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Modelo de Cagan 

Escenarios inflacionarios 
estudiados (1920-1946) 

 

 Austria Oct 1921–Ago 1922 

 Alemania Ago 1922–Nov 1923 

 Grecia Nov 1943–Nov 1944 

 Hungría I Mar 1923–Feb 1924  

 Hungría II Ago 1945–Jul 1946 

 Polonia Ene 1923–Ene 1924 

 Rusia Dic 1921–Ene 1924 

 China: Oct 1947 a Mar 1948 (Huang) 
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Modelo de Cagan 

Escenarios inflacionarios 

País/Episodio Período Duración 

Inflación 

Acumulada 

1/ 

Tasa de 

inflación 

geométrica 

anual 

Inflación 

anual  

Máxima 

Fuente(s) 

Antigua Roma  

Diocletian 

151-301 151 años 19,900.0 3.6 N.A. Paarlberg (1993) 

China/ Dinastía Sung 1191-1240 50 años 2,092.6 6.4 18.0 Lui (1983) 

Europa/ Peste Negra 2/ 1349-1351 3 años 138.5 33.6 56.3 Paarlberg (1993) 

España 1502-1600 99 años 315.2 1.4 14.6 Hamilton (1965), Paarlberg 

(1993) 

Francia/Ley de John 6/ Feb.1717-Dic.1720 47 meses 55.2 11.9 1,431.3 Hamilton (1936), Paarlberg 

(1993) 

Revolución Americana 

3/ 6/ 

Feb.1777-Ene.1780 36 meses 2,701.7 203.7 16,098.7 Fisher (1913), Paarlberg (1993) 

Revolución Francesa 4/ 

6/ 

Feb.1790-Feb.1796 73 meses 26,566.7 150.5 92,067.6 Capie (1991) 

Guerra Civil U.S. / 1862-1864 3 años 116.9 29.4 45.1 Paarlberg (1993), Lerner (1955) 

Confederación Norte 6/ Feb.1861-Abr.1865 51 meses 9,019.8 189.2 5,605.7 

Revolución Mexicana 

5/ 6/ 

Feb.1913-Dic.1916 47 meses 10,715.4 230.6 7,716,100.0 Cardenas and Manns (1989), 

Kemmerer (1940) 

China 1938-1947 10 años 2,617,681.0 176.6 612.5 Huang (1948) 
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Modelo de Cagan 

Escenarios inflacionarios 

País 

Fecha del escenario 
Durante las altas inflaciones 12 meses después de una 

alta tasa de inflación 

Duración (En 

meses) 

Inflación  

Acumulada 

Tasa de inflación mensual 

Comienzo Fin 
Promedio 

geométrico 

Promedio 

aritmético 
Más alto 

Promedio 

geométrico 
Más alto 

Argentina Jul 1974 Oct. 1991 208 3,809,187,961,396 12.4 13.5 196.6 1.4 3.0 

Bolivia Ago. 1981 Ago. 1986 61 5,220,261 19.5 22.1 182.8 0.7 2.4 

Brasil Abr. 1980 May 1995 182 20,759,903,275,651 15.4 16.1 80.7 1.7 4.4 

Chile Oct. 1971 May 1977 68 127,958 11.1 11.6 87.5 3.0 4.2 

Costa Rica Set. 1981 Oct. 1982 14 120 5.8 5.8 10.7 1.0 2.6 

México Dic. 1985 Ago. 1988 33 724 6.6 6.6 15.5 1.3 2.5 

México Feb. 1982 Jul 1983 18 180 5.9 5.9 11.2 4.2 6.4 

Nicaragua May 1984 Feb. 1992 94 288,735,412,719 26.1 30.3 261.1 1.6 9.3 

Perú Dic. 1986 Mar. 1992 64 25,392,223 21.5 25.9 397.0 3.5 4.8 

Perú Jun 1982 Abr. 1986 47 1,953 6.6 6.7 13.9 4.6 6.6 

Uruguay Jun 1989 Ago. 1991 27 414 6.2 6.3 14.7 4.4 6.5 

Uruguay Ene. 1974 Dic. 1974 12 107 6.3 6.3 16.8 4.4 11.4 
Uruguay Dic. 1971 Set. 1973 22 256 5.9 6.1 20.3 4.5 16.8 
Uruguay Oct. 1966 Oct. 1968 25 336 6.1 6.2 17.9 1.2 2.7 

Venezuela Jul 1995 Dic. 1996 18 161 5.5 5.5 12.6 N.A. N.A. 

Venezuela Jun 1988 May 1989 12 103 6.1 6.2 21.3 2.4 3.3 
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Modelo de Cagan 

¿Qué es una hiperinflación? 
 

 Cagan define una hiperinflación aquella situación 
donde la inflación mensual excede 50 por ciento 
por lo menos por un año. 

 

 Las inflaciones previas al siglo 20 son modestas 
frente a las estudiadas por Cagan. 
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Modelo de Cagan 

¿Por qué hay hiperinflación? 
 

