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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

= Hungria | Mar 1923—-Feb 1924

= Hungria Il 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

Inflacion i;?;i%i Inflacion
Pais/Episodio Periodo Duracién |Acumulada P anual Fuente(s)
geométrica i
1/ Méaxima
anual
IAntigua Roma 151-301 151 afios 19,900.0 3.6 N.A. Paarlberg (1993)
Diocletian
(China/ Dinastia Sung 1191-1240 50 afios 2,092.6 6.4 18.0  |Lui(1983)
[Europa/ Peste Negra 1349-1351 3 afios 138.5 33.6 56.3 Paarlberg (1993)
R/
Espafa 1502-1600 99 afos 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)

Revoluciéon Americana |Feb.1777-Ene.1780| 36 meses 2,701.7 203.7 16,098.7 [Fisher (1913), Paarlberg (1993)
B/ 6/
Revolucién Francesa |Feb.1790-Feb.1796( 73 meses | 26,566.7 150.5 92,067.6 [Capie (1991)
K/ 6/
IGuerra Civil U.S. / 1862-1864 3 afios 116.9 294 451 Paarlberg (1993), Lerner (1955)
IConfederacion Norte 6/| Feb.1861-Abr.1865 | 51 meses 9,019.8 189.2 5,605.7
Revolucién Mexicana |Feb.1913-Dic.1916 | 47 meses 10,715.4 230.6 7,716,100.0[Cardenas and Manns (1989),
5/ 6/ Kemmerer (1940)
(China 1938-1947 10 afios  |2,617,681.0 176.6 612.5 [Huang (1948)
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Modelo de Cagan

Escenarios inflacionarios

Durante las altas inflaciones 12 meses después de una
Fecha del escenario : - . i
Tasa de inflacion mensual alta tasa de inflacion
Pais Duracion (En Inflacién - - -
Comienzo Fin meses) Acumulada Promedio | Promedio | .o oy | Promedio |y oo
geométrico | aritmético geométrico

Argentina Jul 1974 Oct. 1991 204 3,809,187,961,39¢ 124 134 196.6 14 3.0
Bolivia Ago. 1981 Ago. 1986 61 5,220,261 19.5 22 182.8 0.7 2.4
Brasil Abr. 1980 May 1995 182 20,759,903,275,65 154 16.1) 80.7 17 4.4
(Chile Oct. 1971 May 1977 68 127,954 11.1 11.4 87.5 3.0 4.2
[Costa Rica Set. 1981 Oct. 1982 14 120 5.9 5.9 10.7 10 2.6
IMéxico Dic. 1985 Ago. 1988 33 724 6.9 6.6 15.5 13 2.5
México Feb. 1982 Jul 1983 18 180 59 5.9 11.2 4.2 6.4
Nicaragua May 1984 Feb. 1992 94 288,735,412,719 26.1] 30.3 261.1) 1.4 9.3
Pert Dic. 1986 Mar. 1992 64 25,392,223 219 259 397.0 34 49
Pert Jun 1982 Abr. 1986 41 1,953 6.9 6.7 139 4.6 6.6]
Uruguay Jun 1989 Ago. 1991 21 414 6.2 6.3 14.7] 44 6.5
Uruguay Ene. 1974 Dic. 1974 12 107 6.3 6.3 16.9 4.4 114
Uruguay Dic. 1971 Set. 1973 22 254 59 6.1 20.3 49 16.9
Uruguay Oct. 1966 Oct. 1968 25 334 6.1 6.2 179 1.2 2.7
‘enezuela Jul 1995 Dic. 1996 18 161 5.9 5.9 12.6 N.A N.A|
‘enezuela Jun 1988 May 1989 12 103 6.1 6.2 213 24 3.3
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Modelo de Cagan [
¢ Qué es una hiperinflacion?

= Cagan define una hiperinflacion aquella situacion
donde la inflacién mensual excede 50 por ciento
por lo menos por un ano.

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

¢Por qué hay hiperinflacion?

Necesidad de financiar los grandes déficit fiscales.

= Expansiones monetarias.

Balanza de pagos.

Comportamiento exégeno del tipo de cambio
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Modelo de Cagan

El modelo
Demanda de Saldos Reales (M / P)d = L(i, Y)
Inflacién esperada (M / P)d = L(I’ +7°, Y)

En periodos hiperinflacionarios (M /P)d = L(7Z'e)

¢Existe algun punto

donde la demanda de
saldos reales se vuelve
inestable?

