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I. INTRODUCCION

El tema tratado por Balacco en este trabajo es de triple interés para los
economistas argentinos. El primerc es porque estd referido a un tema de evidente ac~
tualidad en la Argentina. El segundo es porque estZ estrechamente relacionado con
l1as exposiciones que los profescres Stanley Tisher (en Mendoza) y Michael Bruno
{en Cdrdoba) hicieron como conferencistas invitados en las reuniones anuales de la
Ascciscidn Argentina de Economia Politica. Y el tercero es porque crea la necesidad
de releer detenidamente el cldsico trabajo de Philip Cagan sobre la diné&mica de 1os
procesos hiperinflacionariocs.

En nuestro comentario haremecs primeramente un breve resumen de las contri-
buciones de Cagan, Mundell, Bruno, Doranbusch y Fisher. Este resumen nos servirid de
marco para encarar los aspectos especificos del trabajc de Balacco.

I1. BREVE REFERENCIA A LA LITERATURA

El articulo clésico de Cagan sobre la hiperinflacion fue su t&sis doctoral
en el Departamento de Economia de la Universided de Chicago, y ocupa casi el 40 por
ciento del también clésico libro editado por Milton Friedman, Studies in the GQuan-
tity Theory of Money (producto de su Workshop en Moneda). Como todos los articulos
clasicos uno 28lo lee parte de él, y en general sdlo la primera parte. Esa primera
parte se refiere & su conocide modelo de expectativas adaptativas y su rol en la
demanda de dinero. En la segunda parte, menos discutida en los sesenta, trata espe-
cificamente la estabilidad de los procesos hiperinflacionarios. En otra seccidn se
refiere al tema del impuesto inflacionaric analizando el nivel de inflacibn que
maximiza la recaudacidn de este impuesto.

Cagan comenta iniciaslmente que el fenomeno de la hiperinflacidn brinda el
marco adecuado para analizar los fenOmenos monetariocs, y& que los cambios reales no
son importantes, por lo menos en las hiperinflaciones por &l analizadas. Nos llama
un poeco la atencidn del poco efecto real en las hiperinflaciones (salvo que se Io
esté considerando en t&rminos relativos con respecto a los movimientos nominales).
Inmego brinda un resumen de la informacidn estadistica relevante para las hiperinfla-
ciones de Austria, Alemania, Grecia, Hungris ern dos oportunidades, Polonia y Rusia.
Define como estado hiperinflaclonario el periodo que comienza con el mes con una
inflacibn mensual del 50 por ciento, y el mes que finaliza con una tasa menor del 50
por ciento seguido por un periodo prolongado de tasas bajas. Los casos por &1 estu-
diados, observaron una inflacidn mensual promedio que fluctud del 46 al 19.800 por
ciento (Hungria segundec periodo).

Tn todas las hiperinflaciones estudiadas la razdon precio-dinero crecid sus-
tancialmente; el cociente tasa promedio de inflacidn-tasa promedio de variacidn de
la cantidad de dinero fue méAs o menos constante (varid de 1.03 a 1.66); v se observd
una conducta mes a mes errdtica de la cantidad real de dinero. Su objetive fue
buscar entonces una teorla de esa supuesia conducta mensual erratica de la cantidad
real de dinero.
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En su estimecidn de la demanda de dinero y del coeficiente de expectativas
adaptativas surgen valores para la semielasticidad de la demanda de dinero que
varia de 2.30 a 8.70, y del coeficiente de expectatives de 0.05 a 0.35 (con datos
mensuales). El producto de ambos parémetros varia de 0.43 a 1.09. Realiza también
una estimacidn con datos combinados de paises y serie de tiempo, surgiendo un
valor de 4.68 para la semielasticidad y de 0.20 para el coeficiente de expectativas,
con un producto de ambas estimaciones del orden de 0.9%6, difiriendo sustancialmente
de los wvalores obtenidos para cada pais por separado. La estimacidn se realizd
utilizando estrictamente los meses durante el periodo hiperinflacionarioc. Cagan
luego destaca algunos errores de especificacidn que pudieron haber afectado a las
estimaciones por &1 obtenidas, como ser: exclusidn de los depbsitos beancarios en la
definicidn de dinero (sélo utilize circulante), la no incorporacidn de la varisble
ingreso {debido a su poco cambic en €l periodo estudiado), ¥y la presencia de algunos
"outliers” cerca del final de la hiperinflacién. También destaca gque el coeficiente
de expectativas va subiendo a medida gue aumenta la inflacidn.

