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Introduccidn

Los modelos simples de inflacidn en los que el déficit
prasupuestario se financia exclusivamente a través de la emisién
monetaria pueden tener dos equilibrios estacionarios si la
demanda de dinero es del tipo Cagan (1956).

A partir del fructifero trabajo de Cagan, las propiedades de
estabilidad dindmica de este tipo de modelos han sido
exhaustivamente estudiadas para el caso de una economia cerrada.
Entre otros autores, Olivera (1967, 198l), Sargent y Wallace
(1973), Calwvo ([1977), Currie (1980), Evans y Yarrow (1981},
Buernheimer (1982), Canavese (1985), HKiguel (1986, 1989), Bruno
(1989}, Bruno ¥y Fischer (1990}, Escudé (1989), Mantel (1989),
Canavese Yy Heymann (1991, 1992), han efectuado importantes
contribuciones, demostrando gue los resultados son sensibles a
la especificacidn de las expectativas, al ajuste postulado para
el mercado de dinero, a la existencia de rezagos en la
recaudacion impositiva v a la forma en que los precics nominales
se comportan. Una sintesis reciente de este extenso cuerpo de
literatura puede hallarse en Guerrero ¥ Kawamura (1993).

El proposito del presente trabajo es extender el modelo simple
de inflacidn de dos equilibrios estacionarios en economia cerrada
para el caso de una economia abierta. El tema fue inicialmente
introducido en la literatura por Pinto (1987, 1989), Kharas y
Pinto (1989) y Savastano (1992).

La organizacidn del material es la siguiente.

En la primera seccion se abre el modelo del modo mas simple:
ge introducen el tipo de cambio vy la reservas, vinculando ambas
variables con el stock de dinero domestico a travées de una
identidad contable; no existe crédito interno, saldo de cuenta
corriente, ni posibilidad de sustitucidn de monedas. La
consecuencia es gue las propiedades dinamicas del modelo para
economia cerrada no se alteran, cualguiera sea la politica
cambiaria o la especificacion de las expectativas.

En la segunda seccidn se introducen el crédito interno ¥ el
salde de cuenta corriente, ¥ aidn cuando se mantiene la
imposibilidad de sustitucidn de monedas, las propiedades dea
estabilidad dindmica se wvuelven sensibles a las politicas
cambiarias. En concreto, tanto con expectativas de perfecta
prevision comg con expectativas adaptativas, una politica de tipo
de cambio fijo altera sensiblemente las propiedades dindmicas del
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modelo para economia cerrada. La posibilidad de financiar los
desequilibrios de cuenta corriente con péardida de reservas
permite gque la economia pueda permanecer temporalmente alejada
de los equilibrios estacionarios, de modo que las propiedades de
estabilidad local dejan de garantizar la convergencia del
sistema.

En la seccidn tercera se relaja finalmente el supuesto de no
sustitucion de monedas y de este modo, ain cuando el tipo de
cambio no es fijo, las propiedades dindmicas del sistema se ven
afectadas por la introduccidn del sector externo.

1. El modelo abierto en ausencia de crédito interno

El producto se supone fijo a nivel de pleno empleo, los
precios flexibles, el déficit fiscal autdnomo ¥ enteramente
financiado con seforeaje ¥ el mercado de dinero se ajusta
instantdneamente.

Bajo es50s5 supuestos, comenzamos introduciendo la identidad que
vincula las reservas y el tipo de cambio nominal con el stock de
diners emitido por el Banco Central.

M=xR (1)

Donde M denota el stock nominal de dinero, x el tipo de cambio
nominal ¥ R las reservas de divisas del Banco Central. Debe
notarse que la identidad (1) impone la ausencia de crédito
interno: el Unice factor de expansidn monetaria es el sector
externo.

La demanda de saldos reales del tipe Cagan la escribimos, por
tanto, como:

-{E=Ae"ﬂ, x>0, A>0 (2)

Donde P es el nivel de precios y E representa la tasa de
inflacidn esperada. Los pardmetros A y o miden la monetizacion
a inflacidn esperada nula y la semielasticidad de la demanda real
de dinero, respectivamente.

