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I. INTRODUCCION

El objetivo de este estudio es el de realizar un anilisis empirico
del modelo de hiperinflacién de Cagan (1956) en la experiencia inflacionaria ar-
gentina 1378-1986. El trabajo estd organizado de la siguiente forma:

En la segunda seccidn se presenta un resumen tedrico del mode-
lo de referencia bajo la hipétesis de expectativas adaptativas y sobre la base de
los desarrollos posteriores a la presentacién de Cagan, principalmente los debidos
a Sargent y Wallace (1973), Dornbusch y Fischer (1985) y Bruno Fischer (1987).

La tercera seccidn contiene un andlisis empirico orientado a fun-
damentar el esquema adaptativo de expectativas, especificar y estimar una deman
da de saldos monetarios reales y obtener las condiciones de estabilidad del modelo.
Se exponen los resultados y se comparan con los obtenidos por otros autores que si

guieron una linea similar de investigacidn.
Por (ltimo, la cuarta seccién contiene las conclusiones.

II. MARCO TEORICO

Las caracteristicas del modelo tedrico (The Money-Only Model)
han sido bien analizadas en la literatura indicada precedentemente. Bdsicamente,
se supone economia cerrada y ausencia de sistema bancario-financiero (dinero que
no genera interés). E1 modelo puede también ser compatible con el ingreso real
constante o cambios reales no significativos. El sector piiblico enfrenta un déficit
totalmente {inanciado con dinero de alto poder:

g = 9%?—-@:11 (1

donde g es el nivel de déficit real, 0 1a tasa de expansion monetaria, M la cantidad
nominal de dinero y P el nivel general de precios. Asf, los cambios en la oferta de di
nero estdn completamente determinados por requerimentos fiscales; un incremento
en el nivel de precios conduce a un incremento porporcional en la oferta de dinero
(dinero enddgeno). (1)

_“—_“_m
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La demanda de saldos monetarios reales depende de la tasa esperada dein-
flacion (Czagan (1856)):

siendo a (> 0),la semi-elasticidad de la demanda de saldos monetarios rea

les respecto de la tasa esperada de inflacién (w*}). Bajo el supuesto de equili -

bric en el mercado monetario, la tasa de crecimiento en la oferta de saldos mone-
tarios reales debe igualar a la tasa de crecimiento de la demanda:

[@-T) = - aldm/dt] (31

donde 7 es la tasa actual de inflacién. Dado un nivel de gastos constantes (g), el cam-

=in en la oferia real de dinero es cero:

= [8-1m]~0, porlotanto (4]
Q=T (5}
Por otra parte, resolviendo {2) para la tasa esperada de inflacidn, se obtiene:
1o .-t log m {6l
o

Si el procesc de formacidn de expectativas es del tipo "prediccidn perfecta®,
[5] representa une solucion pare la tasa actual de inflaeidn, Sargent y Wallace {1973).

Las ecuaciones (1), ¥[8} pueden ser llevadas & un gréfico a los efectos de in-
vestigar el equilibrio de 1a tasa de infiacion.
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Grafico N° 1: Equilibrio de la tasa de inflacidn

1,8

) @ @l

m

Dornbuschy Fischer (1985), entre otros, analizan los dos puntos de equili
brio para un nivel de requerimientos del gobierno constante (g=glrm=al) (2). La esta
bilidad de estos dos puntos depende basicamente del proceso de formacidn de expec
tativas. Como se indicé en la primera seccién (Introduccién), el proceso de forma-

cidn de expectativas seleccionado a los fines del modelo tedrico es el adaptativo con
vencional:

g .
[ET} = B {m~-T®w*} {7]

siendo 3(0¢ B < 1] el coeficienie de ajuste de expeétativas. Relacionando (3] y
(7] se obtiene:

dm*
G 18

[0- 1°]
(-aB] 8]

La estabilidad de los puntos A v B depende si [1-a8] es positivo o negati-
vo. Si af<l, A es estable v B inestable. Ocurre lo contrario si af>1; es decir, A es
inestable y B es estable. Una segunda situacion de inestabilidad se presenta cuando
se incrementan las necesidades reales de financiamiento del sectior piblico. En este
caso no se alcanzaria un punto de equilibrio estacicnario (p-e. §"}. En ambos casos, la

idea central es que un exceso de oferta en el mercado de dinero implica un exceso de

demands en el mercado de bienes. {3)
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Por tiltimo, cabe destacar que el anilisis realizado no ha considerado el
efecto Olivera-Tanzi, que consiste en la pérdida de valor'real de la recaudacion fis
cal por rezagos fiscales. Este aspecto puede convertirse en una fuente adicional de
inestabilidad, sobre todo, si los rezagos fiscales originan una parte importante de

los requerimentos fiscales, Kieguel (1987).

