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SUMEM

Los modelos econdmicos de hiperinflacidn han sido de granm uti-
lidad v empleo en la modelizacidn tedrica y en la estimacicn em-
pirica. MPese a ello subsiste cierto atraso relativo en la compren-—
sidn de las caracteristicas estructurales de los mismos. En  esta
rnota se considera de un modelo de equilibric con dos activos. So-
bre la base del modelo, ampliado con la especificacién de un défi-
cit fiscal fimanciade cen emisidn, se puede analizar el proceso de
ajuste de ambos mercados. El andlisis destaca @l comportamiento de
la rigueza como variable de ajuste hacia el equilibrio. Ademas, se
manifiesta la necesidad de imponer restricciones adicionales a las

variables enddgenas del modelo.




l. Introduccidn

k1l modelo econdmico de analisis de la hiperinflacidn ha resul-
tado; desde el estudio pioneroc de Phillip Cagan, de gran wutilidad
para el analisis de la dinamica econdmica {(1}). La vasta aplicabi-
lidad de estos modelos tanto desde Bl punto de vista de la modeli-
zacion tedrica como desde la estimacidn empirica se diferencia,
ein embargo, de la relativa escasa protundizacidn en el estudio vy
comprension de las caracteristicas estructurales de los mismos.
fal esclarecimiento puede resultar de importancia dado gue &8s pro-
bable gque consideraciones tedricas impongan restricciones adicio-
nales sobre, por ejemplo, 1l rango de variacidn de las wvariables
enddgenas de intereés.

La presente nota pretende ejemplificar estas consideraciones.
Para ello se amplia el modelo de hiperinflaciones en un esguema de
equilibrio general de dos activos. GSobre la base de el modelo,
ampliado con la especificacidn de un déticit fiscal financiado con
emisidn monetaria, nuestra conclusidn demuestra, en caso de ser
correcta, gue efectivamente existen restricciones adicionales gue
alteran las conocidas condicliones de estabilidad del modela. Por
ptra parte, ] andlisis demuestra gue el comportamiento dindmico
de la riqueza real es un elemento fundamental del proceso de ajus-—

te hacia el equilibrio.

2. E1 modelo ampliado con el Beticit fiscal

El modelo de hiperinflacidn es especificado de la siguiente ma-
nera. Existe una funcidn de demanda de saldos reales que depende

inversamente de la tasa esperada de inflacidn
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i i =) — a ¥ (1)

donde 1n :HfP}d es la demanda de saldos reales, p' es la tasa es-
perada de intlacidn v a s la semielasticidad de la demanda de di-—
nero con respecto a la tasa de inflacion esperada. La segunda &-
cuacidn es la oferta monetaria:

In (M/FYS = 1In (H/P) {2}

Finalmente, la condicidn de equilibrio del mercado monetario im-

plica:s
d -1 "
ln (MAP} = In (M/P) (3
Heemplazando (1) v (&) en (3) obtenemos:
) e
In (M/APY = L — a p {4)
donde (4) es una ecuacidn con dos incdgnitas: el nivel de precios
P vy la tasa de inflacien esperada pE. Una forma alternativa de
gspresar (4) es derivandola con respecto al tiempo:
m-—p=-a E& {4 - al
donde m es la tasa de crecimiento de la oterta monetaria, p es la
tasa de inflacion y E. es la derivada de la tasa de inflacion es-

perada con respecto al tiempo. (4 a) &s una ecuacidn con dos in-

cagnitas, en este caso p vy p'.