La derivada con respecto al tiempo de la forma logaritmica de
(2) resulta:
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L Y (3)
X

E k]

ponde ® sobre una variable denota su derivada con respecto al
tiempo. La existencia de un estado estacionario requiere gue la
tasa de crecimiento monetario iguale la tasa de inflacidn. S5i
adicionalmente asumimos gque el efecto monetario de la variacidm
de reservas es esterilizado, entonces en el estado estacionario
la tasa de devaluacidn iguala la tasa de inflacidn. Es decir:

Xon (4)

La regla de financiacidn monetaria del déficit presupuestario
autdnomo puede escribirse como:

Par tanto, los déficits del presupussto se financian con
préstamos del exterior, gque aumentan las reservas del Banco
Central y expanden el stock de dinero, o con depreciacidn de la
moneda doméstica via expansién monetaria. En el primer caso, el
tipo de cambio seria fijo; en el segundo caso, flotante,
Resolver el modelo para la tasa de inflacidn exige explicitar
la especificacién de las expectativas con respecto a la tasa de
inflacidn. A continuacicon se presenta la resolucidn alternativa
para los casos de perfecta previsidn y expaectativas adaptativas.

1.1. El modelo abierto simple bajo expectativas de perfecta
previsicn

5i existe previsidn perfecta de la tasa de inflaciom, resulta

=1 (6)

Introduciendo (6) v (5) en (3}, llamando m = (x.R / P) ¥
reagrupando términos, surge

789




TS (mE-d,) (7
a m

Veamos, en primer lugar, gque la forma reducida (7), idéntica a
la gque corresponde al modelo presentado por Sargent y Wallace
(1973) para economia cerrada', indica gque en el estado
estacionarico (E® = 0) el déficit presupuestario es financiado
totalmente con recaudacidn de impuesto inflacionario. Ademas, (7)
es independiente de la politica cambiaria. En efecto, para
arribar a (7} no fue necesario realizar supuestos sobre el
comportamiento del tipo de cambio.

La principal caracteristica dindmica de (7) es la existencia
de una "trampa de alta inflacién", al ser localmente estable el
equilibrio estacionario de alta inflacidn®.

Los resultados contraintuitivos que se derivan de la forma
reducida (7) han sido abundantemente comentados en la literatura
(vg. Calvo, 1977, Olivera, 1981, Evans y Yarrow, 1981, Kiguel,
1987, Escudé, 1989, Mantel, 1989), de modo gque no vamos a
detenernos a analizarlos.

1.2. El modelo abierto simple bajo expectativas adaptativas

51 los agentes corrigen su expectativa sobre el nivel de la
tasa de inflacidn prevista de acuerdo al error de prondstico
cometido en el instante previo, entonces'

E=f(n-E), P>0 (6%)

Introduciendo (6') ¥ (5) en (3), operando convenientemente y
llamando m = (x.R / P), obtenemos

{d',,-mE!I {TI }

E=p mil-af)

Forma reducida gue coincide con la correspondiente a la moderna

' Pata ena revision de las propiedades dindwicas del modelo para sconomia cerrada, puede consultarse
Guerreco § Kavamura [1993), secciones 1 g 2.

" Yesnse los estadins de Bruno y Fischer |19%0) y Evams y Tarrow (1981} para ecosoais cerrada.

* Para el casc en goe & es wnd foecida crecisnte de @ vease Srese |1383).
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versidén del modelo de Cagan para economia cerrada. Aqui, otra
vez, el estado estacionario queda determinado por la igualdad
entre la recaudacién de impuesto inflacionario y el déficit
fiscal.

La principal caracteristica dinamica de (7') es gue el
equilibrio estacionario de alta inflacion es localmente
inestable, permitiendo asi estudiar episodios de naturaleza
hiperinflacionaria’.

La sencilla introduccidén del sector externo que hemos
realizado en esta seccidn nos ha permitido entender un poco mejor
algunas ideas implicitas en el modelo de economia cerrada.
Ademds, parece quedar claro que por el sélo hecho de relajar el
supuasto de economia cerrada no tienen porqueé desvanecerse
necesariamente las conclusiones aportadas por la teoria
construida sobre el supuesto de economia cerrada. No obstante,
en la proxima seccién intentamos avanzar un pasc mas,
incorporando en el andlisis el crédito interno y la cuenta
corriente. Esto es, se supone que ya no existe financiamiento
externc para les déficits del presupuesto.

