
que el gobierno argentino no puede mantener el déficit en el presupuesto
publico a un nivel de 2.5 %/o det PBI de 1983. Sin embargo, dado que desde
noviembre de 1985 se produjo un efecto de la politica sobre el déficit,
supanemos entonces que tanto una reforma tributaria como una reduc-
cion de los gastos publicos disminuye paulatinamente este déficit hasta
llegar al 2.5 %/o de! PBi de 1983 en febrero de 1987. Entonces, después de
la reduccion drastica del déficit en junio de 198b se observa un alza hasta
febrero de 1986 v a continuacion una reduccidn hasta febrero de 1987,

La tasa de interés corresponde a esta politica en el presupuesto
pUblico.Primerc, hay un aumento de estatasadesdeun 5% hastaun 6.5%b.
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mensual durante la primera etapa de este periodo seguido de un lapso de
interas constante a ese nivel (gue, sin embargo, es sumamente alto para
una economia con moneda estable).

Los resultados de esta simulacion indican un nivel de precios es-
table hasta febrero de 1986 v después un alza de este nivel que, entre se-
tiembre de 1986 y febrero de 1987 desemboca en una tasa de inflacion
de aproximadamente 37 %/o anuales, Esta tasa nos parece un punto de par-
tida para una poiftica de morieda estable a largo plazo, que se debe fun-
dar sobre reformas profundas en el presupuesto publico. Aun un finan-
clamiento fordneo de un déficit def orden del 2.5 ®/o del PRI de 1983 no
€8 Un reaseguro compieto contra otra ola infiacionaria, sobre todo si tu-
viera lugar un cambio adverso en los pardmetros de. las ecuaciones de
comportamiento.

¢} En nuestro modelo, una estabilizacion completa se pueds
efectuar con una eliminacion total del déficit en el presupuesto plbiico y
una tasa de interés estable. Entonces, en Ia alternativa optimista hemos
supuesto una reduccion del deficit de su nivel de principios de junio de
1985 a cero en febrero de 1987. Esta reduccion se efectud gradualmente
con montos iguales para cada mes durante sste periodo, como se puede
desprender det Cuadro 4, col. 7. La tasa de interés se mantiene constante
en un 5 % mensual. Otra vez subrayamos que tal tasa parece sumante al
ta para una economia con un nivel de precios estabilizado.

Aungue no se supone en esta alternativa una baja drastica del
déficit en el presupuesto publico al principio del perfodo después de la
iniciacién del Plan Austrat en junio de 1985, se abtuvo una reduccion de
la tasa anual de inflacion a poco mas del 10 9/0 entre setiembre de 1986
y febrerc de 1987. Una politica decisiva de disminuir el déticit puede ser
tan exitosa como una politica de “shock” implicita en el Plan Austral, Si
las variables bdsicas, en nuestro caso el gasto vy el ingreso plblico, son
afectadas a largo plazo, una politica semejante puede ser més convincen-
te gue una polftica que disminuye el déficit bruscamente por medidas
que son efectivas en el momento sin tener perspectivas a largo plazo,

Asi, la alternative optimista nresentada aqui no es tan irreal co-
mo quizas parece. Ei modelo muestra que adn con un déficit més alto
poco después de junio de 1985, pero con una decidida politica de elimi-
nacion de este déficit, Argentina puede llegar a una estabilizacion casi
completa del nivel de precios. Una inflacion de 10 %/ anual es conocida en
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muchos paises europeos, v no debe frenar la modernizacion de la indus-
tria, necesaria lo mas pronto posible,

En el Cuadro 4, presentamos los valores de las variabies exdgenas
{déficit D v tasa de interés 7} v el nivel de precios P resultante de las
simulaciones.

Cuadro 4 - Variabics exdgenas (déficit D y interés Z) v ¢l nivel de
precios P resultante de las simulaciones,
a) o) ¢l
0 7 P D Z P o 7 P

3.85 180.0 20.0 14226 180.0 20.0 14226 180.0 20.0 14226
4.85 180.0 24.0 18716 180.0 24.0 18716 180.0 24.0 18716
5.85 180.0 24.0 23010 180.0 24.0 23010 180.0 24.0 23010