5i elegimos la alternativa (4 a) el modelo requiere la especi-—
ficacidn adicional de la tasa de crecimiento nominal de dinero v
de #] cambilio en la tasa esperada de inflacidn. 5i suponemos que la
regla monetaria consiste en financiar un deficit fiscal constante

en términos reales:

L
M/P = &

-
donde M es la derivada de la cantidad de dinero con respecto al
tiempo v 5 e el déficit fiscal real (gque se supone constante). De
esta definicidn del déficit surge gque la tasa de crecimientao mone—

tario sera:

m = G/{M/P)

Es decir:

iL — a pe)

m= G/le ¥ (59

Las ecuaciones (4 a) y (3) contienen tres incdgnitas: p, pE Ll EE.
FPor lo tanto es necesaria otra ecuacidn gue describa el mecanismo
generador de expectativas. Antes de ello; resulta de utilidad ana-
lizar las condiciones de egquilibrio dlk modeloc hasta ahora deta-
llado. 5i consideramos, en primer término, la ecuacidn (5), ella
muestra la tasa de crecimientc monetaria. Esta tasa serd mayor
mientras mayor sea el déficit real y mientras menor sea la demanda

real de dinerc. El grafico 1 muestra esta relacion mediante la

curva DD cuya pendiente positiva indica gque cuanto mayor sea p.
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menor serd el poder de compra de cada unidad monetaria v, por |\o
tanto; mayor deberd ser la tasa de crecimiento del dinero para fti-
nanciar un déficit constante. Lomo seralan Bruno vy Fisher, la eco-
nomia se encuentra siempre en algun punto de esta curwva.

For otra parte se puede analizar, en (4 a), que en el estado
estacionario (donde p = n. v, ademas, B' = '0) la tasa de creci-
miento monetario m debe ser igual a p'- Esta condicidn se muestra
en la linea de 45 grados del gratfico 1. Existen, entonces, dos es-—
tados estacionarios representados, respectivamente, por los puntos

Ay B.

Grafico 1
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Como se considerd anteriormente es necesarioc afadir al modelo
la especificacidn del mecanismo generador de expectativas. Para e-
llo la literatura suele emplear dos hipdtesis alternativas: las
espectativas adaptables v la prediccion perfecta.

La hipdtesis de las Expectativas Adaptables supone un proceso
de aprendizaje mediante los errores de prondstico pasados de la

siguiente manera:
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pH = Hip = pei &)

dunde 1 coeficiente B mide la magnitud del ajuste en las expecta-—
tivas por unidad de tiempo. De (4} y (&) surje la siguiente ecua-
cidn diterencial para pet

pT = BAtl = al) (m - p®} (&8

e (71 surge claramente que la estabilidad de los dos estados es-—
tacionarios depende del coeficiente ad. 51 este es menor gque la u-
nidad 2l punto A sera estable y el punto B inestable. 51 es mavyor

que uno, obcurrirvra lo 1nverso.

brafico 2
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La hipdtesis de Prediccidn Perfecta se define como:

P = p g
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Heemplazando (8) en (4 a) obtenemos:

p = l/a {(p = m) (9)

Ue donde surge gue, en este caso, el punto A es de equilibrio in-
estable y el punto B de equilibrio estable.
Grafico 3

Prediccidn Perfecta

fg*

fl-

El andlisis hasta ahora efectuado resera la literatura reciente
sobre modelos de hiperinflacion relacionados con un desequlilibrio

fiscal de consecuencias monetarias (2). Las implicancias del mode-

lo son sumamente inportantes v pueden ser resumidas en las si-

guientes premisas:

1) Un mismo déficit en términos reales puede financiarse con dos
tasas de inflacidn de equilibrio diferentes.

2} Un incremento en el deéficit fiscal real G ird asociado a un
incremento en la tasa de inflacidn de equilibrio en el punto A
¥ a8 una disminucidn de la misma en el punto B. 5i sdlamente nos

limitamos a los puntos de equilibrio estacionario estables,; un
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incremento en el deéficit fiscal (o una disminucildn exdgena en
la demanda de dinero) tendra los siguientes etectos: con
Expectativas Adaptables aumentard la tasa de i1ntlacidn de
equilibrio si aBg¢ 1 ¥ la disminuira si1 ad> |, con Prediccion
Perfecta reducird la tasa de inflacidn de eguilibrio.

4) En ]l caso de Expectativas Adaptables con ab | 51 la econom:a
s situara a la derecha del punto B €l gobierno imprimiria
dinero a una tasa cada vez mayor (3).