IIT. INVESTIGACION EMPIRICA

Como se indicd en la introduccidn, la investigacion empirica comprende
los siguientes aspectos, un andlisis sobre el grado de realismo del supuesto de expec-
tativas adaptables, la demanda de saldos monetarios reales y las condiciones de esta
bilidad del modelo. Los datos utilizados, en todos los casos, son de frecuencia mensual.

1. LA HIPOTESIS DE LAS EXPECTATIVAS ADAPTABLES

El primer intento de modelar en forma sistemdtica la revisién de las expec

tativas en presencia de nueva informacion, ha sido la hipdtesis de las expectativas
adaptables introducidas por Cagan (1956) y Nerlove (1958). La idea central del mode-
1o es que los agentes econdmicos usan la informacién contenida en los errores de pro-
ndstico pasados a los efectos de revisar las expectativas corrientes.

A pesar del auge que el enfoque de las expectativas racionales, Muth (1961),
ha tenido en los Ultimos veinte afios, el modelo adaptativo aln conserva su vigencia.
Bruno y Fischer (1987) han sefialado que el uso de este esquema estd més justificado
en condiciones en las cuales no existen datos muy confiables scbre crecimiento de la
oferta monetaria y déficit presupuestario, lo cual no es dificil que ocurra en paises
en vias de desarrollo. Por otra parte, propio de estos paises es el problema de la esca-

sa credibilidad en los anuncios oficiales sobre programas y planes de estabilizacion.

Por (ltimo, cabe sehalar que ¢l uso de un esquema racional requiere algin tipo de co-
nocimiento sobre las relaciones entre las variables; p.e., tasa de inflacidn y défieit

fiscal o componentes del déficit.

El procedimiento utilizado para investigar si la hipotesis adaptativa puede

resultar un esquema més adecuado se basa en modelos de series de tiempo de tipo

ARIMA (p, d, q) sugerido por Box-Jenkins:
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53] o8 Y, - 6r00B) e ()

Siendo ¢[Bly @[B] polinomios autorregresives y de media mdvil en el ope-
rador de rezagos B, respectivamente, d el nimero de veces que es necesario rebajar la
serie para convertiria en estacionaria y § una constante.

Holanda Barbosa (1987) ha sefialado que la expectativa de la tasa de infla-
cién en un modelo del tipo ARIMA (0,1,1) para la tasa actual de inflacidn, es consisten

tecon elmodelo de Cagan. En efecto:

= & = e——
T e T188 "1 e (1o

en donde

. o ‘ .
m E[Irt] Trt—leet—l 7 {11]

8i se admite que la constante, 4, vale cero, y se reemplaza €,.p ©n (11,
se obtiene: ' ’
* - - - % .
=T etﬂc_] il t_]} (123
o sea
(R ATE:) LT S L. g | {13]
t ' t-1 t-1 1- 88 t-1

La estimacidn del modelo ARIMA (0,1,1) nara tasa de inflacidn en el pe-

2000 1978: 7 - 1985:5 resultd:
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ATIt = 0.00235 - 0.51320 g, _,
(1.41] {-5.371 {iu]

SSR = 0.07714 DW = 1.68 y
Q (26) = 33:24 con nivel de significacion = 6.19

donde SSR es la suma de residucs &l cuadradoy DW y Q son los estadisticos de
Durbin-Watson y Ljung-Box respsctivamente. Este tltimo con el nivel de significa
cidn correspondiente. Los valores entre paréntesis de la ecuacidn {(14) corresponden
al cociente t convencional. Por lo tanto, esta evidencia muestra que el proceso
ARIMA (0,1,1) no puede ser rechazado para la tasa de inflacién en el periodo anali-
zado.