6.856 108.0 5.0 21806 108.0 5.0 21806 108.0 5.0 21806
7.85 41.1 8.0 22438 41.1 5.5 21917 102.0Q 5.0 21370
8.85 46.3 7.0 22575 46.3 6.0 21486 97.2 5.0 20998
9.85 51.4 8.0 22984 51.4 6.5 21258 91.8 50 20682
10.85 56.6 8.0 23713 56.6 6.5 20619 86.4 5.0 20412
11.85 61.7 10.0 24825 61.7 6.5 20111 81.0 5.0 20178
12.85 66.9 11.0 27332 66.9 6.5 20994 75.6 5.0 21212
1.86 72.0 12.0 30180 72.0 6.5 219984 70.2 5.0 22229
2.86 72.0 13.0 33453 72.0 8.5 23124 64.8 5.0 23219
3.86 72.0 13.0 35829 69.0 6.5 24314 59.4 5.0 24176
4.86 72.0 13.0 38378 66.0 6.5 25514 54.0 5.0 25090
5.86 72.0 13.0 41115 83.0 6.5 26722 48.6 5.0 25954
6.86 72.0 13.0 44055 80.0 6.5 27931 43.2 5.0 26758
7.86 72.0 13.0 47211 67.0 6.5 29136 37.8 5.0 27497
B8.86 72.0 13.0 50601 54.0 6.5 30332 32.4 5.0 28161
9.86 72.0 13.0 54244 51.0 6.5 31513 27.0 5.0 28475
10.86 72.0 13.0 58158 48.0 6.6 32673 21.6 5.0 29241
11.88 72.0 13.0 62363 45.0 6.5 33807 16.2 5.0 29646
12.86 72.0 13.0 66884 42.0 6.5 34908 10.8 5.0 29954
1.87 72.0 13.0 71744 39.0 6.5 35970 5.4 5.0 30161
2.87 72.0 13.0 76967 36.0 6.5 36987 0.0 5.0 30266 -
a) alternativa pesimista
o) alternativa realista
c) alternativa optimista
D déficit en el presupuesto pdblico, calculado por (7),
S igual a los “"claims of the central bank on goverment,
serie 12ZA"" | International Financial Statistics, v P , pa-
ra estimar el modelo (3), {6) v (8); a base de este, se su-
pusieron los valcres presentados arriba,
Z tasa interes testigo 30 df(as,
P indice deprecios mayoristas, 1.77 correspondiente a 1.0.
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4.3. Simulaciones estocasticas.

Puede preguntarse si los resuitados de las simuiaciones determi-
nisticas ex ante sufren variaciones tan grandes al punto que fos valores
pronosticados sean poco conflables. Para obtencr respuesta a esta pre-
gunta, hemos simulado la alternativa ilamada realista tambien bajo lacon-
dicion de que U oy v, las variables aleatorias de fas ecuaciones decom-
portamiento, sean realizaciones de variables distribuidas normalmente,
con vector esperado igual a cero y maltriz de covarianza gue se estimao por
FIML v repreducida en el Cuadro 1.

Repitiendo este procedimiento de calcular las variables enddge-
nas, se obtuvo una base para estimar el valor del error estandard para ca-
da prediccion ex ante.

Se hicleron cuatro ensayos de este tipo, dos con 100 v dos con
1000 repeticiones. La variable F (el nivel de precios), que se obtuvo por
una simutacion con 100 v una ccn 1000 repeliciones, junto con su valor
medio y error estandard, es presentada en el Cuadro &, Las dos simulacic-
nes gue no se presentan aqui tuvieron resultados muy semejantes. Para
obtener un mejor juicic sobre tas predicciones ex post (a base de varia-
bles exdgenas que no son ficticias, pero histdricas), se las introdujo en es-
te Cuadro.

Para interpretar estos resultados, consideramos primeramente
los medios aritméticos de estas simulaciones estocésticas. Adn sin un ana-
lisis mas deiallado se ve gue estos numeros retlejan el desarroilo actual
{hasta febrero de 1985} v las predicciones okbtenidas por la simulacién
deterministica. No se pueda distinguir un sesgo en la serie simulada, v la
cispersion de estos medios aritméticos alrededor de la otra serie no es
grande.

Menos satisfactorios son los errores estandard gue se calcularon
para toda la serie de las predicciones. Del Cuadro b se desprende que es-
te error aumenta de menos de 10 %/o {octubre de 1983) aun 25 % /0 {fe-
brero de 1985) y finalmente a un 35 °/0 (febrero de 1987) de los valores
medios de la prediccién.

Estos nimeros se refleren ala simulacion presentado en Cuadio
5 que se obtuvieron con 1000 repeticiones. Con sdlo 100 repeticiones, el
error estandard es aln un poco mas grande: Para febrero de 1987, alcan-
za a mas de 40 /o del respectivo valor medio.

Estes resultados indican los Iimites de la confianza gue se dehe
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Cuadro 5 - Resultados de las simulaciones estocdsticas, aliernativa,

realista, variable nivel de precios P.

mes abs. 100 rep. 1000 rep.
10.83 792 173 56 779 52
11.83 9256 884 73 892 66
12.83 1075 1085 105 1086 94
1.84 1276 1344 158 1361 142
2.84 1421 1393 175 1412 156
3.84 1648 1552 208 1573 185
4.84 1951 2032 295 2062 262
5.84 2334 2351 368 2387 325
6.84 2773 2664 443 2708 391
7.84 3224 3456 622 3516 547
B.84 3737 4019 772 4092 676
9.84 4544 4717 967 4807 846
10.84 5669 5465 1166 5561 1019
11.84 6539 6570 1504 6704 1310
12.84 7499 81356 20086 8309 1740
1.85 9238 8943 2270 9137 1965
2.85 11183 10866 2927 11110 2525
3.85 — 14584 4233 14925 3630
4.85 —— 19257 5921 19720 5055
5.85 _ 23772 7760 24359 6596
6.85 —_— 22575 7578 23139 6426
7.85 — 22729 7799 233 6602
B.85 —_——— 22310 7769 22874 6569
9.8b ——— 22105 7835 22668 6616
10.85 —_——— 21478 7770 22028 6549
11.85 —_—— 20992 7776 21534 6641
12.85 —— 21939 8228 22507 6913
1.86 — 23013 8746 23611 733%
286 —— 24229 9339 24860 7827
3.86 ——— 25511 9972 26178 8346
4.86 — 26808 10621 27511 8877
5.86 —_—— 28114 11281 28853 2417
6.86 —_— 29425 11952 30199 9965
7.B6 ——— 30733 12628 315643 10516
8.86 —_— 32033 13307 32879 11070
9.86 _ 33320 13985 34201 11621
10.86 —— 34585 14659 35500 12168
11.86 —_ 35824 15324 36772 12707
12.86 — 37028 15975 38009 13236
1.87 —— 38191 16610 39204 13749
2.87 —_ 38307 17222 40349 142485