/
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Modelo de Cagan

El modelo
Mt . —an
Usando una aproximacion P ¢ a>0
7/ = —l(Lth —LnP,)
(04
Expectativas adaptativas 7w =y(m, — 7)) y>0

Juntando ambas ecuaciones l(aLa”PfJ:y(aLanR +£(Lth —LnP,)J
a\ o t o«

Onki VY pp s fam
ot 1-ay 1-ay

t
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Modelo de Cagan

El modelo s ;
b ==  t 1
1-ay 1-ay
y )
Solucion p,=(py,—m,)e +m,
¢ Es estable? a>0 y>0  ¢(l-ay>07?

Cagan concluye que la demanda de
saldos reales es estable aun en
periodos de hiperinflacion
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Modelo de Cagan i

Y si el dinero crece a una tasa constante

M, oOLnM, om,
Tasa u: = = =m,=u  — m =my+ut

M, ot or

()

- t
Solucion: P, =(py—my—ua)e +m,+ua

Existe una pérdida permanente
de los saldos reales

de crecimiento del dinero
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{ La inflacién es igual a la tasa J

Modelo de Cagan g ';

Y si el dinero crece a una tasa constante

e

LnP, = (LnPy — LnMy —uc)e " +LnM, +ua

wl
7[[ .............................................
Mt
Pt :,H ........................
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Modelo de Cagan N
Hechos estilizados de las altas
Inflaciones

1. Lainflacién es un fenébmeno comun en el mundo. La,
duracion promedio de episodios de alta inflacion esta
entre 3y 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 supero
400%.

3. Mayores inflaciones tienden a ser mas inestables.

4. Desde 1947 la hiperinflaciones en las economias de
Mercado han sido raras (7).

5. Larelacion de largo plazo entre el crecimiento de del
dinero y la inflacion es robusta. La relacion es mas
fuerte para paises con mayores tasas de inflacion.
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Modelo de Cagan > ‘;
Hechos estilizados de las altas
Inflaciones

6. La relacion de largo plazo entre los resultados
fiscales y sefioreaje es significativa y negativa.

7. No siempre se detecto una relacion positiva entre
déficit fiscal e inflacion.

8. La inercia inflacionaria —media o mediana del AR de
la inflacion— cae cuando aumenta el nivel de
inflacion.

9. Periodos de alta inflacién son asociados con malos
desempefos de la macroeconomia.

10. Las estabilizaciones basadas en el TC parecen
liderar una expansion inicial en el PBI real y el
consumo privado real. Las estabilizaciones no
basadas en el TC parecen no tener un efecto
significativoenel Y, C 6 I.
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Modelo de Cagan

La demanda de dinero e inflacion en el
Perd: 1979-1991

= Jaime Pedro Ventura presenta un modelo para evaluar el
efecto de tres factores en la demanda de saldos reales:
ingreso, tasa de inflacion y un rezago de los saldos en
manos del publico en el periodo anterior.

Ln(M/P)z :ﬂo +ﬂ1Ln(7z-t)+ﬁ2Ln(Y;)+ﬂ3Ln(M/P)z—l +ul
) (+) (+)
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Modelo de Cagan

La demanda de dinero e inflacion en el Peru:
1979-1991

=  Para Ventura el seforeaje 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. B,< 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 conclusion se tiene que el caso peruano se apoya en la
teoria de Cagan, es decir que los saldos reales se
mantuvieron estables aun en este periodo.
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Modelo de la Curva de Phi

W. Phillips (1958)

Presenta un diagrama
donde muestra una relacion
negativa entre la inflacién
(salarial) y el desempleo
para el Reino Unido desde
1861 a 1957.

