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I. INTRODUCCION

Hasta el comienzo del plan antiinflacionario
puesto en vigencia el 15 de junio, la economia argentina
caminaba por un peligroso andarivel. La tasa de infla-
cién crecia en forma acelerada, a partir de niveles del
orden del 30% mensual, el déficit fiscal estaba fuera de
control y en su mayor parte era financiado mediante ex-
pansifn monetaria de base. Este déficit incorporaba, por
el lado de los egresos, la carga de la deuda externa pG-
blica (que en buena medida tenia su origen en la socia-
lizacidn de deudas privadas a través. de distintos meca-
nismos) y, por el lado de los ingresos, una recaudacidn
impositiva que tendia a decrecer en términos reales.

Es imposible predecir con alquna exactitud lo
qué hubiera ocurrido en augencia del plan antiinflacio-
nario, pero no hace falta esforzar la imaginacibdn para
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pensar que sequramente estfbamoa en los prolegbmenos de
un proceso .de hiperinflacidn. Seri conveniente aclarar
que por hiperinflacidn no quiero decir una‘ tasa de in-
flacidn superior al 50% mensual, como Philip Cagan en su
célebre estudio, sino un proceso de aceleracién descon-
trolada de la tasa de variacidn de los precios que tien-
de a hacerla aumentar fuera de todo limite. Cuando se
gestaron las clAsicas hiperinflaciones europeas que Ca-
gan analiza, niveles de inflacidn del orden del 50% men-
sual no podian significar otra cosa que un proceso de
aceleracifn descontrolada de la tasa de inflacidn. Sin
embargo, en la Argentina actual sabemos que asi como he-
mos podido convivir con una tasa de inflacidn estable
del 30% durante un perfiodo bastante prolongado, proba-
blemente podria acontecer lo mismo con una tasa del 50%.
Ello es asi porque pocos paises han llegado a tener el
grado de indexacién generalizada de precios que llegd a
tener el nuestro. Por supuesto, con “convivir™ no quiero
significar "convivir bien", sino splamente reflejar una
situacidn que, al menos en el corto plazo, no es explo-
siva.

Si es posible convivir con una tasa estable de in-
flacidn del 50 o el 60%, no diria que estamos en presen-
cia de un proceso hiperinflacionario. Creo que &ste se
caracteriza por una aceleracién persistente de la tasa.
de inflacién hasta que se produce un cambio esencial en
el marco monetarip y fiscal que quiebra la dinfmica del
proceso. Este cambio normalmente implica una reforma
fiscal y, posiblemente, una reforma monetaria, que‘logfe
reconstituir la confianza 4e los agentes econdmicos en
el valor de la moneda de curso legal v en la coherencia
de las finanzas pfiblicas.

El objeto ~del presente trabajo es retomar; en un
contexto algo distinto, aigunas ideas tratadas en el
trabajo pionero de J.H.G. Qlivera (1967). En ese trabajo
se construia un modelo dinfmico en un contexto de tiempo
discreto que reflejaba wun componente inercial de la in-
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flacién a partir del rezago con que el gobierno cobra
los impuestos y de la financiacién monetaria del dé&ficit
plblico. En una segunda parte de ese trabajo se mostraba
que cuando la velocidad de circulacidn del dinero era
sensible a las variaciones en la tasa de inflacién del:
periodo anterior podia surgir un procesc hiperinflacio-
nario si una perturbacidén exfgena llevaba a la tasa de
inflacifén més allid de cierto punto.

En un modelo de tiempo continuo, tratargé de ilusg-
trar cbémo la combinacibén de cinco elementos tipicos de
las economias inflacionarias pueden dar lugar a un pro-
ceso de hiperinflacifn. Estos cinco elementos son:

1) la financiacidn del d&ficit fiscal,

2) la relacidn inversa entre la demanda de saldos mone-
tarios reales y la tasa real de inflacibn,

3) la relacidn inversa entre la recaudacién impositiva
real ¥ la tasa de inflacién,

4) una buena informacién sobre la tasa de inflacidn en
curso,

5) un ajuste my répidp de las carteras de activos a sus
valores de equilibrio.

En un contexto parecido al que desarrollaremos no-
sotros, Auernheimer (1982} construye un modelo en el
cual a) una proporcién constante de un déficit tambi&n
constante es financiada monetaridmente, b) hay equili-
brio continuo en el mercado de dinero, c) la demarida de
saldos monetarios reales estd representada por la fun-
.8ibn expdhencial'que usa Cagan (1956), y d) {tambi&n co-
mo en el trabajo de Cagan) las expectativas son adapta-
tivas. Auernheimer demuestra cque, bajo cierta condigidn
de estabilidad, si el nivel del dé&ficit real es inferior
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al miximo impuesto inflacionario real posible, existen
dos tasas de inflacidn (esperadas) de equilibrio, la me-~
nor de las cuales es estable y la superior inestable.
Por otro lado, si el déficit es superior al miximo im-
puesto inflacionario, la tasa de inflacién siempre crece
indefinidamente.

Para llegar a estos resultados, sin embargo, el au-
tor hace el supuesto de que se cumple la condicidn de
estabilidad del usual modelo de dineroc active, © sea,
que el coeficiente de ajuste de las expectativas de in-
flacidn sea inferior a la tasa de inflacidn que maximiza
el impuesto inflacionario real. Debido a este supuesto,
la posibilidad de la hiperinflacién queda restringida al
caso de las expectativas adaptativas. Pues, por ejempla,
si la ley de formacién de las expectativas se acercara a
lo que en un contexto deterministico podemos llamar ex-—
pectativas racionales miopes (la tasa de inflacidn ins-
tantidnea esperada es igual a la vigente), el coeficiente
de ajuste de las expectativas (adaptativas) se hace muy
elevado. En ese caso, ya no se cumple la desigualdad su-
puesta y en el caso de un déficit bajo, el equilibrio
superior se convierte en estable y el inferior en ines-
table mientras que, en el casc de un A&ficit elevado, se
tiene hiperdeflacidn. En definitiva, si las expectativas
de inflacidn se ajustan ripidamente a la inflacidn ver-
dadera, no cabe la hiperinflggién en el modelo.