Sin embargo, en la estimacidén de este modelo para el periode 1978:7

1986:11, el coeficiente estimado de €_ , no resultd significativo. Por esta razdn, se

t-1
optd por un modelo ARIMA (6,1,0), cuya estimacidn para este periodo es la siguiente:

m, = 0.01684 + 0.83708 T R? - 0.70 (15

-1
(2.48) [15.15]}

SSR =0.13874 Dw =2.13
Q (30) = 29.092 con nivel de significacién = 0.51

Por lo tanto, los resultados sugieren la posibilidad de aproximar el modelo |
adaptativo por la version simplista, expectativas estéticas, en donde se espera gue se
mantengan las condiciones del periodo anterior. Esta aproximacién se utilizaré en el
punto siguiente a los efectos de simplificar la especificacion y estimacidn de la deman
da de saldos monetarios reales. El gréfico N°2 del Anexo contiene los valores observa
dos de la tasa de inflacidn y los estimados por el modelo ARIMA (0,1,0) en el perfodo
1978:7 v 1986:11, mientras que en grafico N°3 figuran los residuos estimados de los
modeles ARIMA (0,1,1) y ARIMA (0,1,0) para el mismo pericdo.
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2. LA DEMANDA DE SALDOS MONETARIOS REALES

Sebre la base del modelo de Cagan, la demanda de largo plazo de saldos

monetarios reales puede especificarse de la forma siguiente:

d %
log mt - au* allng yt "azﬂt (18]

Siendo m':'| la demanda por saldos monetarios reales, ¥y es el nivel de in-
gresoreal y m* la tasa esperada de inflacidn. Sin embargo, es dificil admitir el ajus-
te total de los saldos monetarios reales a su nivel deseado en el per{odo corriente. Co
mo sefiala Corbo (1981), debido a costos de ajuste o cambios inesperados en la canti-
dad nominal de dinero, en el corto plazo, los saldos monetarios reales no se ajustan
instantdneamente. Este desfasaje puede representarse como la sumna de un ajuste par
cial logaritmico de tipo Chow (1966) y una medida del desequilibrio de flujos entre los
saldos nominales actuales de dinero y los esperados:

Alog m, = Allog m':-log mt-I] + [I-y]J[ Aleg Ml:- A log M:] (171

donde M es la oferta nominal de dinero, M* y [Alog Mt- Alog M": ] representan
los cambios esperados y no esperados en el crecimiento de la cantidad nominal de di-
neroy A,y son coeficientes de ajuste comprendidos entre cero y uno (0 <A, Y< 1L
Si y esigual a uno, (17] se reduce al modelo dindmico estandard de ajuste parcial.
Los fundamentos y caracteristicas del modelo {17) han sido expuestas en Khan (1980)

Sustituyendo la ecuacidn {18)en{17) se obtiene:

log m, -Aaa +J\cl iog Y, - Aaz W; + [1-X] log m, _,

+{1 -y) [blog M, - Alog M2 ] (18]
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Por otra parte, si se supone procesos adaptativos para 7* y M* del tipo:

Aﬁt = Bi UT:—} -ﬂt_I]. ¥ {193
2 o
ATlag Mt By (A log Mt - Alog M:_] ] (2m

se llega, utilizando (18] (19} y [2D] e imponiendo,la restriccién B

al modelo propuesto por Khan and Knight (1982):
(1 -0 -B)Bllogm_ = a* + {1-[1-B] Bla, fogy,

- Bia,m  +(-(1- B)BI1- A) log m,

2 &l -1

+{1-vy)Alag Mr.- Alog Mt— ] [21)

1

donde B es operador de rezagos, Bi Xp= X o La expresidn {21] puede simplificarse
aproximando el proceso adaptativo per la versién simplista, es decir, utilizando la res-
triceidn B=1 como se anticipé en el apartado 3.1, se obtiene la siguiente forma redu-
cida restringida (FRR):

*® — ’ —
iog m, = o® + )\a] log Yt Aaznt_l +(1- Alleg m,

-1

+[1-yMAlog M, - Llog Mt—I] (22)

cuya forma reducida irrestricta (FRI) as:
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lag m =a_ + allog Yo+ aym. g * aafcg M

+ ayldlog M, - Llog M4} (23]