 Necesidad de financiar los grandes déficit fiscales. 

 

 Expansiones monetarias. 

 

 Balanza de pagos. 

 

 Comportamiento exógeno del tipo de cambio 
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Modelo de Cagan 

El modelo 
 ),()/( YiLPM d 

),()/( YrLPM ed 

Demanda de Saldos Reales 

Inflación esperada 

)()/( ed LPM En períodos hiperinflacionarios 

¿Existe algún punto 
donde la demanda de 

saldos reales se vuelve 
inestable? 
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Modelo de Cagan 

El modelo 
 

Usando una aproximación 

Expectativas adaptativas 

Juntando ambas ecuaciones 
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El modelo 
 

Modelo de Cagan 

Solución 

¿Es estable? 

Cagan concluye que la demanda de 

saldos reales es estable aún en 

períodos de hiperinflación 
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Y si el dinero crece a una tasa constante 
 

Tasa u: 

Solución: 
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Existe una pérdida permanente 

de los saldos reales  

La inflación es igual a la tasa 

de crecimiento del dinero  
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Modelo de Cagan 

Y si el dinero crece a una tasa constante 
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Modelo de Cagan 

Hechos estilizados de las altas 
inflaciones  

 
1. La inflación es un fenómeno común en el mundo. La 

duración promedio de episodios de alta inflación está 
entre 3 y 4 años. 

2. Todas las economías en transición (28) 
experimentaron al menos un período de inflación 
cerca de 25% anual, y 80 por ciento de ellas superó 
400%.  

3. Mayores inflaciones tienden a ser más inestables.  
4. Desde 1947 la hiperinflaciones en las economías de 

Mercado han sido raras (7).  
5. La relación de largo plazo entre el crecimiento de del 

dinero y la inflación es robusta. La relación es más 
fuerte para países con mayores tasas de inflación. 
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Hechos estilizados de las altas 
inflaciones  

 
6. La relación de largo plazo entre los resultados 

fiscales y señoreaje es significativa y negativa. 
7. No siempre se detectó una relación positiva entre 

déficit fiscal e inflación. 
8. La inercia inflacionaria —media o mediana del AR de 

la inflación— cae cuando aumenta el nivel de 
inflación.  

9. Periodos de alta inflación son asociados con malos 
desempeños de la macroeconomía.  

10.Las estabilizaciones basadas en el TC parecen 
liderar una expansión inicial en el PBI real y el 
consumo privado real. Las estabilizaciones no 
basadas en el  TC parecen no tener un efecto 
significativo en el Y, C ó I. 



Teoría Macrodinámica – Ronald Cuela 

Modelo de Cagan 

La demanda de dinero e inflación en el 

Perú: 1979-1991  

 

 Jaime Pedro Ventura presenta un modelo para evaluar el 

efecto de tres factores en la demanda de saldos reales: 

ingreso, tasa de inflación y un rezago de los saldos en 

manos del público en el período anterior. 

ttttt
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Modelo de Cagan 

La demanda de dinero e inflación en el Perú: 

1979-1991  

 Para Ventura el señoreaje fue la raíz del problema hiperinflacionario en 

el Perú, porque el gobierno recurrió a este método para financiar el 

presupuesto fiscal que había permanecido en déficit entre 1979-1991.  

 Según la teoría el imprimir dinero puede tener efectos 

contraproducentes generar ingresos negativos al fisco, pero este no fue 

el cado del Perú. β1< 1. 

 En el Perú, el periodo hiperinflacionario perjudico más a las personas 

pobres ya que la jornada de una semana solo les alcanzada para un 

pan, por ende las personas encontraron formas alternativas y menos 

eficientes para hacer transacciones como el trueque. 

Como conclusión se tiene que el caso peruano se apoya en la 

teoría de Cagan, es decir que  los saldos reales se 

mantuvieron estables aún en este período.  
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Modelo de la Curva de Phillips 

W. Phillips (1958)  
 

 Presenta un diagrama 
donde muestra una relación 
negativa entre la inflación 
(salarial) y el desempleo 
para el Reino Unido desde 
1861 a 1957. 
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Modelo de la Curva de Phillips 

W. Phillips (1958)  
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Modelo de la Curva de Phillips 

Samuelson y Solow 
(1960) 

 

 Presentan la versión de la 
curva de Phillips para la 
economía norteamericana 
de 1900 a 1960 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Samuelson y Solow (1960) 
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Modelo de la Curva de Phillips 

De la observación a la teoría 
 

El punto de partida 

Precios con un margen sobre 

el costo de mano de obra 

En períodos hiperinflacionarios 
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Modelo de la Curva de Phillips 

El modelo 
 

Demanda agregada 

Curva de Phillips 

Productividad 
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Modelo de la Curva de Phillips 