4) Existe un nivel mawimo del détficit suceptible de financlarse
con emisidn de dinero v gue, simultaneamente, estabilice a la
economia en una tasa de inflacidn de largo plazo. BEsté nivel
del deficit #stda dado por el punto de tangencia entre la curva
DD v la recta de 45 grados de los graficos precedentes. 51 el
déticit superara ese valor la intflaclion s@ 1NCrementera

indef inidamente (&).

2. La Restriccicdn de la Rigqueza

Fese al importante emplec de los modelos de hiperinflacion en
la metodologia de investigacion reciente, existe cierta insatis-—
faccidn con los resultados de estAtica comparativa de equilibrio y
de dindmica implicitoa en los mismos. Especialmente para los casos
de Prediccidn Perfecta y de Expectativas Adaptables con altos coe-
ficientes de ajustes de expectativas vy de saldos monetarios (es
decir cuando aB> 1) se tiende a visualizar las predicciones de es—
tos modelps como imusuales. Estableciendo el argumento en los tér-
minos de M. Brumo v 5. Fisher:

sx=" los resultados dindmicos tienpen sentido cuando el ajuste
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- tanto de las expectatives, como de los saldos reales o de
otras wvariables nominales - es bajo y aparecen camo
contrarios a la intuilcidn cuando el ajuste es rdpide. Esto se
debe a que la i1ntuicion se concentra en el comportamiento del
mercado de bilenes: un incremento en la tasa de crecimiento
del dinero aumenta la demanda vy, por lo tanto, la intlacian.
Fero siempre hay en los modelos monetarios otra fuente de
dinamica...es la dinamica necesaria para lograr el egquilibrio
de portatolio” (5).

Es mas, en algunas especificaciones alternativas de estos modelas
de hiperinflacion es posible ocbservar gue, con el propdsito de ob-
viar estos resultados contrapuestos con 2l razonamiento intuitivao,
se recurre a especificaciones ad — hoc de la tasa de inflacion (&)
i ot IS

El objeto de esta seccien es conceptualizar el modelo de
hiperinflacian desde el punto de wvista del equilibrioc general de
una economia con dos activos: dinero vy bienes. Este andlisis
resulta de wutilidad pues permite ensayar una explicacion sobre los
resultados "no intuitivos" como, asimismo, manifestaria la
nacesidad de imponer restricciones adicionales a las wvariables del
modelo.

El primer paso consiste en apreciar gue el modelo de
hiperinflacidon es un modelo de dos activos:! dinero y capital. Por
lo tanto la estructura del modelo debe ser consistente con  las
restricciones gue, explicitamente o no, se impongan a las tuncio-
nes de demanda de activos. Naturalmente &1 mercado de bienes se
encuentra relacionado con el mercado monetario a traveés de la ley
de Halras. La restriccidn de la rigqueza implica que ella es igual

a la suma de los saldos monetarios reales vy del stock de bienes




existente (G):
W= (M/P) + G {10}

dande W @5 la riqueza real. Dada la funcidn de demanda de saldos
reales (ecuacidn (1)), las siguientes restricciones sobre las de-

mandas de bienes y dinero se deben cumplir (B):

d d

the)® e + B% e = 0 (11
P P

iy 4 g - e
(2] (7]

donde {HIP}de y Edpe son las derivadas de la demanda de dinera v

de la demanda de bienes con respecto a la tasa esperada de infla-

cidn respectivamente, y donde HH!P:d“ ¥ Hd“ son las derivadas de

las demandas de dinero y bienes, respectivamente,; con respecto a
la rigueza.
De la funcidn de demanda de dinero (1) vy la restriccidn (11}
SUrge guet
d .L — a pe

B = a e

dp

Es decir: Ed = - EL = £

donde C es la constante de integraciédn. Empleando (11} y la

restriccion (implicita en (1)) gque iH!P:d" = J, obtenemocs la

funcidn de demanda de bienes Eds
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{12}

Esta funcidn de demanda de bienes se representa en el Gratico &.
Los puntos salientes son los siguientes. Cuando la tasa esperada
de inflacidn es rula, la cantidad demandada de bienes &3 W - EL-
Cuando la tasa esperada de inflacion tiende a infinito, la demanda
de bienes tiende a ser igual a la riqueza total W, Este e5 un as-
pecto intuitivamente muy razonable. Notemos, ademas, gue la Curva

de demanda de bienes BE se trasladard hacia lg degrecha cuando se

produzca un incremento en W.