1K)

The Relation Between Unemployment and the Rate
of Change of Money Wage Rates in the
United Kingdom, 18611957
By A W. P
L Hyeommss
When tha decsand For & sommadity oe seniss i hgh ralitiely 1

ety 1a e supply we Expoct
ereater (ke prester the deficiency of demand. 1t
this principic sould operals @ f

ofchazge of soncy wage A ass the piice of labour services

ebuctant 1o offer their services 51
the demasd fot skout i iew 114 wacmpioyment & Pigh s than wags
£all caly very shoty. T
Fate of chas, w=o(\upc rates is thercforo likety 10 be highty nos-liscar.
Tt seems possible that a wesond factor inducacing the rass of changs
of monsy wags rates might b ihe ralc of chasgs of {he demand for
Th

ihe avrags remlage i i
for latou S iteading. Conveendy n & year of lling basinens
netivity, with the desand for Isbour decresing and the percestags
unempliy=sent iscresing. employers will bo less isclined W grant wage
increases, aad workers will be in a woaker posiion to peess for them,
than they would be i 3 ywar during which (b SveTaps percemage
unemploymans was the xams but the demand for labour was not
decruasing.

A thisd factor which may affect (he rase of change of money waps
rate i the ate of chage of sl prive, operatig hrough cort of

el D, B, 40, Li

1B Whoarl 1
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Samuelson y Solow
(1960)

= Presentan la version de la
curva de Phillips para la
economia norteamericana
de 1900 a 1960
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Modelo de la Curva de Phillips

Samuelson y Solow (1960)

32r -
28[

24}

Increase in hourly earnings

LI

1 L L 1 i = i L A o J
Z 4 6 8 10 1z 14 16 18 20 22 24 /o
Unemployment Rate
Fiouse 1
Priteries Scarrer Deaceanmt ror US,

3,
{The circled points are for recent years.)
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Modelo de la Curva de Phillips

De la observacion a la teoria

-)
W, W,
. =), = u=f] ot
El punto de partida w, w,
Precios con un margen sobre 5 _W
P=aW,(l+z) = —+=—+
el costo de mano de obra Fow,
P
En periodos hiperinflacionarios u, = f[PtJ = f(r,)
t
Ve ) K
u* > y*
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Modelo de la Curva de Phillips

El modelo
Demanda agregada LnP, = ay +a,LnM, + a,7, —azLnN,
Wt _
Curva de Phillips W =a,(LnN, — LnN ')
t
Productividad LnVV]f = LnPt + Lna + (a —1)LnNt
0 1 a, a, a, a a
—+ = —-———LnM, + IL
P | 10, at-a)  a0-a) rf?] a, a " a-a)
= +
LaW, 24 ~ % | LnW, G4 Lna—a,LnN
—a 1-a l-a
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El modelo — Estado Estacionario

- 1 az as ) a as
{p’} % Thto T {pt} + T ™Mt e %

. a, a, a, _—

W, Ta —T. W g G5 — Ayl

n=n = y*=an

. o
p*=a,+am—azn

w*=a,+am+(a-1-a,)n+a;
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Modelo de la Curva de Phillips
El modelo — Dinamica

- 1 | 3| iy Cal 3|
{pf} = {ZJF a@-a) az(l—a)}{pf} + l:_a_z_zmt A=) "5}

1 ay ay ay -

Wi g T LW Tals —ayn

1 a a
Traz(A)=A + A, =—+—2>———4
A=A+, a, a,(l-a) l-a

a
Det(4) = S 4 Se trata de un
(4) =4, a,(1-a) punto de silla
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Modelo de la Curva de Phillips
Dinamica de precios

S o |1 az az as
b. = (Z+ a,(-a) )p, Tt T, TRt Laa %

LaWw 4
— (21=a a(1-a) ay(1-a) ‘
Wt_(a3 +1)pt as t a +a5
@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela LnP‘
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Modelo de la Curva de Phillips
Dinamica de salarios

t

o o— %4 _ %4 G4y
W =1 P g W T G5 — Ayl

w,=p,—(l-a)n+a;,=0
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Modelo de la Curva de Phillips

Dinamica con

junta

1 23

. a
b = (Z+ ay(1-a) )pt - az(la—a) W,

g5
Tt Laa %

l-a "t

p =4 p 4 0 —an
W, =1, D w+1_aa5 an
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LaW,

y.