La estimacion de la ecuacidn (23] puede efectuarse por Minimos Cuadra-
dos Ordinarios y dado que los coeficientes de la FRR estan identificados es posible

estimarlos a través del medelo irrestricto (FRI). Sin embargo, este procedimiento

no permite obtener los errores estimados de algunos coeficientes de la FRR, p.e. de

~ ~ o~

@y A. Por ello,se optd por estimar la ecuacidn (22) por el método de los Mini-
mos Cuadrados No Lineales (MCNL). Esta metodologia no sélo posibilita la estimacidn
puntual de los coeficiente de la FRR sino también los correspondientes valores de t con
vencionales. La estimacion de la ecuacidn [22). bajo la restriceidén 51 =1, sellevda
cabo para dos periodos diferentes, 1978:8 - 1985:5 y 1978:8 - 1986:11. Los resultados

fueron los siguientes:

Periodo 1978:8 - 1985:5

% a3 az A (1-71
-.82138 2.64522 -4.95427 0.08179 0.47661
(t=)  (-1.78) (1.39) (-2.33) (1.51) (8.11)
RZ = 0.93
SSE= 0.05853

RHO=0.37482

Periodo 1978:8 - 1986: 11

o x, %, A (1-7]
-.57008 0.74713  -2.92441  0.10942 0.42478
(t=)  (-1.23) (0.59)
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RQ = 0.91

SSE = 0.058527
RHO = 0.47205

siendo SSE el error standard de estimacion y RHO el coeficiente de autacorrelacién
estimado de primer oraen. Dentro de un criterio convencional los ajustes pueden con
siderarse satisfactorios y los pardmetros estimados resultaron con los signos espera-
dos, aunque los valores estimados de RHO (p) son relativamente altos, sobre todo el
correspondiente al periodo 1978:8 - 1986:11. El test de Chow~Fischer no reveld cam-
bios significativos para el conjunte de parametros estimados entre ambos periodos.
‘Los graficos N® 4 y N° 5 contienen los valores observados de log m.y estimados se-
giin ecuacidén (22} en los periodos de referencia. (4)

Las estimaciones para la semielasticidad respecto de la tasa esperada de
inflacién [&2] estdn dentro de los valores sefialados en Khan and Knight (1982} (5),
aunque en el periodo 1978:8 - 1986:11 dicha semielasticidad presenta una disminucion
importante. Por otra, Khan (1980), utilizando un modelo econométrico ligeramente di-
ferente (6), obtuvo un valor estimado para a9, igual a -1.261, para la Argentina entre
1962 y 1976; periodo este, caracterizado por una tasa de inflacién anual promedio infe
rior, 67 por ciento, a la que prevalecid entre 1978 y 1987, ver Graficos N° 6 y N° 7. Es
tos resultados estarian indicando una relacidn positiva entre el valor absoluto de a 5
v la tasa de inflacién. Este aspectoe ya fue observado por Khan en su trabajo de 1380,

Los valores de A, el coeficiente de ajuste parcial, son bastante bajos y simi-
lares a los obtenidos por Khan (1980) (7). Este hecho puede deberse en gran medida a un
sesgo por error de especificacién dindmica en la demanda de saldos monetarios reales.

En ninguno de los periodos analizados la elasticidad respecto del "ingreso", al,
resulté significativa. En gran parte, este resultado quizéds se origina en la escasa varia-
bilidad que la variable representativa del ingreso, PBI, tuvo entre 1378 y 1987. Aspecto
éste que se agudiza al considerar logaritmos de estimaciones mensuales.

Por dltimo, el coeficiente que mide el impacto del desequilibrio de flujos,
(1-¥1 , resultd significativo en ambos periodos ¥ similares a los obtenidos por Khan (1980)
para la Argentina {{1-¥1 = 0,527).
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3. ANALISIS DE ESTABILIDAD

" Los Modelos de Series de Tiempo de tipo ARIMA, para la tasa de inflacidn,
estimados en la seccidn 3.1, estarian, en general, poniendo de manifiesto la no esta-
cionariedad de los procesos. Esta falta de estacionariedad es mds evidente en el pc-r'.x'g
do 1978:7 - 1985:5, en el cual, un proceso ARIMA (0,1,1), de varianza infinita, no pue~
de ser rechazado. Para el periodo 1978:7 - 1986:11, los datos se ajustan mejor a un
ARIMA (0,1,0). Sin embargo, testar la hipétesis de camino aleatorio, de varianza tam-
bién infinita, requiere un procedimiento econométrico adecuado (8). Por otra parte,
una simple observacidn del grafico N° 7, pone de manifiesto como el proceso, luego
del plan Austral, comienza nuevamente a tener caracteristicas de no estacionariedad.