2. El modelo abierto con erédite interno

Comenzamos reescribiendo la ecuacidn de demanda de dinero a
la Cagan del modo mds usual’

=m=A &% A x>0 (8]

wiz

La derivada con respecto al tiempo de la forma logaritmica de la
acuacion (§) es

%‘:=t-m3 (9)

Introducimos, ahora, una nueva identidad en la que D es el
credito interno

" Canavesa y Geymans (1991 ¥ 1980} pruebas que sl se iscloye el efecto Qlivera-Tanzi =n el wodelo,
entonces, el equilibrio de alts inflacion se voelve estable, aparsciendo neevamsnte uaa “tramps de alta
inflactdn”.

* Hicrofusdamentos de la ecuacidn de Cagan pueden encomtrarse en Calve ¥ Leidermas [1392) -tiempo
discrato- y s Gusrreco y Kawamera (19931, apendice | -bieapo continua-,
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MaxR+D (10)

En este caso, el financiamiento del déficit fiscal adopta la
forma siguiente:

d=:§1 f—’g}-rhﬁmi =d,, 0¢d<1 (11)

En la ecuacidn (11) t representa la tasa de crecimiento del
crédito interno', y ¢ la proporcidn del crédito internc en la
oferta monetaria. MNoétese que ahora suponemos que no existe
financiamiento externo para cubrir los déficits presupuestarios.
Derivando con respecto al tiempo la identidad (10) surge

%-{§+-§111+ Ay 0¢A,C1, A, +dy=1 (12)

Donde los ponderadores gue acompafian a las tasas de variacidn de
x.R ¥ D muestran la participacidn de los activos externos y del
credito doméstico an la oferta nominal de dinero,
respectivamente. En este esguema, sSe supondrda gue ambas
ponderaciones son constantes en el tiempo'.

Introduciendo (11) v (12) en (9) aparece la expresidn siguiente

. R

— O —
x R

}11+IEE}1;-R=-RE (13)

{ =

En el estado estacionaric nuevamente la tasa de crecimiento
monetario debe igualar la tasa de inflacidn. 5i suponemos, otra
verz, que 2]l efecto monetario de las variaciones de reservas es
esterilizado por el Banco Central, entonces:

" = la literatara de crisis de balance de pagos que sigue a Salant 7 Beoderson [1974) 7 Krugman [1979)
s¢ supone que la tasa de ceecimiento del crédito imterno es exogens.

"' 51 bies este supsesto s restrictive, se lo wtilizard para manteser cierta simplicidad en el

tratamento de los tesas. Mdesis, en el corto piazo, parece plawsible suposer que la participacion de los dos
Lipes de dctivos sp o] total de |2 afarta sosstaria sea aprocissdameste coastante,
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xatd 22, (14)

Es decir, en el estado estacionario la tasa de inflacidn iguala
la suma ponderada de la tasa de crecimiento del crédito interno
¥ la tasa de devaluacidn, siempre gue el efecto monetario de la
variacion de reservas sea asterilizado.

Huevamente se hace necesario especificar la formacidn de las
expectativas sobre la tasa de inflacidn para cerrar &1 modelo.
A continuacidn se presenta la resolucidn alternativa para los
casos de perfecta previsidn y expectativas adaptativas.

2.1. El model ier j Lw Vi

51 existe prevision perfecta de la tasa de inflacicn, resulta

=n (6)

Introduciendo (6) en (13), analicemos en primer lugar qué ocurre

con tipo de cambio fijo. Para ello suponemos que (x"/x) = 0 en

{13), de modo gque los desequilibrios de cuenta corriente sea

ajustan por pérdida de reservas -de modo que R®™ = CA, donde CA

denota el saldo de cuenta corriente ¥ es una variable exdgena''-
Asi, operando convenientemente obtenemos

s 1, ®.mE-dd, CA 15
E= (2 20, ()] vis)