Brafico 4

Voot & v
Una caracteristica importante del grafico 4 s que no es posi-—
ble a priori establecer cudl serd gl efecto sobre la demanda de
bienes de un incremento nominal en la oferta monetaria. Ello de—
pendera de lo que ocurra con 21 nivel de precios yva quse ®l mercado
de hiEﬂEEI estd conectado al mercado monetarioco a traveés de la ri-
queza en teérminos reales-

S5i,; por otra parte, consideramos oque la oferta de bienes es
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constante al nivel Go podremos determinar la dindmica de equili-
brio del mercado de bienes. Diferenciande (12) ® igualando a cero

obtenemos:

L
p=m+ a p. (13}

La ecuacidn (13), obtenida de la condicien de eguilibrioc del mer-
cado de bienes es la misma ecuacidn (4 a) que provee 2] egquilibrio
monetario. bEn este sentido el modeloc es consistente.

Lonsideremos ahora cual es la dindmica del ajuste con Expectati-

vas Adaptables y Prediccidn Perfecta.

Bajo la hipdtemis de Enpectativas Adaptables, la tasa de infla-—

cidn s la siguiente:

p = 1/{1-aB) (m - aB p%) (Lé)

Notemos que la ecuacidn (14) puede obtenerse tanto de (4 a) como
de (13}. Ahora bien, @s conveniente definir la evolucidn temporal
de la riqueza total. Si derivamocs la misma con respecto al tiempo
y continuamos con nuestro supuesto de oferta de bienes exogena ob-
tenemos 1

W, = (M/P} tm = p} {15)

£

donde Ht #s la derivada de la rigueza con respecto al tiempo. &i
ahora reemplazamos la tasa de inflacidn dada por (14) en (1%} ob-

tendremos:
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Ht = (M} (aBsfl1— aBl) tpe - m) (1&)
de donde podemos apreciar gue la rigueza total aumentard o dismi-
nuira segun ad sea mayor o menor gue la unidad y segun pE E8a ma-
yor o mencr que la tasa de crecimiento monetaria m,

Podemos ahora interpretar mejor el proceso de ajuste al equili-
brio ante un auménto en la tasa de crecimiento monetarioc debida,
por ejemplo, & un mayor deéeficit fiscal.

En el grafico 3 consideramos wuna situacien de equilibrio
imicial en el punto A con aBd 1l (por lo gue A es un punto esta-—
blel. El1 lado derecho del grafico muestra el equilibrio en el mer-
cado de bienes mientras el lado i1zgquierdo refleja, para &l punto
A, una situaciorm de financiamiento del déficit compatible con el
equilibrio estacionario. Un incremento en el déficit traslada ha-
cia la izguierda la curva DD y la economia s situa en el punto C.
Hara ese punto la tasa de crecimiento monetario es mayor gue la
tasa de intlacidn esperada. Dado que abB¢ 1, los precios aumentan en
mayor proporcidn que &1 aumento en m (ecuacidn (1&4)} v la rigueza
reat disminuye f{ecuacidn (1&6)}). La reduccidn en la rigueza
traslada hacia la izquierda la curva BB, en el proceso de ajuste
aumenta la tagg de inflacidn esperada (la economia sf mueve desde
C hasta D} hasta que se alcanza la nueva situacidn de equilibrio
en el punto D (de ambas partes del grafice). Podria afirmarse gue
existe, entonces, un efecto sustitucidn por el gue el aumente en
la tasa esperada de inflacidn aumenta la demanda de bienes y un e-
tecto rigqueza gue la reduce. La dinamica provoca gue la tasa de
inflacidn y la tasa de inflacidn esperada evolucionen de tal mane—

ra que equilibren el mercado de bienes y, por la ley de Walras, el
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mercado monetario.