A su vez, Dornbusch (1985) ilustra cfmo puede sur-
gir un procesec hiperinflacionario en un contexto que ex-
plicita o implicitamente incorpora los primeros cuatro
elementos mencionados. A diferencia del modelo que desa-—
rrollamos nosotros, alli se admite el desequilibrio en
el mercado de dinero. Se incorpora, ademfs, un supuesto
sobre la determinacidn de la tasa de inflacién. Esta se-
ria igual a la tasa de expansifn monetaria (nominal) mis
(o menos) una constante por el excesc de oferta (o
demanda) en el mercado monetario (real). La hiperinfla-
¢idn puede surgir cuando, partiendoc de un equilibric
estacionario, un incremento en la tasa de inflacifin con-
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duce a un exceso de oferta en el mercado de dinero. Esto
impulsa hacia arriba a la tasa de inflacidn, lo cual
lleva a la reduccidn de la masa monetaria real. Sin em-
bargo, la reduccifn en la demanda de saldos monetarios
reales es mayor, por lo cual se abre cada vez mas la
brecha en el mercado de dinero.

En este modelo, la hiperinflacidén surge s6lo si los
agentes pueden quedar cada vez mis rezagados en el ajus-~
te de sus carteras de activos. ILos precios siempre lle-
van la delantera con respecto a la reduccién de los sal-
dos monetarios reales. Por ello, el impuesto inflaciona-
rio real resulta siempre superior al déficit real.

En el presente trabajo, procuramos demostrar que
aun con expectativas racionales miopes y equilibrioc con-
tinuo-en los mercados de activos financieros, existe una
variedad de circunstancias que pueden llevar a 1la
hiperinflacién. En particular, suponemos que la recauda-
ci6én impositiva wvarfia inversamente con " la tasa de
inflacifn. Esta dependencia puede deberse tanto a la li-
cuacidn .de los pasivos fiscales de los agentes debido al
rezago con que se hacen efectivos, como a la creciente
evasién inducida por una tasa de inflacién creciente que
los agentes econdmicos privados toman como seflal de en-
deblez de las finanzas piblicas. Por otro lado, supone-
mos que el gobierno monétiza una proporcidn constante de
su déficit. '

El modelo, cuyas partes se exponen en la Seccifn
IT, es un clasico modelo de equilibrio de cartera en la
cual los agentes privados mantienen su rigqueza bajo dos
formas, ambas pasivos del gobierno: dinero (externo, ya
que hacemos abstraccifn del gector financiero) v un ti-
tulo indexado al indice de precios. Suponemos que la de-
manda de dinero depende de la tasa de inflacidn espera-
da. En la Seccidn III, mostramos ¢ue el modelo se re-
suelve, en esencia, a partir de la solucifén de una ecua-—
cién diferencial en la tasa de inflacidn. En particular,
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usamos formas funcionales especificas para la demanda de
dinero y la funcibén de recaudacifn impositiva (con gasto
plblico real constante) para darle concrecidn al modelo
¥y para poder efectuar un andlisis global del sistema en
el dominio relevante. Esto filtimo me parece indispensa-
ble para tratar adecuadamente con el fendmeno de 1la
hiperinflacidn. Mostramos due bajo ciertos cambios exb-
genos en los valores de los parfmetros una situacidén in-
flacionaria estable puede convertirse en una explosidn
hiperinflacionaria. En la Seccidn IV, analizamos el fe-
ndmenoc directamente ligado a 1la hiperinflacién: 1la
"huida del dinero". Tambi&n analizamos allf lo que acon-
tece con la riqueza real tanto en una situacién de in-
flacidén estable como en un proceso de hiperinflacifn. En
la Seccidn V, permitimos que la demanda de dinero depen-
da tambi&n de la magnitud de la riqueza. Comprcbamos que
8i bien ello torna al anf8lisis mds diffcil y permite una
gama mis variada de vias hacia la hipegrinflacidn, los
resultados de las secciones precedentes no se ven inva-
lidados. En la Seccifén VI, mencionamos algunas conse-
cuencias que parecen desprenderse del modelo.

1I. EL. MODELO

Tenemos una economia cerrada muy sencilla en 1la’
cual el ingreso real es constante. S5lo existen dos sec-
tores, el gobiernc y el sectﬁf’privado-(no financiero}.
El sector privado, aparte de producir y consumir, toma
decisiones de vartera. Existen dos activos financieros,
gl dinero y un titulo indexado a la inflacidn gque no pa-
‘'ga dinter&s (real). Ambos activos son emitidos por el
gobierno. La demanda de cada activo, en términos reales,
depende de la riqueza y de los rendimientos reales espe-
rados de ambos activozs. Para el dinero, ese rendimiento
es la tasa de inflacidn tomada con signo negativo. Para
el titule indexade el rendimiento real es cero. Las con-
diciones de equilibrio de cartera, entonces, quedan re-
sumidas en las siguientes ecuaciones:
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(1) M/P =K (%, W)
(2) B=N (T, W)
(3) W=MP+B

donde M es la masa monetaria, B es la cantidad real del
titulo indexado, W es la riqueza real, P es el nivel de
precios, y W es la tasa de inflacidn instantfnea
esperada.

En cualquier instante dado, M/P y B son los stocks
de activos reales en manos del sector privado y, en con-
junto, representan su rigueza financiera. La decisidn de
‘cartera consiste en distribuir esa rigqueza entre los ac-
tivos. Como la decisidn de cartera se toma bajo la res-
triccidén de la rigqueza total (3), si el sector privado
tiene la cantidad real deseada de uno de los activos,
necesariamente ocurre lo mismo con el otro. Esta impli-
cacidén es consecuencia de la Ley de Walras para stocks.
Por ello puede omitirse una de las ecuaciones (1) - (2).