Como puede observarse, la forma reducida del modelo implica gque
la evolucidn temporal de las expectativas de inflacidn se ve
afectada por el sector externo. Podemos notar que los superdvits
en cuenta corriente producen, en el presente caso, una
disminucion de la inflacidén en el tiempo, aidn cuando implican un
incremento en las reservas y por es5a via una expansion monetaria.
Este resultado contraintuitivo, que se agrega al ya conocido para
economia cerrada, se debe a la introduccidon de expectativas de
tipe perfecta previsidn en combinacidén con un tipe de cambio

"' Bs isportazte insistir en la eroqeneidad de €A, En otros términes, eo #ste sadelo CA oo depends dei
deficit Fiscal
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fijo.
Notese, ademias, gque -l caso en que ¢=1 corresponde a la forma
reducida del modelo para economia cerrada. Como sabemos, en este
dltimo caso existe una "trampa de alta inflacidn”.
Ahora bien, & gué ocurre en el estado estacionario 7

CA _¢mﬁ‘4l,dn 16

Es decir, ain cuando la tasa de inflacidn esperada es nula, la
cuenta corriente puede no estar en equilibrio. Para que esto
ultimo ocurra se requiere, ademis, que la recaudacidn de impuesto
inflacionario alcance para cubrir totalmente el deéficit del
presupuesto’’. Por tanto, en el estadeo estacionario (E" = 0), el
déficit fiscal ¥ la recaudacidn de impuesto inflacionario no son
necesariamentea iguales como en los casos de economia cerrada,
permitiendo gque los déficits de cuenta corriente se financien con
pérdida de resarvas.

Reacomodando términos en (16) podemos ver que existe déficit
de cuenta corriente cuando la tasa de crecimiento del crédito
interno axcede la tasa de inflacidn

CA R
-Ay (SR =x-sdy=-2, (2) (17)

Es importante destacar que en este caso, la existencia de un
resultado de cuenta corriente exdgeno, gue altera el stock de
reservas del Banco Central, permite gue la economia puada
permanecer por algin tiempo alejada de los egquilibrios
estaciconarios'’. En particular, la convergencia hacia los
equilibrios estacionarios ¥a no e&stda garantizada por las
propiedades de estabilidad local. Resulta interesante gue este
resultado pueda obtenerse ain cuando en el presente modelo no
existe la posibilidad de sustitucidn entre el activo doméstico
¥ el activo extranjero.

Veamos, en segundo término, que ocurre cuando los
desequilibrios del sector externo se ajustan via tipo de cambio.
Para ello suponemos que (R*/R) = 0 en (13) v gue el tipo de

'* Esta conclusion y2 habid sido prasentads por Savastasa |1991) -véase especialaests seceién |, pig. 3~
con us aodels de portafolio.

"' &5 importante sedalar que log déficits de la cuenta corriente me estin vincuisdos en este sodelo com
los deficits del preswpeests. Por taato, por =i solo hecho de introducir el resultado de la cuenta corrieate
7 minculario con ol stock de reservas, sa altera la base monstaria cambiando fa tasa de inflacide, y alterando
il las propiedades disamicas del sodelo. Ests aclaracioe surgio de sa coseatario 2fscteado por el profesor
Allredn Camavese.
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cambio es ajustado de acuerdo a la inflacidn interna''. Operamos
para obtener

Papla 2%?1&] (18)

Resultado que, como era de esperar, indica que al no ser fijo el
tipo de cambio desaparece la influencia de la cuenta corriente
sobre la tasa de inflacidn esperada y volvemos a un caso muy
gimilar al presentado por Sargent ¥ Wallace para economia
cerrada"

2.2. E1l m tativas a tativ

5i los agentes corrigen su expectativa sobre el nivel de la
tasa de inflacidn prevista de acuerdo al error de prondstico
cometido en el instante previo, entonces

Esp{n-E) (6')

Introduciendo (6') en (13), analicemos en primer lugar gué ocurrce
con tipo de cambio fijo. Para ello suponemos gue (x*/x) = 0 en
(13). Veamos

Lo *d;::"‘ﬂmﬁn (19)