El modelo desarrollado en la Segunda Seccidn de este trabajo y el andlisis em
pirico de la demanda de saldos monetarios reales de la seccién 3.2., aportarfan cier-
tos elementos necesarios para la interpretacion y explicacién del comportamiento tem
poral de la tasa de inflacidn en los periodos analizados. Todo esto, por supuesto, dentro
de las limitaciones impuestas por dicho modelo v la metodologia econométrica utiliza-
da.

Como surge de la segunda seccién, marco tedrico, para un nivel de requeri-
mientos reales constantes del sector pilblico (g], existen dos puntos de equilibric para
la tasa de inflacion. Si aB< 1. A es estable y B inestable. Si aB>1. A es inestable y
B estable. Por lo tanto, utilizando los pardmetros estimados de la ecuacidn {22) es posi-
ble hacer algunas consideraciones en términos de estabilidad. Resulta itil también, ex
poner los resultados de Khan (1980) a los efectos de establecer comparaciones:

Modelo Periodo de Tiempo 32 8 az'é
Khan (1980) 1962-1976 1.261 0.7 " 0.8827
Ecuacion (22) 1978:8-1985:5 4.954 1.0% 4.954
Ecuacidn [22) 1978:8-1986:6 2.924 1.0% 2.924

{*) Por restriccidn.
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Estos resultados estarian indicando 1a posible inestabilidad del proceso in-
flacionario argentino para bajas tasas de inflacidn. Si bien es cierto que el hecho
de estimar la ecuacidn (22) con la restricecidn B=1, implica obtener conclusiones

de estabilidad sélo en términos de a., , es de esperar que una estimacidn del mo-

delo sin esta restriceidn, hubiera arrzojado un coeficiente de ajuste de expectativas
superior & 0.7, el obtenido por Khan en su estudio de referencia. En efecto, el pe-
riodo 1978:8 - 1986:11 estd caracterizado por tasas de inflacién promedio superio-
res a las prevalecientes en el periodo 1962-1976. Bruno y Fischer (1987), entre
otros autores, destacan la asociacidn positiva entre el coeficiente de ajuste de ex-
pectativas B y la tasa de inflacidn (9). Es decir, una relacién en la misma direc-
cidn que la existente entre la semielasticidad a, yla tasa de inflacidn. Por todo
ello, la evidencia empirica respaldaria la probabilidad de a,8>1, en el periodo
analizado (1978:7 ~ 1986:11).

Por tiltimo, cabe hacer una reflexidn sobre el punto de equilibrio estable de
alta inflacidén cuando afB>1: es decir, el punto B del grifico N° 1, que sugiere la
posibilidad de estabilizar el proceso a altas tasas de inflacion. La experiencia pre-
via al plan Austral, de caracteristicas hiperinflacionarias, descartaria esta posibi-
lidad. Al respecto, seria posible ensayar por lo menos una explicacién intuitiva.
Cuando se acelera el proceso inflacionario aumentarian las necesidades reales de
financiamiento del sector’ piblico, basicamente debido al efecto Olivera~Tanzi. La
curva g se trasladaria hacia la derecha de tal forma que no cortaria a la demanda
de saldos monetarios reales en ningin punto, p.e., g" (10). Es la segunda situacién de
inestabilidad a la que se hizo referencia en el modelo tedrico. Este hecho, podria
verse agravado por un traslado de la curva de saldos monetarios reales hacia el eje
de coordenadas en respuesta al proceso de alta inflacion. Por ejemplo, debido a un
incremento en los costos de mantener saldos monetarios reales en términos de renta
bilidad de activos externos, cambios en el coeficiente de ajuste de expectativas, ete.

En el futuro, seria interesante profundizar la investigacidn en esta direccién.
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IV. RESUMEN Y CONCLUSIONES

Las conclusiones que surgen de este trabajo estan limitadas por el
medelo tedrico y por el procedimiento econométrico seguido.