En una economia acostumbrada a elevados niveles de
inflacién es factible suponer gue la demanda de saldos
monetarios reales no se vea mayormente afectada por la
rigqueza. Todos los agentes minimizan sus tenencias de
dinero ante el embate ercsionante de la inflacidn, inde-
pendientemente de su riqueza real. Esto equivale a supo-
ner que K; = 0 en (1). Consecuentemente, N, = 1, o sea,
todo incremento en la riqueza se traduce en un incremen-—
to en la demanda del titule indexado si la tasa de in-
flacidén esperada permanece constante. Por lo dicho, po-
demos reescribir (1) en la forma:

(1') M/P =K (3)

Veremos en la Seccidn V que las conclusiones del trabajo
no dependen decisivamente del supuesto Ky = 0.



54 GUILLERMO ESCUDE

Para concretar nuestre anflisis serid convenlente
darle a la funsidén X {u) una forma concreta. Adoptaremos
la siguiente: :

(4 K (m) = K/{1 + km)

donde K y k son parfmetros. Cbsérvese que la constante K
es la demanda de los saldos monetarios reales cuando se
espera estabilidad de precios (m = 0).

Ademfs, puede comprobarse que :

(5) € (M) = 1

1
- + 1

donde E (W) es la elasticidad de la demanda de saldos
monetarios reales tomada en wvalor absoluto. Por consi-
guiente, dado ® , cuanto mayor es k mayor sera dicha
elasticidad, o sea, mayor seri la contraccidn porcentual
en la demanda de saldos monetaricos ante un incremento
porcentual en la tasa de inflacidn esperada.

Con respecto a las expectativas de inflacibn, vamos
a suponer que los agentes econdmicos tienen muy buena
informacidn con respecto a la tasa de inflacidn presente
vy un Thorizonte de formacidén de expectativas may
reducido. Por lo Gltimo, toman sus decisiones en base a
sus expectativas de inflacidén instantfnea, como vya
vimos. Por lo primero, su expectativa siempre se cumple,
o sea,

{6y 1T = p.

donde p = P/P es la tasa de inflacidn instantinea. En
nuestro contexto deterministico, tales expectativas po-
drian denominarse "expectativas racionales miopes”.




DINAMICA DE LA INFLACION GE)

El gobierno, a su vez, tiene un dé&ficit presupues-
tario que puede financiar emitiendo cualguiera de 1los
dos activos financieros. Tal financiacidn impliea un en-
deudamiento creciente con el sector privado, e induce
una "din@mica instrinseca"™ al modelc de eguilibric de
cartera, al cambiar los stocks de log activos que el
sector privado debe querer mantener para que se equili-
bren los mercados de activos. La "restricceidn de finan-
ciacién" del gobierno puede ponerse en la forma general:

(7) M + DB = 2D

donde D es el d&ficit real del gobierne. Va a ser conve-—
niente especificar en gqué& proporciones el gobierno fi-
nancia su déficit mediante emisidn de dinero y de bonos,
respectivamente. Supongamos que se monetiza una fraccibn
d (constante) del déficit. Imego, la fraccién restante,
1-d, deberi financiarse mediante emisidn de bonos. Tene-
mos, entonces:

(8 M = 4PD

(9) PFB = (1-d) PD.

Solo dos de las ecuacionés (7) - (9) son independientes,
pues cualguier par de ellas implica conjuntamente a la
restante.

El déficit real del gobierno, a su vez, es funcién
de la tasa de inflacién. Ello es asi porque =i bien el
gasto real puede ser constante, la recaudacién impositi-
va (legislada) decrece con la inflacibn debido al rezago
existente en la recaudacidn y, posiblemente, debide a un
comportamiento defensivo del sector privado que responde
a la creciente desorganizacién de las finanzas piiblicas
(evidenciada por niveles crecientes de p) mediante una
mayor evasién tributaria.Tenemos, entonces:
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(10) D =G - T (p)

Para darle concérecidn al modelo vamos a suponer que
la forma funcional de T (p) es similar a la ya supuesta
para X(7m). Luego (11) T(p) = T/(1 + +tp)

donde T es la recaudacidn que habria con estabilidad de
precios. A su vez, tp nos indica la elasticidad-
inflaci€: de la recaudacidn pues, en forma exactamente
equivalente a (5}, tenemos:

(12) n (P) w1

tp

donde n es la elasticidad-inflacidn de la recaudacidn
tributaria tomada en wvalor absocluto.

los elementos vistos son todos los que necesitare-
mos. Evidentemente, nos estamos abstrayvendo del sector
real de la economia. Implicitamente, suponemos que el
ingreso real es constante asi come las participaciones
del sector plblico y privado en la demanda agregada. Es
probable, sin embargo, que .el sector privado no esté
conforme con Ia participaciﬁﬁ que le corresponde, dado
el gasto piiblico real, y que sea esa disconformidad un
determinante de su comportamiento en el procesoc tributa-
rio.

III. EL SISTEMA DINAMICO: INFLACION ESTABLE E
HIPERINFLACION

Agrupemos las sigquientes ecuaciones independientes,
dejando de lado, por ahora, las formas funcionales defi-
nidas de K (n) y D{(p}.
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(13.1) M/P = K(m)
(13.2) W =M/P + B
(13.3) M = app(p)
(13.4) B = (1 - d) D(p)

(13.5) mT=p

B/P

(13.6) p

Se trata de un sistema dinimico de seis ecuaciones
en las seis variables M, P, B, W, m, ¥ p- Hemos elimina-
do la ecuacifn (2) del grupo de ecuaciones que refleijan
el proceso de decisidn de cartera ya que s8lo dos de las
tres ecuaciones son independientes. Asi mismo hemos eli-
minado a la ecuacidn (7) del grupo de ecuaciones que re-
flejan el proceso de financiamiento del dé&ficit pliblico
por idéntico motivo.