Grafico 53 ( aB )

En el Grafico & se analiza el ajuste para aB » . Partiendo del
punto B de equilibric estable un aumento en el déficit fiscal
traslada nuevamente DU hacia la izguierda. La hipdtesis de Expec-
tativas Adaptables implica gue la economia pasa al punto C para el
cual la oferta de dinero crece a una tasa mayor gue la esperada de
inflacidn. En la ecuacion (14) puesde apreciarse que el nivel de
precios disminuye y, en (l1é), gue la rigueza real aumenta. El au-
mento en la rigqueza traslada HEH hacia la derecha mientras que, por
la ecuacion (7), la tasa esperada de inflacién disminuye. La eco-
nomia alcanza,; finalmente, un nuevo punto de equilibriec estaciona-

rio en D.
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Considerando ahora el caso de Prediccién Perfecta, la dinamica
de latasa de inflacidn es determinada por la ecuacidn (9). Por o-

tra parte; de (9) y (13) resulta:

Ht = = {(M/P) a ; L1

El andlisis del ajuste hacia el equilibrio en este caso puede rea-—
lizarse también con ayuda del grafico &. Un aumento del deficit
trasladard DD a la izquierda. En este caso la economia puede se-—
guir un proceso de ajuste similar al descripto anteriormente con
la salvedad de gue, en esta situacion, la tasa de inflacidn espe-
rada ¥ la tasa real de inflacidn son iguales (ambas se miden en el

eje verticall.

Del andlisis efectuade es posible deducir dos conclusiones de

importancia. En primer término el comportamiento de la rigueza
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real parece ser un aspecto crucial a los efectos de estabilizar 1la
economia durante procescs hiperinflacionarios. Este es un aspecto
dejado de lado en los andlisis quizds debido a gue este efecto fue
menospreciado en el mismo inicio de la modelizacidén 1 ..."dos de
las variables principales que afectan el nivel deseado (de 1los
saldos monetarios), la rigueza en términos reales y &l ingreso re-
al, parecen estar relativamente estables durante las
hiperinftflaciones" (%),

En segundo ldgar, y quizd4= mucho mis importante, del andlisis
surge la necesidad de imponer restricciones al comportamiento tem—
poral de la tasa de inflacidén esperada. Esto se debe a que, por e-
jemplo, la tasa esperada de inflacidn no puede crecer indefinida-
mente dado gue la sconomia alcanzard una solucidn de esquina en la
gue el dinero sea inexistente en los portatolios. Esto implica gue
las hiperinflaciones dadas por las premisas 3 v 4 no pueden
evolucionar indefinidamente tal como lo sostiene la literatura
reciente. Es mas, el hecho de gue, en el contexto del modelo
desarrollado, existan dos tasas diferentes de inflacidn de
equilibrio estacionario puede implicar, para el caso de Expec—
tativas Adaptables con aB» 1 vy para el caso de Prediccidn Perfec-
ta, que el punto de equilibrio estacionarioc estable este
relacionado con una tasa de inflacidn esperada (para Expectativas
Adaptables) o con una tasa de inflacion (para Prediccidn Perfecta)
que impligque ,precisamente, una solucidn de esguina. Es de notar
que en esta situacién la estabilidad de ese punto de equilibriao

carece de relevancia analitica.
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NOTAS
FPar "modelo econdmico de hiperinflacion” entendemos aguellos
modelos cuya estructuraes caracterizada por una funcidn de
demanda de dinero gue depende de la tasa esperada de inflacidn
y donde el comportamiento dindmico del nivel de precios se
basa en los parametros de dicha funcidn del mecanismo
generador de expectativas y de la regla de creacidn monetaria.
Ver M. Brumo y S. Fisher
Es este el primer casc de hiperinflacién de Bruno y Fisher.
Segundo caso de hiperinflacidn de Bruno y Fisher.
Bruno ¥ Fisher, pag. 12
Asi, por ejemplo, Evans ¥ Yarrow postulan una tasa de
inflacidn definida en el espiritu de la sintesis clidsico

keynesiana.

Una forma alternativa de compatibilizar el modelo con el

razonamiento intuitivo pusde verse en Sargent y Hallace.

Ver Tobin

F. Cagan; pag 7/
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