En este caso, el estado estacionarie (E° = 0) tampoco regquiere
gue la recaudacidn de impuesto inflacionario cubra exactamente
el déficit fiscal. HNuevamente, puede existir una inflacidn
variable en el tiempo aun cuando existe un "egquilibrio" en
términos de la igualdad mencionada entre el déficit
presupuestario ¥ el impuesto inflacionario, debido a que los
desequilibrios en la cuenta corriente influyen sobre la cantidad

" lma ravoe que justificaria dicha politica de crawling-peg serian los intentos gubarnisentales por
mantener la competitividad extersa de la ecomomia. Una interesante cribica @ esta politics peede encoatracse
en Calvo et al. 1991}

' Este resultado se debe 2 que en o] prasents modelo no sxiste sustitucios de aonedas. Ea la seccién 1,
este resltads se altarard al istroducic us sodelo de portafolio,
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de circulante doméstice. Sim embargo, ahora los resultados de
cuenta corriente tienen la influencia esperada sobre la dindmica
inflacionaria: un superavit de cuenta corriente aumenta las
reservas ¥ por esa via expande la oferta monetaria y la
inflacidn. La introduccidn de expectativas adaptativas elimina
la contraintuicion observada con expectativas de perfecta
prevision y tipo de cambio fijo.

Veamos, ahora, el comportamiento del modelo cuando el tipo de
cambio no es fijo. Para ello introducimos (6') en (13) ¥
suponemos gue (R*/R)} = 0 ¥ que el tipo de cambioc se ajusta de
acuerdo a la inflacidn. Despejando E° obtenamos:

AP d,~pmE -
Ll (20)

Obhsérvese gue la condicion de estabilidad de Cagan, es decir,
que (l-af) » 0, ya no es suficiente para que el equilibrio de
baja inflacidn sea estahle, Ahora, se reguiere gue la suma del
producto de la semielasticidad de la demanda de saldos reales por
el copeficiente de expectativas mids la participacidon de los
activos externos en la oferta monetaria sea menor que la unidad.
Esto implica no sdlo gue existan ciertas fricciones, tanto en el
ajuste de expectativas como en la demanda de dinero, con respecto
a la inflacidén, sino también que la participacidn de las reservas
gn el flujo monetario debe estar acotada. Esto podria deberse a
que 5i, dadeo un nivel de déficit fiscal, existe una presidn para
devaluar la moneda local, debido a un deseguilibrio negativo en
la cuenta corriente, la tasa de variacion en la oferta nominal
de dinero debera incrementarse mas cuanto mayor sea la proporcicon
de activos externos medidos en moneda doméstica, de acuerdo a la
ecuacidn (10). Esto podria llevar a la economia a ubicarse en el
egquilibrio estacionario de alta inflacidn.

3. El modelo abierto con sustitucidn de monedas

Hasta ahora no hemos introducide la posibilidad de sustituir
la moneda doméstica por un activo externc. En esta seccidn se
incorpora dicha peosibilidad con un  sencille modelo de
portafolia'. La principal conclusion es gue la dindmica, cuando
el tipo de cambio no es fijo, también se wve influida por la
cuenta corriente, modificando el resultado de la seccién 2.

Comenzamos introduciendo la restriccidn de rigueza'':

"™ Wer Kharas y Punta (49890 y Savastamo (1991,
"' £l supuesto siapiificador de assencia de actives que devengas nteres 3 un rasqo comsn de los sodelos

de partafalio que utilizas ] sarco desarroflada por Calve y Rodriguwez (1977). Veasse por ejempio Khards §
Fimta (1949) y Xhan y Lisondo | 19870,
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W=+ xF (21)
Escribimos la ecuacidn de Cagan como:

%:Ae-'z, A0, &>0 (22)

Notese que agui se asume gque x = P, debido a que supone la
existencia de un solo tipo de bien de naturaleza comerciable, ¥
por simplicidad, su precioc internacional es fijo e igual a la
unidad’™. Nétese gue al tener gue x = P, la tasa de wvariaciodn
del tipo de cambio iguala a la tasa de inflacidn. Es decir,
aobtenemos una politica cambiaria del tipo crawling-peg.

Introduciendo (22) en (21), derivando con respecto al tiempo
¥ uperando convenientemente, obtenemos:

w=iis £ (23)

donde w = W/x ¥y m = M/x.