Obsérvese que el sistema (13) es descomponible ya
gque el subsistema formado por las ecuaciones (13.1),
(13.3), (13.5) y (13.6) nos determina las trayectorias
de M, P, m, ¥ p, dados los valores iniciales de M y P,
mientras que (13.4) nos da la evolucidn de B dado su va-
lor inicial y (13.2) nos da la evolucifén de B dado su
valor inicial y (13.2).nos da la evolucién de W. Mis
afin, si reemplazamos (13.5) en (13.1), las ecuaciones
(13.1) ¥ (13.3) de por si nos dan un sistema determinado
en las variables m ¥ p, donde m son los saldos moneta-
rios reales. Para ello, basta con derivar m = M/P, obte-
ni&ndosge :

{14.1) m

{(14.4) m

Il

K{p)

db(p) - pm

Dado el valor inicial de m, {(14.1) y (14.2} nos da las
trayectorias de p y m. Las trayectorias de las restantes
variables se obtienen a partir de:
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(14.3) B = {1-4) D(p)
(14.4) W = m +.B
(14.5) P = Pp

- {(14.6) M = Pm
(14.7) T = p
dando los valores iniciales de B y P.

Usando las formas. funcionales adoptadas, puede re-
solverse el sistema (14.1), (14.2) degpejando p en
(14.1), reemplazando en {14.2) y resolviendo la ecuacifn
diferencial en m. Eso lo veremos mis adelante. Por aho-
ra, preferiremos obtener una ecuacifén diferencial en p,
la variable cque mis nos interesa en esta seccidn.

Reemplazando (13.5) en (13.1) y diferenciando la expre-
s8i8n resultante, obtenemos, luego de despejar p:

K(p) ( M P _ P .,

.
li

K'(p) P M. P

(15)

Utilizandeo (13), se tiene

(16) p = 1. {ab(p) - pK(p)}.
K'(p)

Como K' (p) es negativo, esta. ecuacién nos dice que la
tagsa de inflacidn se incrementa siempre que el impuesto
inflacionaric supere al "“sefloraje", o sea, el poder
adgquisitivo logrado por el gobierno a raiz de la moneti-
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zacién (de una parte) del déficit real. (16) es la cpn-—
trapartida de (14.2) que nos asegura que, bajo idénticas
circunstancias, se reduce la masa monetaria real o (lo
que no es mids que su imd3gen eSpecular cuando el ingreso
real es constante), se incrementa la velocidad de circu-
lacidn del dinero.

8i ahora introducimos las formas funcionales adop-
tadas, cobtenemos:

(17 P =_(1 + kp) pK + ar - 4G
Kk T+ kp 1 + tp

El término entre llaves se anula en las raices de
la ecuacifn cuadritica ap? + bp + ¢ = 0, donde 1/

a =4t (K - Gkd)
b = (K - Gkd} + A(Tk - Gt)
¢ =d(T - G).

Comencemos con el mis sencillo de analizar: aquel
en el cual el presupuesto estd equilibrado cuando p = 0,
o sea, aguel en el cual T = G. En tal caso se tiene
c =0y b=k - dGt, obteniéndose dos equilibrios esta-
clonarios, uno que corresponde a la estabilidad de pre-
cios (51 = 0) y otro que puede corresponder a inflacidn,
deflacién o estabilidad de precios segflin los valores de
los parémetros:

Py = _ b = -1 k - Gtd
a t K - Gkd
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Fl caso que mis nos interesa es aguel en el cual
existe algfin equilibrio con inflacidén. Ello ocurre sola-

mente en los siguientes casos:

{a) Gkd 4 K 4 Gtd

(b)Y G6td 4 K 4 Gkd

En el caso {a), como puede apreciarse en la Figura
1, el equilibrio con inflacifn es inestable. Si por

cualgquier circunstancia p se hace superior a p., la
tasa de inflacidn sigue creciendo indefinidamente. En

ese caso, podemos llamar a 52 "punte de hiperinfla-
cién". En cambio, 5 constituye un egquilibrio asintéti-
camente estable en la regidn:

max { =1 _ -1 }{ p 4 p..
k t 2

En el caso (b), P, es inestable mientras dque p2 es
asintdticamente estable en la regién

o 4 P ..é._nc

Figura 1 Cago (b)

m~0
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Supongamos que la economia tiene una tasa de infla-
cidn positiva y estable como en el caso (b) ¥ que se da
alguna de las siguientes .circunstancias, cualquiera de
las cuales puede llevar a la economia a estar en el caso
{(a):

(1) aumento en la elasticidad-inflacidn de la recauda-
cidén impositiva (AtP0) y descenso en la elasticidad-
inflacién de la demanda de dinero (Ak%0),

(2) aumento en la elasticidad-inflacién de la recauda-
cidn impositiva (At?0) y aumento en el coeficiente
K/G4,

(3) descenso en la elasticidad=-inflacién de la demanda
de dinero (Ak%0) y descensc en el coeficiente K/G43.

los cambios en K/GA pueden deberse tanto a despla-
zamientos en la funcidn de demanda de dinero como a cam~
bios en la proporcién en que se monetiza el d&ficit, co-
mo a cambios en el nivel del gasto pfiblice. En el filtimo
caso, sin embargo, debe darse un desplazamiento de igual
magnitud en la funcidén de recaudacién para sequir en el
caso c=0. Sin embargo, es probable gue cualquiera de las
perturbaciones exfgenas mencionadas modifiquen la ubica-

cidn de pp. Si P2 quedd a la derecha de su situacién ori
ginal, salvo gue se produzcan otras perturbaciones, la ta
sa de inflacién disminuve mon&Stonamente hasta el equlll-

brio estable de inflacidn cero. Sin embargo, si p2 quedd
a la izquierda de su situacin original, la tasa de in-
flacifén comienza a crecer sin limites.

Cuando c difiere de cero el andlisis es un poco mis
complicado. Nos interesan s6lo aquellds casos en que la
expresién cuadritica sefialada tiene al menos una raiz
positiva. Puede comprobarse que si a vy ¢ tienen signos
opuestos las dos raices son reales y de signos opuestos.
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Por otro lado, si a y ¢ tienen el mismo signo y las rai-
ces son reales, entonces si b tiene el signo opuesto las
dos raices son positivas mientras que si b tiene el mis-
mo signo las dos ralces son negativas. Por otro lado, se
comprueba que :

b =a/t + ke + da{k - t).

