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El modelo
Cagan (1956) busca estudiar la estabilidad de
hiperinflacion. Parte de un modelo convencio
tasa de interés y el ingreso

(M/P) =LGY) ...(1)
Teniendo en cuenta que la tasa de interés noi
inflacién esperada.
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xf =——(LnM,—LnP) ...(3)
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crecimiento de la cantidad de dinero, de (8)
T=u
Haciendo extensivo el analisis, ;Qué ocurre ¢
proceso de crecimiento de la cantidad de dinei

Conclusiones de “Modern hyper- and high
Carlos A. Végh)

(Qué hemos aprendido después de una trave:
una muestra de 161 paises (133 economias de
autores presentan 10 hechos estilizados relaci
(1960-1996):

1. La inflacién es un fenémeno comun en el
experimentado un episodio de inflacién a
50%; cerca de 20% de paises con una in
ciento super6 una inflacion de 400%. ]
inflacion esta entre 3 y 4 afos.

2. Todas las economias en transicion (28) experimentaron al menos un periodo de
inflacion cerca de 25% anual, y 80 por ciento de ellas superé 400% (en la mayoria de
los casos por apertura de la economia).

3. Mayores inflaciones tienden a ser mas inestables. A medida que la inflacién aumenta, la
probabilidad de mantenerla (estable) disminuye, y la probabilidad que la inflacién
comience a disminuir aumenta.
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10.

hiscales y sefioreaje es sigmficativa y negativa. En el corto plazo la relacion solo es
significativa en paises con alta inflacion (mas de 100%).

No siempre se detectd una relacion positiva entre déficit fiscal e inflacién.

La inercia inflacionaria —definido como la media o mediana de la duracion del rezago
de un proceso autorregresivo de la inflacion— cae cuando aumenta el nivel de
inflacion. Esta evidencia apoya la nocién que las rigideces nominales se debilitan
cuando la inflacién alcanza altos niveles.

Periodos de alta inflacion son asociados con malos desempeiios de la macroeconomia.
En particular, una alta inflacion es mala para el crecimiento. En 18 paises, el PBI real
per capita cay6 en promedio en 1,6% por aiio, comparado con el crecimiento positiva de
1,4% en afios de baja inflacion.

Las estabilizaciones basadas en el tipo de cambio parecen liderar una expansion inicial
en el PBI real y el consumo privado real. Las estabilizaciones no basadas en el tipo de
cambio parecen no tener un efecto significativo en el producto, consumo o inversion.



saldos reales disminuye en 0,104%, sin embargo debe considerarse que la elasticidad al
principio debia ser menor puesto que los peruanos no podian cambiar la moneda por otros
activos (o moneda) facilmente, mas adelante ellos aprenderian y por consiguiente el valor
de la elasticidad seria mayor.

Por otro lado la relacion con el ingreso es positiva pero poco significativa, lo cual reafirma
la hipétesis de Cagan (la inflacion se convierte en la determinante principal de la demanda
de saldos reales en periodos de hiperinflacion). Con respecto a los saldos reales rezagadas
la relacién es positiva, lo que estaria explicado por cierta persistencia a mantener saldos
reales, o ajustes.

Para Ventura el sefioreaje fue la raiz del problema hiperinflacionario en el Peru, porque el
gobierno recurrié a este método para financiar el presupuesto fiscal que habia permanecido
en déficit entre 1979-1991. Segun la teoria el imprimir dinero puede tener efectos
contraproducentes generar ingresos negativos al fisco, pero este no fue el cado del Peru.

Para que esto ocurriera el coeficiente [, tendria que ser menor a 1.

En el Peru, el periodo hiperinflacionario perjudico mas 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 conclusién se tiene que el caso peruano se apoya en la teoria de Cagan, es decir que
los saldos reales se mantuvieron estables atin en este periodo.

Extensiones del modelo de Cagan

Asilis, Honohan y McNelis (1993) presentan un estudio de la hiperinflacion de Bolivia,
donde la demanda de dinero es explicado por la inflacién, el grado de incertidumbre y un
rezago de la variable dependiente.

Desde 1956, el estudio formal de las hiperinflaciones ha ido en diferentes direcciones:

- Teoria de las expectativas racionales. (Sargent y Wallace)

- Inflacién como impuesto. (Bailey) esto lleva al énfasis de factores fiscales en lugar de
monetarios en el tratamiento de las hiperinflaciones.

- Enfatizando los cambios de la credibilidad de la politica, preferentemente incluyendo
cambios legales e institucionales.

- Desarrollo de la metodologia de teoria juegos hace posible analizar el concepto de
credibilidad.