La regla de financiacién del déficit fiscal" se mantiene
como en la seccidn 2, pero ahora el saldo en cuenta corriente
iguala la suma de la variacién de reservas mas el saldo de la
cuenta capital del balance de pagos. Por tanto:

fsca-£ (24)

Introduciendo la derivada con respecto al tiempo de (10)
{suponiendo gque no se monetizan los incremantos de reservas
derivados de variaciones en el tipo nominal de cambio), (23) y
el sefioreaje total en (22), resulta:

™ Yazse Krogaan {1979,

" §n este esquesa, no exisien miltiples meccados casbiarios. Es este dltime caso, el desdoblamiento entee
ur sercade oficial (donds se liguiden las divisas por apportaciomes) y wna paralelo (doade s realizae las
operaciones financieras peivadas) implicaria Ia existearia de uz impuesto implicite 3 los exportadores, cads
ver que el tipo de cambin paralelo sepere al oficial. Para va modelo gee incleya dicho efecto, puede
consultarse Piata (1347, 1949,
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mcmg-nm--s (25)

La igualdad entre el déficit de presupuesto ¥ la recaudacidn de
impuasto inflacionario no es requisito para la existencia de un
estado estacionario. Notese que si existe equilibrio de
portafolio (w® = 0), entonces, el déficit de la cuenta corriente
equivale a la diferencia entre el déficit fiscal y el impuesto
inflacionario. En otros términos, pueden coexistir el equilibrio
de portafolio v el déficit de cuenta corriente. Formalmente:

-CA=d,-nAe*f (26)

Comg puede verse, la introduccidn del supuesto de sustitucidn de
monedas permite gue, aun cuando el tipo de cambioc se ajusta de
acuerdo a la inflacidn, las propiedades dindmicas del modelo sa
alteren al incluir el sector externo.

Véase, ademds, gue para obtener esta conclusidn, no fue
necesario realizar supuestos sobre el tipo de expectativas
inflacionarias,

51 cambiamos el supuesto de una politica cambiaria de
crawling-peg por la alternativa de tipo de cambio fijo, donde
(" /x} = 0, debemos trabajar con dos tipos de precios, como en
las =ecciones 1 ¥ 2, un precio domeéstico (P) ¥ un precio
internacional (x)™. Si solamente existieran bienes transables,
un tipo de cambio fijo implicaria inflacidn cero’, haciendo gue
en nuestro caso el andlisis sea trivial.

51 dividimos la restriccidén de riqueza por P, derivamos con
respecto al tiempo y operamos convenientemente, obtenemos:

w=m+-g {£=m £) (27}

Reemplazando (24) vy la derivada con respecto al tiempo de (10)
en (27), ¥ operando convenientemente, llegamos a:

" Recodedese que P2 |,

il

Fease Krugmen {19797,
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w=d, - +i; (CA-=£) (28)

Ahora, al ser fijo el tipo de cambio y positiva la tasa de
inflacidn, los activos externos que financian los deseguilibrios
de cuenta corriente pierden poder de compra interno, hecho que
queda reflejado por el monomio n.f. Nuevamente, es posible que
el equilibrio de portafolio coexista con desequilibrios de cuenta
corriente.

4. Conclusiones

El presente articulec propone una extensidn del modelo de
inflacidon de Cagan para el caso de una econcmia abierta.

En primer lugar, se muestra gque una economia donde la
expansidén monetaria se realiza exclusivamente por el sector
externd y sin sustitucidn de monedas, las conclusiones del modelo
cerrado se mantienen inalteradas.

En segundo lugar, al permitir la posibilidad de expansidn
monetaria por financiamiento del Gobierno, adn cuando no exista
sustitucidn de monedas, y si el tipo de cambio es fijo, el estado
estacionario no regquiere la igualdad entre el déficit del
presupuesto ¥y la recaudacidn de impuesto inflacionario, como
ocurria en una economia cerrada, donde el estado estacionario
aparecia si y solo si se daba la igualdad entre el déficit fiscal
¥ la recaudacién del impuesto inflacionario.

Por idltimo, al permitir la sustitucion de monedas, el
resultado anterior puede extenderse para el caso de una politica
de crawling - peg.
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