Luego, si a y ¢ son ambas negativas (positivas), b
solamente puede ser positiva (negativa) si kMt (k%t). En
cambio, si a y ¢ tienen signos opuestos, b puede tener
cualquier signo.

En sintesis, se tienen cuatro casos en que al menos
una de las dos raices es positiva:

=N

(Ia) a®0, b0, c40 Una rafiz positiva. Inestable.
—
E . - N

(Ib) a4%0, b-0, c0 Una raiz positiva. Estable.

(ITa)a?0, b%0, cf0 Das raices positivas. Ia mayor ines-
table. o

(IIb)a%0, bP0, cA0 Dos raices positivas. La mayor esta-
ble.

Por supuesto, la mayor de las ralces es inestable
si a0 y establesi af0. Ios diagramas de estos casos
estan representados en la Figura 2.
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Figura 2
(1a) (1IB)
m
K
m=K{p)
m=0
P P
(1Ia) / (11ID)
K
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A los subcasos (a) y (b) considerados al analizar
el caso ¢ = 0 le corresponden los casos (Ia) (con bho) v
(IIb), o bien los casos (IIa) y (Ib} (con bf03). Como c
tiene el mismo signo en cada par de casos, se tiene aho-
ra:

{A) Gdk & K% Gdt + k4 (G-T)
(B) Gdt + kd (G - T) 4 X % Gdk.

A los casos ya vistos en que una perturbacidn ex6-
gena de los parametros nos puede llevar de una situacién

inflacionaria estable a una situacidn de hiperinflacidn.

podemos ahora agregar los siguientes:

(4) Una caida en T junto con un ascenso en K o una caida
en d.

(5} Una caida en T junto con una caida menor en G.

Sin embargo, ahora contamos con vias micho mis di-
rectas a la hiperinflacidn. Puede pasarse del caso (IIb)

al caso (Ia) o del caso (Ib) al (ITa) con el solo cambio

de. que a pase de ser negativo a positivo. Este pasaije
ocurre si se pasa de (B') a (A!ll,donde:

(') a4 4% ¥/k
{(B') G& » ¥/k

Por consiguiente, cualquiera de los siguientes cam-
bios puede generar un proceso hiperinflacionario:

{(6) Desplazamiento hacia arriba de la demanda de dinero
(AK;‘U) P

{7) Disminucidn en la elasticidad-inflacidn de la deman-
da de dinero (AK{D),
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{8) Disminucién en el gasto piiblico (A ch0)y,

(9) Disminucién en el coeficiente de monetizacidn del
déficit (Ad40)

IV. HUIDA DEL DINERO Y EVOLUCION DE LA RIQUEZA REAL

Cuando se produce £l fendmeno de la hiperinflacién
se tiene una concomitante "huida del dinero", pues
(13.1) muestra que cuando p tiende a infinito los saldos
monetarios reales tienden a cero. ILa naturaleza de esta
"huida del dinero" puede comprenderse mejor si se anali-
zan las propiedades del sistema (14). Limitemos el ani-
lisis al casc mis sencillo de G = T. Si se reemplazan en
(14) las formas funcionales que hemos adoptado, se des-
peja de (14.,1) el valor de p en términos de m y se lo
reemplaza en (14.2), se lléga a:

(18) m = ds ( 1 - y - (K - m).

il
k

Esta ecuacifn “tiene dos raices, ambas positivas
{tanto en el caso (a).como en el (b)):

—1;1“1 = K Y mz = —]{—;—E— (k@G - X)

que corresponden, respectivamente a las raices E} y'Eé
de la ecuaciétn (17). En la Figura 3 puede verse la dina-
mica de {18) en los casos (a} y (b} E/.
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Figura 3

Caso (=) Caso (b)

H.

TR

a6-X/k

Cuando la tasa de inflacifn sobrepasa el punto de
hiperinflacién en el case (a), pasa a crecer sin
limites. Por consiguiente, los agentes econdmicos priva-
dos ajustan sus cartarags de activos en forma concomitan~-
te, produciéndose la “huida del dinero". Egto implica
una reducecidn constante en los saldos monetarios reales,
log cuales, en nuestro modelo tienden a cero. Sin embar-
go, el "impuesto inflacionario real™ (o licuacién infla-
cionaria de los activos reales), pm, tienden a una cons-
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tante, XK/k. Por otro lade el "sefioraje real" (o apropia-
cidn de poder adquisitive .por parte del gobiernc a raiz
de la emision monetaria), dD{p), tiende tambi&n a una
constante, dG. Por lo tanto, la diferencia entre el se-
filoraje real v el impuesto inflacionaric real, gque por
{14.2) constituye 1la tasa de wvariacidn instantnea de
los saldos monetarios reales, tiende a la constante dG -
K/k, que en el caso considerado es negativa. Fllo signi-
fica que los saldos monetarios reales se reducen conti-
nuamente (sin llegar a anularse nunga) a una velocidad
gque si bien es cada wvez mayor, tlende a una constante.
Por consiguiente, el decrecimiento relative de m es cada
vez mayor, o Sea, la tasa de variacidn proporcional,

. . . . .
m/m, tiende a menos infinito.

Volvamos a la Figura 1 para describir el proceso
hiperinflacionario que refleja el modelc. Supongamocs que
estamos en una situacidn inflacionaria estable en el ca-
so (b) y se produce cualgquiera de los cambios exbgenos
gue llevan al casc (a). Supongamos también cque en la
nueva situaciOn el punto de hiperinflacidn corresponde a
una tasa de inflacidn menor que la tasa vigente. En pri-
mer lugar, como partimos del supuestoc de que los agentes
ajustan sus carteras muy r&pidamente, los saldos moneta-
rios reales se ajustan como para que (m,p) esté& sobre la
(posiblemente nueva)~ curva de equilibrio de cartera
(14.1). Pero alli el impuesto inflacionarioc es mayor que
el sefloraje. Esto implica, por {14.2), que leos saldos
monetarios reales se contraen, v por (16), gue la tasa
de inflacidn crece.