La mayoria del tiempo, en la mayoria de paises, la inflacion es baja y la inflacion baja es
estable.
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El modelo
LnE, =ay, +a,LnM, +a,m, —¢

il (LnN, —LnN )
— =a,(LnN, —Ln
W,

LnW, = LnP, + Lna+(a—1)Ln
La ecuacién (6) representa la demanda agrega
curva de Phillips y la ecuacién (8) indica que ¢
trabajo. Se debe notar que tanto para la ecuas
produccién ¥, = N/ . Para la ecuacion (6) se ¢
toma logaritmos; en el otro caso se encuentr:
salario real.

Reduciendo el modelo a dos ecuaciones con 2 vaiiavies, ue (o)

1

LLn W;J — —
l-a 1-a
Teniendo en cuenta que la cantidad de dinerc

manera sencilla, sin embargo solo analizarei
estacionario.

El valor de las variables en estado estacior
estructurales del modelo o del modelo reducid
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nde la politica monetaria es no anticipada

1 por los agentes, ya sea porque el gobierno
agentes se dan cuenta de la politica del ente

riodo 7] incrementard la cantidad de dinero,

los precios lo haran (para cubrir precios de
contratos de compras futuros), luego cuando los trabajadores perciban el cambio en los
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staria expansiva transitoria (anticipada y no

Pag 11



y=G-m+I(r) I'<0 ..(4)

La ecuacién (1) representa el gasto real del gobierno que es financiado con seiioreaje,
donde 6 =M/M y m=M/P.

La ecuacion (2) donde los saldos reales dependen negativamente de la tasa nominal de
interés, r es tasa real de interés y 7 la tasa de inflacion.

En la ecuacion (3) se asume que la inflacion es inercial, donde y es el porcentaje de
desviacion del producto con respecto a su nivel natural. Esta ecuacion representa que los
precios son fijos.

La ecuacion (4) es la ecuacion de demanda agregada, donde / es la desviacion de la
nversion con respecto a su nivel de largo plazo, 7n son los impuestos que en este caso
viene a ser el impuesto de la inflacion que al igual que los impuestos sobre los ingresos
reduce el gasto privado. De esta ecuacion se puede observar que el gasto agregado ()
depende de la brecha entre el sefioreaje G y el impuesto de la inflacion.

El modelo tiene dos variables de estado, 7 y m , diferenciando m se obtiene que:
m=G—mm .. (9
De (5) los saldos reales aumentaran cuando el gasto del gobierno (sefioreaje) sea mayor que
el impuesto de la inflacién.
Para determunar la dinamica de 7, se reemplaza (4) en (3) y de la ecuacién (2) se puede
observar que r se puede definir en funcién de 7 y m, entonces se obtiene:
7 =oG—mn+I(,m)) I1,.1,>0..(6)

En el estado estacionario 7 y 772 son iguales a 0, de manera que en el estado estacionario la

tasa de interés real se calcula a partir de 7 (r‘): 0
Ahora sustituyendo (2) en (1) se tiene

G:mﬁ(r'+fr) .. (7
La ecuacion (7) define el estado estacionario de la inflacion, y es la misma condicion de
estado estacionario que plantea Cagan para la inflacion.
Si G es menor al valor maximo de la expresiébn (7) entonces existen 2 estados
estacionarios, si es mayor no existe estado estacionario. Para el primer caso con una
inflacién alta el estado estacionario es inestable, por lo tanto se analizara el estado
estacionario con una inflacién baja.
De 7 =0 se define una relacion inversa entre 7 y m, 7 =0 define una relacion con
pendiente:
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Lawrence también analiza los efectos de un shock negativo en el gasto y en la inflacion.
Una disminucion del gasto implica una reduccién de la inflacion en el estado estacionario.
Ambas curvas se desplazan hacia abajo y el resultado es un mayor nivel de m y mas baja
inflacién. La transicion hacia el nuevo estado estacionario es similar en el caso de que la
pendientes de 7 sea positiva o negativa, pero esto podria ocurrir a través de una espiral.
Pero se analizara el caso sin una trayectoria espiral. La inflacion disminuye lentamente por
otro lado los saldos reales primeros decrecen y luego crecen; decrecen por la reduccién de
G . El resultado de una caida en la inflaciéon durante la transicion significa que el producto
esta por debajo de su nivel natural, entonces la estabilizacién causa recesion y a la vez la

tasa de interés excede el nivel de largo plazo ( »>r"). Sin embargo después que la linea
cruza la curva m =0, G —mn es positivo: el decrecimiento del impuesto de la inflacion es

compensado por el corte en el gasto. Por otro lado el menor 7 y m elevan el interés real y
reduce la inversion.