tener en las predicciones ex ante de nuestro modelo. Sin embargo, si no
nteresan tanto los niveles de precios, sino su variacion, es decir la tasa de
inflacion gue estos niveles implican, 1os resultados de las simulaciones de-
terminfsticas aparecen otra vez bajo una luz mas favorable.

Primero, cada una de nuestras simulaciones estocasticas nos predicen
una tasa de inflacion anual, calculada a base de las predicciones medias
del nivel de precios entre setiembre de 1986 vy febrero de 1987, que var(a
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poco de una prediccion a otra, Se obtienen asi tasas de inflacion anual de
37. 86, 37.72,38. 12y 38. 03 %/0. El error estandard de estas prediccio-
nes se calcula en 0.0363 para ambas simulaciones con 1000 repeticiones
(que implican una tasa de inflacidn de 38. 12 y 38. 03 °/o respectiva-
mente). y en 0.0308 y 0.0310 para las simulaciones con 103 repeti-
ciones. Esto indica que el error estandard es menor que el 10 /o0 en
cada una de las cuatro simulaciones estocasticas, lo gue implica una
precision bastante superior a la gue se calcula para ios niveles de precios.

Finalmente, ef enfoque politico ne es tanto la tasa de inflacion mis-
ma, sino la probabiiidad de gue no supere un cierto Iimite que se consi-
dera intolerable. Si se ubica tal Iimite en un 40 °/o de inflacion anuatl, se
puede calcular el porcentaje de las simulaciones que resuitan en una tasa
inferior de este nUmero e interpretar este porcentaje como la probabili-
dad de que la politica antiinflacionaria requerida por las variables exdge-
nas sea exitosa. En nuestras simulaciones estocasticas, [os porcentajes res-
pectivos fueron 79.0,76.0, 72.4 v 74.4 (ei primer v el segundo nimero
se refieren al las simutaciones con 100 repeticiones).

Este resuitado nos muestra que, con los senderos de las variables exd-
genas en la altenativa llamada "realista” en la simulacion deterministica,
el politico tiene una probabilidad que oscila entre un 70 %% vy un 80%
de tener éxito, es decir de lograr una reduccién de la tasa de inflacion a
menos de un 40 %/o anual entre setiembre de 1986 y febrero de 1987.
Esto deberd ser una buena base para la continuacion con una politica que
transforme fa economia argentina en una economia desarroilada.

Lo o [X] b Wb L] R LEIN [ el .- " '
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SIMULACION DE POLITICAS ANTIINFLACIONARIAS EN ARGENTINA

RESUMEN

Se presenta un modelo econométrica en pequefia escala que consta de tres

ecuaciones con la finalidad de explicar y simular aspectos de la politica monetaria en
Argentina entre 1983 y 1986, En primer lugar, se discuten las bases tedricas del mo-
delo y se analizan algunas propiedades de la recursién no lineal que implica el modelo.
En segundo lugar, se estima el modelo econométrico para 1983/85 con datos mensua-

les, contrastindolo con especificaciones alternativas de las ecuaciones de comporta-

miento. En tercer lugar, se simulan algunas politicas alternativas para el presente afio,

comenzando en junio de 1985. Se evaliian asi los efectos de politicas tales como la

del déficit en el presupuesto piiblico y la de la tasa de interés.
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SIMULATION QF ANTIINFLATIONARY POLICIES
1IN ARGENTINA, 1983 - 87

SUMMARY

In this paper, we present a small econometric medel and simulate with it some
possible consequences of the Argentine monctary reform of June 14, 1985, First, we
derive some theoretical properties of the nonlinear recursion model consisting of
three equations. Second, results obtained when estimating this model by the ordinary
least squares and the full information maximum likelihood method are presented.
Finally, we use the estimated model for deterministic and stochastic ex ante predic-
tions, The result is that a reduction of the deficit in thebudget of the Argentine
government which is financed by creating meney is of paramount importance in
order to stabilize the price level. If by February 1987, the horizon of the simulations,
this deficit cannot be again reduced to 2.5 percent of the gross domestic product of
or less, the stabilization of the Argentine currency appears to be impossible, while
othcrwise there exist prospects that the stabilization program will be successtul.