2

o
LnP =0

e LoW =0

LnP,
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Modelo de la Curva de Phillips

Aumento de la cantidad de dinero
* Enellargo plazo | Estatica comparada |
n*=n % =0
om
* = ay*
= ——=0
y*=an P
op*
p*=a,+am—azn om &
_ ow*
w*=a,+am+(a—1-a,)n +a 8_m=a1
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Aumento de la cantidad de dinero
= Transicion

A |
|
LM,
|
LnP, ﬁ
|
|
LaW, f
|
LN, 7 —0
|
LY, M
|
|

LnP, t
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Modelo de la Curva de Phillips

Reformulacion de Friedman y
Phelps

= Estanflacion

= Lo que reacciona negativamente al desempleo no es
salario nominal sino el salario real.

& Wg o o
Vil ay = u-p (A1 0N AL
g = f[WJ X AR u[_f{Wt/Pt ]J

Pero los trabgjadores no (Wt/Pte) ) = E=f’1(u,)+P%,
conocen el nivel de precios W, 1P, i F
W, _ . .
Wt:f l(ut)+7[t

t

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela

Modelo de la Curva de Phillips

Reformulacion de Friedman y
Phelps

= Oferta agregada W, =a—bu, +rf

ﬁte 27/(72}_7[;)

= Demanda Agregada p,=a+pm +on +0u,

p, =Wtz

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela
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Modelo de la Curva de Phillips

Reformulacion de Friedman y
Phelps

= Solucién
e .1
i = yla—bu,) t, =l = pm, = y(a—bu,)]
A o A
: .0 :
T’OT?O 7":‘<0i

> >

u,
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Modelo de la Curva de Phillips

Reformulacion de Friedman y
Phelps

7i; = y(a—bu,)

= Dinamica conjunta

i, ==L, ~ pm, - y(a - bu,)]

A o
‘ =0

-,
A
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Modelo de la Curva de Phillips
Reformulacion de Friedman y

Phelps

7; = y(a—bu,)

= |Incremento de M

i, ==Lz, ~ pm, ~dy(a—bu,)]

I
i
A
‘ 7,=0 m, I
I
I
I

T,
N,

N=0

N* N, t
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Modelo de la Curva de Phillips
Lectura

= Atkeson, Andrew and Ohanian, Lee E. Are Phillips
Curves Useful for Forecasting [nflation? Federal
Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review Vol.
25, No. 1, Winter 2001.
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Modelo Mundell-Fleming
Repaso

= 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:

i. Régimen cambiario: fijo o flotante.
ii. Movilidad de capitales: perfecta, imperfecta o nula.

iii. Expectativas del tipo de cambio: estaticas,
adaptativas o racionales.
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Modelo Mundell-Fleming

3 ecuaciones claves

IS Y=
M

LM —=L(r7Y)
P

BP . _ RM

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela

CY-T)+I(r)+G+XN(Y,Y™ R)

Modelo Mundell-Fleming

Efectividad de la politica monetaria en
un esquema de tipo de cambio fijo

LM,

M
EnlaLM: 5 =L(n1)
LM,
L, o, o
P Yom oM
o _ P BP
oM L, I [TTTTTTTT3 SN2
- A L2
1
1
EnlalS: Y=Cy-T)+I(r)+G+XN(, Y™™ R) E
1
A O oY | IS,
oM oM oM i
oY Yo
2 -0
oM

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela
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Modelo Mundell-Fleming i

Efectividad de la politica monetaria en
un esquema de tipo de cambio flexible

M
EnlaLM: 5 =L0"Y) LMo

4
1 oY or LM,
—=L,— + —
P oM oM
al — 1 BP
oM PL, i R e R
1
| e <
1
EnlalS: Y=c-1+1()+G+ANE¥, Y™ R) | |
1 | IS
1 1 1
alzcyal+)gvyal+)g\7k£g ' ' IS0
oM oM oM P oM 1 L >
de  (L-C,—XN,) & (1-C,—XN,) Yo Y
oM XN, oM PL, XN,
@J Macroeconomia Dindmica — Ronald Cuela [ ES efeCtlva J

Modelo Mundell-Fleming

¢y qué ocurre en el
mediano y largo
plazo?
LM,

4

= El modelo Mundell-Fleming
junto con la curva de Phillips
representa un modelo tipico
de la sintesis neoclasica.

LM,

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

1
L
1
)
1
1
1
1
1
1

= EnLP, el precio deja de ser
rigido.

Yo Y

[(;Es efectiva? ]
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Modelo de Dornbusch e ‘;

Es un modelo Mundell-Fleming

Tipo de cambio flotante.