El modelo tedrico plantea el problema inflacionario originado en
el défieit fiscal v su forma de financiamiento a través de emisién monetaria (The
Money - Only Model). Dicho modelo ha sido expuesto por varios autores, entra
los que se destacan por sus antecedentes, Bruno, M., Dornbusch, R. y Fischer, S.,
con la finalidad de ofrecer un marco conceptual para la interpretacion de proce-
sos de alta inflacién y de hiperinflacidn.

Las expectativas adaptativas puede cuestionarse sobre la base de

que los agentes econémicos no cometen errores sistematicos de pronéstico. Sin
embargo, un esquema racional de expectativas, de acuerdo al modelo tedrico de
sarrollado, implica una solucién inestable de disminucién en la tasa de inflacidn
cuando se incrementan en forma indefinida las necesidades reales de financia --
miento del sector piblico (Kiegel (1987)). Es dificil imaginar una solueidn de es_
te tipo en la historia econdmica.
' La especificacién de la demanda de saldos monetarios reales ha se
guido los lineamientos de los modelos de Khan (1980) y de Khan y Knight (1982).
También este caso, se tratsg de modelos especificos pars palses en vias de desa-
rrollo con altas tasas de inflacidn.

Por (ltimo, cabe sefalar que las conclusiones derivadas en términos
de inestabilidad a tasas bajas de inflacién merece una observacién. El proceso in
flacionario argentino, en 1a década del ochenta, no se ha caracterizado, precisa-
mente, por bajas tasas de inflacidn, M&s aln, los planes de estabilizacidn han i in
tentaedo, bisicamente a través del control de precios, sin mayor éxito, la reduccidn
de la tasa de inflacidn, la cual ha tendido, porlo menos luego de cierto tiempo, &
responder primordialmente al desequilibrio fiscal. Tal vez por esta razon, desde un
punto de vista practico sea conveniente concluir afirmando la inestabilidad del
proceso sin hacer demasiado incapié en el punto de baja inflacién. Por supuestao,
esto implica alejarse un poco del marco tedrico de referencia (segunda seccidn) y

acercarse a las condiciones originarias de estabilidad de Cagan (1956).
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Variables y Fuente de Datos

MZMI

Fuente: Banco Central de 1a Repiiblica Argentina

T = Tasa de inflacién segin Indice de Precios al Consumidor
Fuente: INDEC

y = PBI mensualizado
Fuente: Datos originarios trimestrales, FIEL y BCRA.

P = Indice de Precios al Consumidor
Fuente: INDEC
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fiscal policy, it can be at a lower inflation rate".

(3) KIEGUEL, M.A., op. cit., pég. 9-10 y footnote 2/.

(4) Un resultado similar en términos de permanencia de pardmetros se puede ver en:
AHUMADA, H., Econometria Dindmica: Una aplicacidn a la demanda de billetes
y monedas en poder del piiblico, IX Encontro Brasileiro de Econometria, Salvador
BA, dezembro 1987.

(5) Ver: KHAN, M.S. y KNIGHT, M., D., Unanticipated Monetary Growth and
Inflationary Finance, Journal of Money, Credit, and Banking, Vol. 14, N° 3
(August 1982), pag. 348, cita de pie de pagina N° &.

(6) KHAN, M. S., Monetary Shocks and the Dynamics of Inflation, Staff Papers, IMF,
Vol. 27 N° 2, June 1980, pag. 251-284.
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(7) El valor de A, para ia Argentina fue de 0.238, pero en el experimento de simula-
cion Khan, M.S., considerd un coeficiente promedio igual a 0.1.

(8) AHUMADA, H., Comentario al trabajo: El proceso inflacionario argentino 1978-
1986: un estudio econométrico, XXI reunion de la AAEP, Vol. 4, pag. 51-54.
Cordoba, 1987. (Autores del trabajo: H. Balacco y A. Navarro).

(9) BRUNO, M. and FISCHER 8., op. cit., pag. 7 cita de pie de pigina:

"... Interpreting B as a measure of the speed of the economy's response to inflation,
B is likely to be low when the inflation rate is low and high when inflation is high...”

(10) DOMPER, J.H. y STREB, Influencia de la estabilizacidn de precios sobre la recau-
dacién tributaria, Mimeo, Jornadas de Economia Monetaria y Sector Externo, BCRA,
1987.
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