Lo que ocurre es que para cubrir su d&ficit el go-

bierno debe emitir dinero. Este sefioraje, sin embargo,
es menor cue el impuesto inflacionario:

(19) M = ap (p) % pM.
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Esto implica que la tasa de expansién monetaria es
menor que la tasa de inflacidn.

M/M 4 p

Pero, en ese caso, la masa monetaria real esti dis-
minuyendo. Para que se eguilibre el mercadec de dinero,
la tasa de inflacidn debe estar aumentando. 5i al crecer
la- tasa de inflacién la demanda de saldos monetarios
reales no disminuye lo suficientemente répido, la desi=-
gualdad de {19) se acentfla y el procesc hiperinflaciona-
rio continfia. Obsérvese gque si hay equilibrio en el mer-
cado de dinero, (19) implica (19') aD(p)/p % X(p).

Al crecer p, los dos términos de (19') disminuyen.
Paero siempre que el de la izguierda disminuye en forma
mis pronunciada, la brecha entre ambos se acentfa. Como
se. desprende de (16), (19') implica que la tasa de in-
flacién estd aumentando.

La clave de la hiperinflacibn, entonces, radica en
gue la demanda de saldos monetarios reales no cae lo su-
ficientemente ripido al acelerarse la inflacién. En for-
ma eguivalente, podemos decir que la clave de la hipe-
rinflacidn radica en que el sefioraje real no aumenta lo
suficientemente ripido, o sea, se aleja cada vez mis del
impuesto inflacionario real.”la {iltima observacién nos
permite avanzar un paso adicional en la comprensifn del
fendmeno hiperinflacionaric. Multiplicandeo (19') por p
obtenemos: '

sefloraje real & impuesto inflacionaric real

En muestro modelo el seflioraje real es creciente de-
bido a gue los ingresos tributarios se reducen con au-
mentos en p. Ademfs, el impuesto inflacionaric real tam-—
bién resulta ser creclente debido a la forma funciomnal
especifica que hemos adoptado para la demanda de dinero.
S8i los ingresos tributarios fueran constantes, el modelo
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generaria hiperinflacidn necesariamente. En efecto, pue-
de comprobarse gque si £t = 0 la {inica raiz positiva del
sistema es inestable. Ese modelo seria poco interesante
debido a que no puede reflejar una situacidn normalmente
inflacionaria. BSin embargo, no debe olvidarse gque 1la
funcién de demanda de dinero que hemos adoptado es mera-
mente ilustrativa. Es posible elegir una forma funcional
que torne al impuesto inflacionario real en una funcidn
no monbtona de p. En ese caso, podrd tenerse miltiples
ralces. positivas aun cuando el dé&ficit del gobierno sea
constante. Si la mayor de las raices es inestable, cabe
la posibilidad de la hiperinflacidn.

La endogeneidad de los ingresos +tributarios, al
convertir al sefioraje real en una funcibdn creciente de
P, en realidad torna mds improbable la generacién de un
proceso hiperinflacionario ya que, en ese caso, es mis
dificil gue el impuesto inflacionario real se mantenga
permanentemente por encima del sefioraje real. Por lo
tanto, otra conclusidn que puede parecer paraddijica es
gque la caida en la recaudacién es de por si un factor
estabilizante. Como vimos en nuestro modelo, sin embar-
go, ello no necesariamente impedird la generacifn de un
proceso hiperinflacionario.

Una tercera consecuencia paraddjica de nuestra in-
vestigacidn es el efecto perverso que los cambios en el
gasto piblico o en el coeficiente de monetizacién tienen
sobre la inflacifn estable. Obsérvese gque si disminuye
cualquiera de esas variables exfgenas no solamente se
hace posible el desencadenamiento de un proceso hiperin-
flacionario sino que aumenta la tasa de inflacidn esta-
ble. Este hecho tiene severas implicaciones para la po-
litica antiinflacionaria de corte gradualista ya que
significa gue los intentos por reducir la tasa de infla-
cidn reduciendo ya sea el dé&ficit o la financiacibén mo-
netaria del déficit puede tener el efecto opuesto del
deseado. Puede demostrarse gue este efecto perverso de-
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saparece si las expectativas son adaptativas (y relati-
vamente lentas en su‘ajuste) o bien si se admite un
ajuste gradual en el nivel de precios tendiente a equi-
1ibrar el mercado de dinero. :

Analicemos ahora la evolucidn de la rigueza real.
En una situacidn de equilibrioc con inflacidn estable, ni

la tasa de inflacidén ni los saldos monetarios reales
cambian con el transcurso del tiempo. Como m = 0, por

(13.2) v (13.4) se tiene:

(20) W= (1-4d) D(p)

Como D(p) es constante y positivo, se desprende de
(20) que si el gobierno monetiza todo el dé&ficit (d =
1)+ la rigueza real permanece constante. En cambio, si
una parte, al menos, del d&ficit se financia con emisidn
de bonos, la riqueza real crece a una velocidad constan—
te e igual a la tasa de emisidn de bonos. Esta tasa es
justamente la parte del dé&ficit real gque no se monetiza.

Veamos ahora el caso hiperinflacionario. Si deriva-
mos (14.4) con respecto al tiempo y reemplazamos ({14.2)
¥y (14.3), obtenemos: .