El modelo – Estado Estacionario 
 



























































naa

am

w

p

w

p

a

a

aa

a

ta

a

a

a

t

t

a

a

a

a

aa

a

aa

a

a

t

t

451

5)1(

11

)1()1(
1

4

2

3

2

1

2

0

44

2

3

2

3

2





naynn  **

namaap 310* 

5310 )1(* anaamaaw 



Teoría Macrodinámica – Ronald Cuela 

Modelo de la Curva de Phillips 

El modelo – Dinámica 
 



























































naa

am

w

p

w

p

a

a

aa

a

ta

a

a

a

t

t

a

a

a

a

aa

a

aa

a

a

t

t

451

5)1(

11

)1()1(
1

4

2

3

2

1

2

0

44

2

3

2

3

2





a

a

aa

a

a
ATraz







1)1(

1
)( 4

2

3

2

21 

)1(
)(

2

4
21

aa

a
ADet


  Se trata de un 

punto de silla  

Teoría Macrodinámica – Ronald Cuela 

Modelo de la Curva de Phillips 

Dinámica de precios 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Dinámica de salarios 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Dinámica conjunta 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Aumento de la cantidad de dinero 
 

 En el largo plazo Estática comparada 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Aumento de la cantidad de dinero 
 

 Transición Dinámica 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Reformulación de Friedman y 
Phelps 

 
 Estanflación 
 Lo que reacciona negativamente al desempleo no es 

salario nominal sino el salario real. 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Reformulación de Friedman y 
Phelps 

 
 Oferta agregada 

 Demanda Agregada 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Reformulación de Friedman y 
Phelps 

 
 Solución 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Reformulación de Friedman y 
Phelps 

 
 Dinámica conjunta 
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Modelo de la Curva de Phillips 

Reformulación de Friedman y 
Phelps 

 
 Incremento de M 
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Modelo Mundell-Fleming 

Repaso 
 

 El modelo Mundell-Fleming es una extensión del 
modelo IS-LM para una economía abierta. 

 Utilizado generalmente para el análisis de políticas 
por el lado de la demanda agregada.  

 En este modelo debe tenerse en cuenta 3 aspectos o 
variantes del modelo: 

 
i. Régimen cambiario: fijo o flotante. 

ii. Movilidad de capitales: perfecta, imperfecta o nula. 

iii. Expectativas del tipo de cambio: estáticas, 
adaptativas o racionales. 
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3 ecuaciones claves 
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Efectividad de la política monetaria en 
un esquema de tipo de cambio fijo  
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Efectividad de la política monetaria en 
un esquema de tipo de cambio flexible 

 
En la LM: 

En la IS: 
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¿y qué ocurre en el 
mediano y largo 
plazo? 

 
 El modelo Mundell-Fleming 

junto con la curva de Phillips 
representa un modelo típico 
de la síntesis neoclásica. 
 

 Para analizar el caso del 
largo plazo, partimos del 
nivel de pleno empleo. 
 

 En LP, el precio deja de ser 
rígido. 
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Y1 
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i 

¿Es efectiva? 
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Primera práctica 

 
Temas 

 

 Lecturas. 

 Repaso Matemático. 

 Modelo de Cagan. 

 Modelo de Mundell-
Fleming. 

 Modelo de la curva de 
Phillips. 
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Modelo de Dornbusch 

Es un modelo Mundell-Fleming 
 

 Tipo de cambio flotante.  

 

 Libre movimiento de capitales. 

 

 Expectativas racionales (usaremos previsión 
perfecta). 

 

 Rigidez en los precios. 
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Modelo de Dornbusch 

¿Por qué estudiarlo? 
 

 ¿Es efectiva la política monetaria? 

 

 ¿Qué explica la volatilidad del tipo de cambio? 

 

 ¿Qué efectos tiene la rigidez de algunas 
variables? 

 

 ¿Cuál es la dinámica de las variables 
económicas? 
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El modelo 
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El Estado Estacionario 
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Tasa de interés 

Precios 
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Análisis de estabilidad 
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Dinámica del precio 
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Dinámica del tipo de cambio 
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Dinámica conjunta 
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Aumento de la cantidad de dinero 
 

 En el largo plazo Estática comparada 

Producto 

Tasa de interés 

Precios 
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Aumento de la cantidad de dinero 

Dinámica 
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Aumento de la cantidad de dinero 

Dinámica 
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La sobrerreacción del tipo de cambio 
 

 El tipo de cambio se deprecia más que su nivel de 
largo plazo. Luego empieza a apreciarse hasta llegar 
a su nivel de estado estacionario.  

 Explicación: La rigidez (falta de ajuste) de los precios 
y esta es transferida al tipo de cambio (que 
sobrerreacciona). 

 El comportamiento de la tasa de interés es diferente 
en ambos casos. 

 El efecto de la política monetaria ante la presencia de 
overshooting es mayor que cuando no la existe. 
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Modelo de Dornbusch 

¿Y las respuestas? 
 

 ¿Es efectiva la política monetaria? 

 

 ¿Qué explica la volatilidad del tipo de cambio? 

 

 ¿Qué efectos tiene la rigidez de algunas 
variables? 

 

 ¿Cuál es la dinámica de las variables 
económicas? 
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