Libre movimiento de capitales.

Expectativas racionales (usaremos prevision
perfecta).

Rigidez en los precios.

@_‘ Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela
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Modelo de Dornbusch
¢Por qué estudiarlo?

= ; Es efectiva la politica monetaria?

= ;Qué explica la volatilidad del tipo de cambio?

= ;Qué efectos tiene la rigidez de algunas

variables?

= ¢ Cual es la dinamica de las variables
economicas?
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Modelo de Dornbusch

El modelo
IS v, =a+b(Lne, + LnP™ — LnP) - hr, Modelo
. (MJ . Estructural
n —- |=ky, —gr,
LM Pt t t
P _
Curva de Phillips ;=f (=)
t
PINC T
et
Modelo Reducido
. bk ___ bk 1 bk RM 13 RM
{5}} | enk 1-0 {5t:|+ Mt E D g T
| T ek [ (bk+h) Jh bfg RM | _afg =
y2 arhk  grhk | P ok Myt o P g HhE -fy
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Modelo de Dornbusch N

El Estado Estacionario

Producto
Yy

*_ 5

y

Tasa de interés
RM
r*=r

Precios
pr=m—ky+gr'
Tipo de cambio

1 h a
*—m—|k+= |y+| g+— [ - p™ =
‘ m( bjy (g bjr P
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Modelo de Dornbusch > ';

Analisis de estabilidad

bk — f(bg + h)

Traza Traz(A)=A + A, = v

bf
i Det(A)=A A, =— <0
Determinante e( ) 2,1 2 g+ hk

Raices A4 >0 Se trata de un
2,<0 punto de silla

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela

13/01/2008

24



Modelo de Dornbusch N
Dinamica del precio
b= bfg gt_f(bg+h) t fh m, + bfg P afg _r3
g+hk g+hk g+hk g+hk g+hk
o bg+h  h o 4 g+hk op, __flbg+h)
p,=Y = &= = Pz‘@”k‘l’ —Z‘F? p, g+hk
&, pz:O
pt>0 pl<0
Absorbente
pendiente >1
@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela p[
Modelo de Dornbusch W
Dinamica del tipo de cambio
¢ = bk 5;+1_bk - 1 m, + bk LN ak _ R
g+hk g+hk g+hk g+hk g+hk
_ _ 1 ri 4 gthk gy %= bk
g’_oz'g’_( _ﬁj’“bk TP bk o6, grhk
g >0
. Repelente
l€t<0
pendiente <1 pendiente <0
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Modelo de Dornbusch N

Dinamica conjunta

l')t:O = & po—7—m—-p

e B op,  g+hk

:bg+h h RM_g+g+hk, %__f(bg+h)<0

o, __bk
Os, g+hk

>0

v
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Modelo de Dornbusch > ';

Aumento de la cantidad de dinero
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= En el largo plazo | Estatica comparada |
Producto %: 0
y¥=y om
Tasa de interés or*
p* = pfM % =0
Precios *
p*=m—ky+gr™ 8L:1
Tipo de cambio om
1 h a oc*
e =m—|k+=y+| g+— ™ -p™ —— —=1
[ bjy (g bj P om
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Modelo de Dornbusch I

Aumento de la cantidad de dinero
. bg+h h w4 g+hk _
-0 = ——m — —— = . s
Pm T AT g P g T g Dinamica
1 1 e a4 g+hk gy
b bk
:0 mt—!
2 :
Yt
e
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Modelo de Dornbusch i ';

Aumento de la cantidad de dinero

Dinamica

Sobrerreaccion
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Modelo de Dornbusch &

La sobrerreaccion del tipo de cambio

= Eltipo de cambio se deprecia mas que su nivel de
largo plazo. Luego empieza a apreciarse hasta llegar
a su nivel de estado estacionario.

= Explicacion: 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 politica monetaria ante la presencia de
overshooting es mayor que cuando no la existe.

@J Macroeconomia Dinamica — Ronald Cuela

Modelo de Dornbusch e ‘;
.Y las respuestas?

= ; Es efectiva la politica monetaria?
= ;Qué explica la volatilidad del tipo de cambio?

= ;Qué efectos tiene la rigidez de algunas
variables?

= ; Cual es la dinamica de las variables
economicas?
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