(21) W =m+B =dp(p) - pm + (1 - ) D (p) =
= D(p) - pm h

Ya vimos gque en una sitwacién hiperinflacionaria,
(en el caso G = T) el impuesto inflacionario, pm, tiende
a la constante XK/k. BAdemfis, D(p) tiende a G. Tuego

W + G - K/k

Como sabemos que en una situacidn de hiperinflacidn
la constante dG - K/k es negativa, si el gobierno estd
monetizando todo su déficit (d = 1) no hay duda de que
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la riqueza real tiende a disminuir, en el 1limite, a la
misma velocidad que tienden a disminuir los saldos mone-
trios reales. Sin embargo,. si el gobierno no esti mone-
tizando todo el déficit, la riqueza real puede tender a
crecer, disminuir o permanecer constante en el 1imite
segin el signo de G - K/k. Cuanto menor es la monetiza-
¢ibn del déficit, cuando surge la hiperinflacifn, mis
probable es que la riqueza real tienda a crecer en el
limite. Ello se debe a gque 'cuanto menor es la monetiza-
cién, mayor es la emisién del titulo indexado, con el
correspondiente incremento en esa porcidn de la rigqueza.

En resumen, cuando el gobierno no monetiza todo el
déficit y surge un pro¢eso hiperinflacionario, la evolu-
cidn de la riqueza real es el resultado de dos
tendencias. For un lado, la "huida del dinero™ que hace
disminuir la parte de la rigueza real que se guarda en
la forma monetaria. Por otro lado, la creciente tenen-
¢ia del titulo indexado debido a la emisién del titulo
por parte del gobierno para financiar una parte de su
déficit.

Debe tenerse presente gue nuestras funciones de de-
manda de activos implican que a medida que crece la in-
flacidn los tenedores de activos pasan a desear mantener
una proporcidn cada vez mayor de su rigqueza en bonos,
dando lugar al financiamiento por bonos por parte del
gobierno. En la realidad, es probable que la &éreciente
desconfianza hacia las finanzas pfiblicas lleve a la po-
blacién a demandar activos que no emite el gobierno, en
particular, divisas o bonos emitidos por otros
gobiernos. Ello obligaria al gobierno local a monetizar
la thayor parte de su dé&ficit. En nuestro modelo, la for-
ma mis sencilla de representar la difusidén de activos no
emitidos -por el gobierno (aparte de la moneda doméstica)
seria imponer la condicién & = 1. En tal caso, B puede
representar, por ejemplo, el stock de divisas en manos
privadas.
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Por otro lado, también debe tenerse presente que
hemos excluido de toda consideracidn la repercusién que
la elevada inflacidn puede tener sobre el sector real de
la economia. Dicha omisidn puede ser especialmente im-
portante en la situacidn hiperinflacionaria, donde 1la
inflacidn descontrolada impone costos a la sociedad que
hemos omitido totalmente del anilisis.

V. LA RIQUE-ZA EN LA FUNCION DE DEMANDA DE DINERO

En todo lo precedente supusimos que en (1) Ky = 0.
Si levantamos ese supuesto el anflisis se complica pero
las conclusiones a gue hemos arribade permanecen
vAlidas+ En esta seccifin mostraremos cfmo puede rehacer-
se el andlisis en ese caso. Para simplificar, analizare-
mos el caso particular en gue la funcidén de demanda de
saldos monetarios reales es homog€nea de grado uno en la
riqueza. En lugar de (1') tenemos ahora:

(1" ﬁ/P = K(mw)

donde K{w) sique definida como antes. Con esa modifica-
¢ibn, el subsistema formade por (14.1) y (14.2) ya no
. puede resolverse independientemente, pues incluye una
tercera variable. Sin embargo;-(21) nos da una tercera
ecuacidn que permite, nuevamente, descomponer el sistema
(13).

El nuevo subsistema es:

(22.1) m = K(p)W
(22.2) m = dD(p)} - pm
{22.3) ‘:72_'—"__""~D(P) - pm

y constituye un sistema dinimice en las variables m y W.
Por simple inspeccidn, vemos que si d £ 1, (22) sblo
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puede tener un estado estacionario en que el presupuesto
est® equilibrado.

Convirtamos (22) en un sistema que incluya s6lo las
variables p v m. Para ello, diferenciemos (22.1):

m o= K'(p)p W + K(p)W

Si despejamos p y tenemos en cuenta las tres ecuaciones
de (22), obtenemos:

(23.1) p = X (p) ‘{ p(1 K(p}) m 1d K(p))}
(23.2) m = dD(p) - pm,

Al introducir las formas funcionales especificas de
K(p) ¥ D(p} {(con G = T} y reordenar, obtenemos el siste-
ma definitivo:

P - o)
) K-1 4G kX ‘a
{24.1) p =p {(p = —E—') - 7
m P+______l

t

(24.2) m=p dG - m

p+_1
t

1

Para analizar este sistema debe distinguirse clara-
mente el caso en el cual el gobierno monetiza todo el
déficit (d = 1) de agquel en el cual una parte, al menos,
del déficit se financia mediante bonos (d41). En el pri-
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mer caso, el sistema puede reducirse a una sola ecuacidn
diferencial pues se obtiene:

X-1 ac 1 K-1
(25) p =plp - =) (1 - o

Luego, integrando se obtiene:

(26) m p - _fié%_l_ | =0

donde C es una constante de integracifn, necesariamente
positiva pues m lo es. Al reemplazar (26) en (25)
K=1

(tomandc el caso p & —;— )+ se obtiene:

. tp K~1 4, . 1 . dG K-1

= : - - p -+ 22 2
(27) p T+ tp P x (e Pttt X

Esta ecuacidn tiene tres- rafces

K -1
. ke o C + dot
P r P k r P_t dc - C

La primera corresponde a la estabilidad de precios.
La segunda corresponde seguramente a deflacidén pues por
{(1"}K es ahora la fraccidén de la riqueza que se mantie-
ne en forma monetaria cuando no hay inflaciéin. Ia terce-
ra puede corresponder tanto a inflacién como a deflacidn
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(o a estabilidad de precios), seglin el valor de los pa-
rametros y de la constante de integracidén. Esta Gltima
depende, a su vez, de los valores iniciales que tengan m
Y P, como se desprende de (26).

si ¢ » ag, puede verse que la mayor de las tres
rafices es inestable y constituye el punto de hiperinfla-
cién. En cambio, si C 4 dG, la .mayor de las raices es
estable. Wo vamos a hacer una taxonomia de los casos po-
sibles pues los resultados son esencialmente andlogos a
los obtenidos en el caso ¥; = 0, aungue ahora la varie-
dad de casos en gue puede pasarse de una inflacién esta-
ble a una hiperinflacidn es mayor.