®n la segunda seccidn de su trabajo, Cagan estudia las condicicnes de esta-
bilidad de un equilibrio hiperinflacionario. Con ello se buscan las condiciones hajo
las cusles ls inflacifn no es del tipo sutogenerada. Fsta definicidn de estabilidad
para 21 equilibrio la pone en forma explicita como el reguerimiento de que la deri-
vada parcial de la tasa de inflacitn con respecto al nivel de precios Sea menor que
cero. Elloc quiere decir que presenta una desaceleracidn. Para que ello ocurra el
producto de la velocidad en la revigifn de las expectativas por el cambio de 1la
cantidad resl de dineroc para une deda expectativa de inflecidn (lo cual lo define
como reacecidn total) sea menor que uno. Si este producto es mayor que uno el equili-
brio es inesteble, existiendo entonces sblo dos posibilidades (independiente del
nivel ds inflacidn).

Inego presenta la solucidrn para la trayectoria del logaritmo del nivel de
precios, analizando el caso en que la cantidad de dinero crece & una tasa constante.

Fl caso de inestabilidad implieca que wuna vez que la cantidad de dinero
aumenta, el nivel de precios no tiene ninguna relacidon con la cantided de dinsro, o
sea que cambios en M no se relacionan con cambios en P. Los casos por gl estudiados
indican que ninguna hiperinflacidén fue auiogenerada, pero destaca que ellc no
descarta gque pueda ocurrir.

Robert Mundell (1971) desarrolld posteriormente las condiciones de estabi-
lidad de vn equilibrio hiperinflacionario para el caso en que la cantidad de demanda
real de dinero no se ajustase instantfreamente, y que no fuera tenido em cusnia
por Cagan. En este csso la condicidn de estabilidad incluye al coeficiente de
ajuste de la demanda ademfs de los oiros dos par@metros o y B.

Fisher~Dornbusch (1985), en un +*rabejo presentado en la reunidn de la
A.A.E.P. en Mendoza, primero presentan las condiciones de estebilided bajo el
modelo adaptativo de Cagen, y luego presentan el caso de expectativas racionales. En
este {iltimo caso la estabilidad depende del proceso al que responde la cantidad
de dinerc M.
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Bruno-Fisher (1985) deducen dos equilibrios posibles. En el caso de expec-
tativas racionales existen mis chance de producirse un equilibrio con tasas de
inflacidén elevadas. Con expectativas adaptativas las mayores chances son de un
equilibrio con tasa de inflacidn baja. De ello resulta que el tipo de expectativas
es de gran relevancia para los resultados a obtenerse.

Bruno (1986) en su conferencia invitada en la reunidn de la A.A.E.P. en
Cordoba, presenta ciertas evidencias empiricas sobre la relacién bisica del endlisis
de la estabilidad y sobre las posibilidades de equilibrios con alta o baja infla-
¢cidn.

En la discusidn sobre los criterios de estabilidad y el tipo de ajuste o
formecidn de exzpectativas, pensamos que es interesante reingresar la discusidn de
Samuelson-Metzler sobre criterios de estabilidad independiente del tipo de ajuste.

IIT. PLANTEC Y RESULTADOS DE BALACCO

Balacco plantea inicialmente el problema como de estimacidén del Proceso
a que responde la tasa de inflacidon y por ende inferir de =alli sobre el tipo de
expectativasg. o

Para el anflisis empirico del casc argentino considera dos periédos:
1979-1987, y 1978-8 al 1985-5. Ambos periodos no son de hiperinflacidn. O sea que al
contrario de Cagan, que solo considera perliodos hiperinflacionarios para el estudio
empirico, Balacco utiliza un periodo no hiperinflacionario.

En el ajuste utiliza modelos de primeras diferencias con procesos de prome-
dios mdviles de orden uno que se deriva del modelo de expectativas de Cagan. Pero
luego en las otras estimaciones relevantes a su objetivo utilize un proceso autorre-
gresivo de orden uno, aparténdose de su planteo inicial del modelo de Cagan para el
anfdlisis de estabilidad.

Estima la demanda de dinerc con datos mensusles, utilizande uns definicifn
My para el dinero, y como variables independientes la tasa de inflacidm y el ingreso
nacicnal. Analiza ajustes parcisles de la demanda, y estima el modelo bajo el su-
puesto de que B es igual & uno. Esta forma de encarar la estimacidn lo aparta total-
mente de su objetivo inicial de an&lisis de estabilided y del esquema utilizado por
Cagan en el estudio de las hiperinflaciones europeas. Primero el andlisis de estabi-
lidad es diferente en el caso de ajustes parciales en la demanda; segundo se elimina
de la estimacidn el par@metro crucial B para el andlisis de la estabilidad; tercero
la definicidn de dinero incluye depdsitos cuando seria mis conveniente considerar
80lo circulante por los problemas sefirlados por Cagan (dificultad en obtener estima-
ciones confiables de los otros componentes de Mj); ¥ cuarto incorpora la variamble
ingreso (factor real), también quizés innecesaria para pericdos cortos hiperinfla-
cionarios, y por la falta de estimaciones mensuales del PBI.

Considersmos necesario que el trabajo se ajuste a su planteo inicial, y en
la parte de estimacifn considere un periodo més corto que se encuadre como de muy
alta inflacidn.
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