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COMENTARIO DE JORGE A. DE BALDRICH
AL TRABAJO DE GUILLERMO ESCUDE

El trabajo de Guillermo Escudé consiste en presen-
tar un modelo dindmico para analizar situacicnes infla-
cionarias e hiperinflacionarias. Ias decisiones de por-
tafolio dependen de la tasa esperada de inflacidén y de
la rigueza real,:Gexiste un ajuste muy rdpide de los mer-
cados de activos e, incorporando un importante efecto
adicional, hay una relacién inversa entre la recaudacién
impositiva y la tasa de inflacibn. Ia restriccidn presu-
puestaria del gobierno introduce el elementoc dinfdmico al
medelo especificidndose cque el misme monetiza una frac-—
cidn constante del déficit fiscal. El modelo supone,
ademis, prediccidn perfecta de las expectativas.

‘'El modelo general es el descripto por las ecuacio-
nes (13.171)-(13.6). De las ecuaciones (14.71) vy (14.2)
puede inferirse que ‘la condicifn para que los saldos mo-
netarios reales v la tasa de inflacidén se encuentren en
equilibrio es que la tasa de c¢recimiento de la cantidad
nominal de dinero sea igual a la tasa de inflacifn. Pue-
de probarse, ademis, gue la anterior condicién se veri-
fica para la's formas funcionales de la demanda de dinero
vy la recaudacién impositiva adoptadas por el autor.
Efectivamente dada la ecuacidn (17):
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Si reordenamos teniendo en consideracidn (5},
(13.1) v {13.3) obtenemos: -

p=1kp (p-HM) (1)
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Similarmente dadas (14.2), (10) ¥ (11}
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o lo que es lo mismo:
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Dada la especificacifn del modelo se cbtienen dos
situaciones de equilibrio con tasas de inflacién distin-
tas de cero: el caso a. ¥y el caso b.. Ia tasa de infla-
cidén de equilibrio es en ambos casos:
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donde puede demostrarse que‘esa tasa es igual a la tasa
de crecimiento de la cantidad nominal de dinerco. Ahora
bien, el autor demuestra cdmo mientras en el caso a. el
modelo estd en una sitwvacifin de equilibrio inestable, lo
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contrario ocurre en el caso b.. Esto se debe a que en am
bos casos se verifican las siguientes desigualdades:

caso a.: K 4 6td t
‘caso b X » 6td t

o~
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Ia estabilidad del egquilibrio puede explicarse -de

la siguiente manera: en el modelo, mientras la tasa de
crecimiento del dinero esti dada por:

detp .
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la tasa de inflacién estd determinada por la ecuacidn:

(X -1 . (3)

p =1
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Por lo tanto el equilibrio requiere:

il
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Dadas las restricciones impuestas por las desigqual-
dades antes mencionadas un incremento exdgeno en la tasa
de inflacidn originard que la tasa de inflacidn sea ma-
yor que la tasa de crecimiento monetario en el caso a. ¥y
gue la tasa de inflacién sea menor que la tasa de creci-
miento en el cabo b.. Exactaménte lo inverso sucederi
con una disminucidn exdégena en la tasa de inflacidn.
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El autor analiza cdmo partiendo del caso estable
pueden producirse cambios exbgenos gue conviertan  en
inestable al modelo. Estos cambios, dado que en general
modificardn la tasa de inflacifin, podr&n generar una si-
tuacidén hiperinflacionaria sin retorno.

En el trabajo se analiza ademis la evolucidn de la
riqueza total como asi tanbién la situacidn en que la
demanda de dinero responda ante canmbios en la rigueza,
consideraciones &stas realizadas, al igual que el resto
del estudio, con gran rigor analitico y matemitico.

El punto principal que deseo abordar en este comen-
tario es sugerir la posibilidad de que el andlisis se
extienda de tal manera de superar el siguiente aspecto
del modelo: dada una tasa de inflacibn, mientras mayor
sea la tasa de crecimiento monetaric menor serd la tasa
de crecimiento inflacionario. Este fenSmeno puede cap-
tarse tanto en la ecuacidn (1) como en el andlisis de la
condicidn de equilibrio (4)._1/
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El origen de esta propiedad del modelo que nos ocu-
pa radica tanto en la naturaleza dinimica del mismo co-
mo, fundamentalmente, del anflisis que se realiza de 1la
ecuacidén (13.1).

M = x(p) . (13.1)
D

Como Sargent y Wallace han demostrado la ecuacidn
diferencial gue surge de (13.1) es suceptible de admitir
dos soluciones diferentes: la backwards solution (BS) vy
la forward solution (FS). Mientras ambas soluciones sur-
gen de una misma ecuacidn diferencial, la interpretacién
econdmica es bastante diferente. Para un instante del
tiempo la BS considera a M y P dados y determina la tasa
de inflacidn p de tal manera que (13.1) se satisfaga. En
esta solucidn P(t) no depende de M(t) v una implicancia
de esto es gque si, partiendo de una situacién de equili-
bric, la tasa de crecimiento monetario aumenta, la tasa
de inflacién debe disminuir para que los nuevos saldos
monetarios sean aceptados. Por su parte la ¥S no consi-
dera a P(t) un dato sine que mientras P{t) es una fun-
cién de los niveles esperados de saldos monetarios ac-
tuales y futureos, la tasa de inflacidn p(t) dependerd de
las tasas de crecimiento esperadas de los saldos presen-
tes y futuros. '

Para esta solu¢idén un incremento en la tasa de cre-
cimiento de la cantidad de dinero en el instante t gene-
rard un aumento proporcional en P(t} si el cambio es
inesperado ¥y un incremente en las tasas de inflacidn an-
teriores al instante t si el cambio fue previsto por las
expectativas.

En- el presente modelo la adopcidn de una solucidn
de la ecuacidn (15) compatible con la FS implicaria el
abandono de la ecuacifn (3) de este comentario, la adop-
cién de un modelo discreto y la especificacién algo di-
ferente de las funcicnes de demanda de dinero vy de re-
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caudacidn impositiva pues sino el dlgebra de las expec-
tativas complicaria la solucidn. Ia ganancia a obtener
seria un modelo mis consistente a nivel tedrico. En di-
cho modele la posibilidad de upa situacidn hiperinfla-
cionaria surgiria de la evolucidn de la oferta monetaria .
sin necesidad de inestabilidad en el mismo.

En sintesis el autor ha desarrollado un modelo para
una economia inflacionaria que capta elementos esencia-
les tales como la erosién de la capacidad recaudatoria,
el ajuste rdpido de portafolio y la buena informacidn.
Una variedad de circunstancias podrian implicar situa-
ciones hiperinflacionarias. El modele refleja, gratamen-
te, una especificacidn coherente con la realidad infla-
cionaria argentina anterior al 15 de junio.

NOTAS

i/ - Este resultado del modelo no es de nlnglin modo sorprendente para la literatura hiperinfla- )
vionaria. En un nivel mis sencillo puede comprobarse gue el modelo Cagan:
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