'

Cuando 4 % 1, se tiene en (24) un sistema dinimico

formado por dos ecuaciones independientes. En la Figura
4 puede observarse el diagrama de fase de los dos casos
relevantes. Como puede apreciarse en los diagramas, los
grificos de las funciones que se obtienen igualando a
cero los té&rminos entre llaves en {(24.1) y (24.2) no se
cruzan. Por ello, los finicos puntos estacicnarios del
sistema =on agquellos que quedan sobre la semi-recta p =
0, m & 0. Sin embargo dichos puntos estacionarios no
siempre son cuasi-estables. En la figura 4 (a), se ve
que cuando XK 4 d los equilibrios p = 0, m 4 z, son
cuasi-estables, donde:

K/d - 1 K-4d

z = dGt Gt

En la Figura 4 (b), se ve que cuando d & k % 1 to-
dos los eguilibrios son inestables.
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En el filtimo caso, cualguier perturbacidn que eleve
la tasa de inflacidn desde cero lleva a la hiperinfla-
cidn inexorablemente. El caso  {a) es mAs interesante
pues alli existe una regidn constituida por equilibrics
cuasi-estables. Aun en ese caso, sin embargoe, un aumento
de p y m puede llevar a la hiperinflacibn, como las tra-~
yectorias del gr&fico lo sefialan. Ademis, en forma ani-
loga a lo ya visto, variaciones exdgenas en los parame-
tros pueden conducir a un proceso hiperinflacionaric.

Sin pretender ser exhaustivos, notemos gue un egui-
librio cuasi-estable del caso {a) puede convertirse en
un punto de hiperinflacidén del caso (b) si se producen
cualesquiera de las variaciones exdgenas que pueden re-
ducir el wvalor -de z. En particular, ello ocurre si au-
menta K, si disminuye t, si disminuye d o si disminuye G
(y T). Por supuesto, si admiti@ramos la posibilidad de
gue T difiera de G la riqueza de casos seria mucho mayor
y podriamos tener equilibrios cuasi-estables con infla-
¢ibn positiva.

VI. CONCLUSIONES

Hemos visto que aun con previsién perfecta miope y
ajuste instantineo de las carteras de activos financie-
ros existe una gran variedad de vias posibles a la hipe-
rinflacién partienda de una situacidn de inflacidn esta-
ble cuando tanto el dé&ficit del gobierno como la demanda
de saldos monetarios reales son responsivos a las varia-
ciones en la tasa de inflacidn. De este hecho parecen
desprenderse algunas conclusiones. Por un lado, en una
economia mixta v poco desarrollada eg deseable que exig~ .
ta un minimo de consenso entre el sector plblico y el
sector privado sobre la participacién que cada uno ha de
tener en la economia. El consenso que normalmente existe
en +toda sociedad estable puede resquebrajarse cuando
circunstancias extraordinarias imponen una pesada carga
sobre la economia en su conjunto. Dos ejemplos posibles
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son los pagos de reparacidn de guerra de Alemania en los
afios 20 y el pago de los servicios de la deuda externa
argentina en la actualidad. Cuando el consenso sobre las
participaciones se resguebraja pueden surgir delicadas
situaciones de conflicto en las que juegan un papel re-
levante la falta de cumplimiento de obligaciones tribu-
tarias, la financiacidén no legislada del déficit pliblico
y la recomposicidn permanente de las carteras de acti-
VOS.

Por otrec lado, se pone de manifiesto que el meca-
nismo macroecondmico puede resultar muy complicado para
controlar (o estabilizar) con recetas inamovibles. Pare-
ceria que las situaciones de gran inestabilidad exigen
una gran dosis de discrecionalidad en el manejo de las
variables agregadas. Rdherencia éstricta a un preconcep-
to puede ser la mejor manera de marchar a la catéstrofe.
Pero, squién puede garantizar la maestria de los conduc-
tores de la politica econfmica para guiar la nave por la
tormenta?. Al respecto, quiero resaltar dos puntos que
me parecen importantes.

Primero, la pericia técnica de los miximos conduc-
tores de la politica econdémica es un sine qua non de una
estabilizacidn exitosa. Es harto frecuente escuchar que
se tildan de "tecndcratas" a guienes tienen conocimien-
tos especializados, como si ‘el manejo de una economia
nacional pudiera ser implementado exitosamente por parte
de quienes carecen de tales conocimientos. La idoneidad
técnica es indispensable para el diagndstico de situa-
¢ibn, para el disefic y para la implementacifén de cual-
quier politica econdmica.

Sequndo, la -pericia técnica no es una condicidn su-
ficiente para la buena conduccién econfmica. Ios canales
de comunicacion ¥y critica c¢ue pueden existir en una so-
ciedad democratica constituyen medios indispensables pa-
ra que los distintos sectores politicos y sociales, o




DINAMICA DE LA INFLACION 79

sea, la sociedad en su conjunto, ejerzan un cierto con-
trol sobre quienes estdn delegados con la dificil tarea
de conducir la economia. Como ejemplo por la negativa,
mencionemos la ausencia total de control social sobre
los responsables de la politica (no sélo econdmica) que,
en un plazo que desafia la imaginacidén por lo breve,
logrd generar la exorbitante deuda externa que hoy ago-

bia a la sociedad.

NOTAS ~
1/ = Podemos despreclar la rafz p = =1/k que corresponde a deflaciéin.

2/ - Fl dlagrama de fase premsenta un polc en m = t%k ¥. Puedn camprobarse, sin embargo, gue ase

pola eae fuera de la reqlSn relavanta. En el caso [h), el polo aparece an ua valor nematlve
ge m y, en el casc (a), aparece a la derecha de K, gue es la mayor de las raices en amhos

casos.
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