Ronald Augusto Cuela Alvarez Pag. 13



El otro shock viene a ser un salto descendente en la intlacion lo cual puede ser interpretado
como intervencion directa en los precios fijos que rompe la inflacion inercial. Fue el caso
de Brasil (1986), que mediante el control de salarios y precios se redujo la inflaciéon anual
de 420% a 9%, el déficit permanecid casi constante y logro una tasa de crecimiento del
13%.

Como el shock no afecta los fundamentos del modelo, la economia retorna a su nivel inicial
de estado estacionario. Para el caso de una transicion sin espiral, la inflacion crece
firmemente hasta alcanzar el nivel de estado estacionario, los saldos reales crecen
temporalmente porque la inflacién cae por debajo del crecimiento de la cantidad del dinero.
El producto excede su nivel de largo plazo a lo largo de la transicion, debido a la reduccion
temporal en el impuesto inflacion. Finalmente la tasa de interés real sigue un camino
complejo: este crece cuando la inflacion desciende, cae cuando - y m crece,
eventualmente cae debajo de su nivel de largo plazo, y luego empieza a crecer otra vez.
Grafico

Reformulacién de Friedman y Phelps

Friedman y Phelps (1968) observan que exis
original de la curva de Phillips, porque lo que
salario nominal sino el salario real. Es decir, l:

W,/B) .
-t I = u), = u, =
i = f

Sin embargo como los trabajadores no conoce
los contratos de trabajo, ellos formaran expect

W,/ P’ W,
BB oy, = T
, I B 7,
i
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3. Modelo de Mundell-Fleming

El modelo Mundell-Fleming es una extension del modelo IS-LM para una economia
abierta, utilizado generalmente para el analisis de politicas por el lado de la demanda
agregada. En este modelo debe tenerse en cuenta 3 aspectos o variantes del modelo:

1) Régimen cambiario: fijo o flotante.

1) Movilidad de capitales: perfecta, imperfecta o nula.

111) Expectativas del tipo de cambio: estaticas, adaptativas o racionales.

El modelo se basa en el principio de un equlibrio interno (IS-LM) y externo (mercado de

RM
capitales). También se considera el rol del tipo de cambio en una economia abierta g = ¢ il

IS: Y=CO-DI)+InN+G+XNT.Y™ R) ..(24)
LM: %:L(r,Y) ...(25)
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se por ende una entrada de capitales esto a su vez genera presion para la revaluacion de la
moneda, el BCR tiene la obligacién de mantener el tipo de cambio fijo, por lo que
reaccionara ante esta presion incrementando la cantidad de dinero, esto a su vez impulsara
el aumento del producto (demandado). La politica fiscal es efectiva.

Efectividad de l1a Politica Monetaria en un esquema de tipo de cambio fijo
Enla LM:

1 oy 0
SR S -
P oM oM
o _ P -
oM L

EnlalS:
o oY . oF
oM oM oM
oY
—=0 B.2
BY; (B.2)

Ante un aumento de la cantidad del dinero, el
un aumento en los saldos reales (B.1), este a1
disminucion de la tasa de interés de los acti
capitales y presionara para la devaluacion ¢
cantidad de dinero para mantener el tipo de ca

Efectividad de 1a Politica Fiscal en un esqux«

EnlalS:
oY oy oy
oG oG oG
o1
oG 1-Cy—-XNy
AY r
>0y L, <0

mandado) aumenta porque existe una mayor
traslado de la IS aumenta la tasa de interés y
vez genera la apreciacion de la moneda, esto
] pais y las exportaciones netas disminuiran
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Efectividad de la Politica Fiscal y Monetaria en el largo plazo

El modelo Mundell-Fleming junto con la curva de Phillips representa un modelo propio de
la sintesis neoclasica. El modelo visto hasta ahora era utilizado para dar recomendaciones
de politica y se adhiere mas al punto de vista keynesiano, sin embargo qué ocure en el
largo plazo. De acuerdo a los modelos anteriores y a la nocion mas aceptada en economia,
si aumenta la cantidad de dinero o el gasto fiscal los precios se ajustaran a largo plazo. No
vale la pena analizar el uso de las politicas que resultan inefectivas en el corto plazo.

Para analizar el caso del largo plazo, partimos del nivel de pleno empleo y asumimos que
este nivel de empleo es constante. En el caso del esquema de tipo de cambio fijo, el
aumento del gasto fiscal (efectivo en el corto plazo) ocasionara un aumento de la demanda
agregada, y esto a largo plazo generara un aumento de los precios, este aumento de los
precios encarecera los activos nacionales (disminuira su rentabilidad real), generara salidas
de capitales y presiones para la devaluacion de la moneda nacional, por lo que el BCR
debera disminuir la cantidad de dinero nacional en la economia para evitar devaluar la
moneda.

Si estamos en un esquema de tipo de cambio flexible y optamos por la politica monetaria
(efectiva en el corto plazo), esta politica ocasionara un aumento de la demanda agregada e
incremento en los precios de los bienes nacionales y esto apreciara el tipo de cambio real,
que hara perder la competitividad de los bienes nacionales, lo que se restablecera cuando la
el producto vuelva a su estado inicial.

(Es posible que una reduccion del gasto tenga efectos expansivos?
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Lne* = LnM — k+iJﬁ+ ngﬁ 7R _pppRM 4
b b b

(Son estables las variables en estado estacionario?, analizando las raices en estado
estacionario encontramos:

Traz(4) = 2 + A, :W
o <0

Det(d)y=ndy == g+hk

El producto de las raices es negativo, por lo que una raiz sera negativa y la otra positiva. E1
siguiente paso es analizar el comportamiento de las variables del estado estacionario, y se
hace necesario esbozar el diagrama fase del modelo reducido. En el caso de los precios,
estos se mantendran estables cuando su variacion sea cero, y eso se da de acuerdo a (33) en:

bg+h LnP — _iLHM, -

P
L=0 > Lne =









de los precios y esta es transterida al tipo de cambio (que sobrerreaccionan), por otro lado a
la mayor volatilidad observada en el tipo de cambio frente a los precios en un esquema de
tipo de cambio flotante.

Otro aspecto a notar es que el efecto de la politica monetaria ante la presencia de
overshooting es mayor que cuando no la existe, y ademas el comportamiento de la tasa de
mterés es diferente en ambos casos.

El modelo del Overshooting de Dornbusch después de 20 aiios por Kennet Rogoff

El modelo
Paridad descubierta de la tasa de interés
Iy :i""E(eHl_er) (D)

Esta ecuacion quiere decir que la tasa de interés de los bonos i, debe ser igual a la tasa de

interés internacional i, mas la esperanza de la depreciacion del tipo de cambio

E(e,,; —e,). Se asume prevision perfecta, no hay incertidumbre.

La demanda de dinero

My — P, =My + P, -(2)

Donde m es la oferta de dinero, p es el nivel de precios nacional e y el producto nacional.

Los parametros 77 y ¢ son positivos.

(Como ocurre el overshooting?, Supuestos: primero p no se mueve instantineamente ante

perturbaciones monetarias no anticipadas, segundo que yes exdgeno y por ultimo la

cantidad de dinero es neutral en el largo plazo, asi que un permanente crecimiento en m se

manifiesta en un incremento proporcional enel e y p en el largo plazo.

Un incremento inesperado y permanente en m, pes fijo temporalmente por lo tanto la

oferta de dinero crece, entonces para que la demanda y oferta se equilibren y como y es

exdgeno, la tasa de interés debe caer. De acuerdo con (1), una caida de i es posible solo si

existe una expectativa de apreciacion de la moneda. Pero como es posible si se sabe que un
npanando por una depreciacién en el tipo de
[ue la inicial depreciacion del tipo de cambio
ara limpiar el mercado de bonos y de dinero.

>0 ...(3)
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m,—e, +4q, :_’?(er+1_er)+¢s(%_§) (6)
Grifico

Asumiendo ¢ <1

Como los precios no se ajustan inmediatame1
necesariamente estara en el equilibrio de lary
curvas, pero si no esta en la interseccion, ento:

Recordando lo planteado por Dornbusch que
cantidad de dinero debe reflejarse en un prop

pero no el corto. Entonces el tipo de cambi

nicial, el tipo de cambio real y nominal tie1

cual se puede observar con ayuda de la linea ue . . sus grasicu oo voou va ue w1 upu ue
cambio debe sobre reaccionar, para llegar a su nivel de largo plazo.

Undershooting

En el caso anterior se sume ¢ <1, lo cual corresponde al supuesto de que la demanda de

dinero no es muy sensible al producto y que la demanda agregada no se mueve
bruscamente en respuesta a los movimientos en el tipo de cambio real.
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Grafico

Para Kennet Rogoff (2002), el trabajo de Dc
moderna macroeconomia internacional. El de
elegante y punto de quiebre. Obstfeld’s (.
Economy Macroeconomics, basado en el trab:
fundamentos microeconémicos para el comps
pero a su vez mantiene los supuestos de prec
en el periodo 1976 -2001, 976 publicacione
asimismo el la palabra “overshooting” ha idc
académicas.

Sin embargo Dornbusch no fue el primero
variables econdomicas. Uno puede ver esta ide:
su analisis de las elasticidades de precios en ¢

Kouri (1976) y Calvo (1977) propusieron una diferente idea acerca del overshootmg La

dinamica en sus modelos es mas paralela al i
que la variable riqueza nacional tenia u
gradualmente en el tiempo a través de la cuent
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