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EXTRACTO

S¢ modela Yo relacion entre dinero v precios, sigwiendo el esquema desarrollado por
Salemi y Sargeni, v estimanus ung Tonewon de demanda por dinero bajo expectalivas ra-
cionales  Coma en olros estidios para paises en desarrollo, encontramos que el mivel de
precios on Argaiting ba crecido a ura tasa inny por encima de agquells que maximirara el
ingreso del Lstade.  Este resullada os analivado a la nz de argiinenios prescolados por
Nichols {1974). Ternicax maxitne  verasimbes son ulilizadas para estimar bos parametros
relevantes.

ABSTRACT

We inadel money and prices Tor Argenting following the Tramework dey eloped by
Salenn and Sargent {1979), and estimate a portlolio balance schedule ander ratiesnal
expoectations  As in other stodies [or developing counirics we find 1hat Argenitinian
prric o5 have grown ai a rate Far in exvess of the revenue maximizing rale. This resulbi
is analvzed in light of the arguments gl Eornward by Nichols (1974} Alasimmm ke
lihoad technigues are used (o estirnate the 1elevant paraeters,
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LA DEMANDA POR DINFRO DURANTE LA
HIPERINFLACION EN UN MODFLO DE
EXPECTATIVAS RACIONALES:

EL CASO DE ARGENTINA

Augusto Lopez Claros

Ein este articulo modclamos la relacion entre el nivel de precios y el stock
de dincre para una economia hiperinilacionaria bajo la suposicion de que las
expectativas del publico sobre fa inflacion son racionales. La mctodologia
scguida es esencialmente la desarrollada por Salemi y Sargent {1979),y ¢! mo-
delo cs estimado, utihzzndo datos correspondientes a Argentina en el periodo
1975--1979, ya que cn ticmpos recientes cste es ¢l pais qucinejor se aproximaa la
definicién dada por Cagan para una economia hipennflacionaria. El modelo es
cstimado utilizando ef método de “lull -information --maximum—likelihood ™.

1. UNA NOTA SOBRE [.A HIPERINFACION

Durante periodos de hiperinflacion. ¢l gobierno recurre a la creacion de
dinero comno el principal medio para financiar sus gastos. Asi argumentan,
Sargent y Waullace (1973): *‘Para poder mmantencr el gasto real al nivel que
desea, el gobierno probablemente respondera a una caida en el poder adquisi-
tivo del dinero, aumentando la tasa de¢ cmision con la que incrementa el stock
de dincro. Tal comportamiento fiace que la tasa de crecimiento de la oferta
de dinero dependa parcialmente del nivel de precios, desencadenando asi re-
troalimentacion de [a tasa esperada de inflacion dcl publico, que ayuda a de-
tcrminar el nivel de precios, hacia Ia tasa de creacidn de dincro'.!  Ellos ade-
mas argunentan que ¢l utilizar una relacion autorregresiva para modelar la
formacion de expectativas “‘equivale a suponer que ¢l piblico realmente nun-
ca llega a darse cuanta dc que el gobierno esta hnanciando sus gastos, prin-
cipalmentce, a traves de la creacion de dinern’,

Investiguemos un poco mis detenidamente la posibilidad de que la tasa
csperada dec inflacion del publice, afecta la tasa de creacién del dinero. Su-

lSargrni, T,). v N., Wallace, “Ralinnal ¢xpectations and the dynams of hyperinflation ™, en Inrerma
tional cconomic revienr, vol. 14 {2}, jenio 1973, p, 328-350,



pongamos, como en Fricdman {1971}, que el gobiemno es el anico que emite
dincro y, sin pérdida dc gencralidad, que tede dinero no rinde intereses. Sca
G (1) el gasto real del gobierno en el ticmpo t y piénsese que éste se va man-
tcner constante a través del tiempo. Supongase, ademds, que la demanda por
dinero es una funcion de las expectativas del publico de la tasa de inftacién fu-
tura y que cstas expectativas son racionales. Entonces:

dp

M/P=g (F/P),g' <0 y p= —— (1)

Debido a que el gobierno financia sus gastos a través de la creacion de
dinero, podemos escribir:

M/P=G. (2)
las ecuaciones (1) y (2) pueden ser combinadas para dar
M/M = G/(g (B/P)] (®)

una expresion que muestira la dependencia de la tasa de creaci6n del dinero
de la tasa esperada de inflacidn,

Se puede ademas dcrivar, de manera bastante {icil, la tasa de crecimien-
(o monelarip que maximice los ingresos del Estado. En equilibrio tenemos

que M/M = P/P =9,
Esto implica que M/P = (M/P) (P/P) o
G=¢(6)-0 (4)
Maximizando con respecto a &, obtenemos

8 =g (9) (©), (3)

una expresion que indica que la tasa éptima de crecimiento monetario de-
pende de la pendiente de la funcion de demanda por dinero escrita en forma
logaritmica. Las tasas de crecimiento monetario en exceso de © implicaran
ingresos para el Estado, inferiores al maximo posible.

En la subsiguiente seccion, estilnaremos esta pendiente. Al interpretar
el valor estitnado obtenido, consideraremos algunos de los argumentos pre-
scntados por Nichals (1974), quien alirma que los gobiernos, por medio de
una variedad dc restricciones de tipo legal pueden influir la demanda por di-
nero —afectando, por ejemplo, fla demnanda de sustitutos cercanos— y pue-
den, por lo tanlo, influcnciar el valor de la tasa de inflacion que maximice
su ingreso. Pero antes, deseamos hacer un breve comentanio sobre las series
de ticmpo a nuestra disposicion.
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2. FRECIOS, DINERO Y CAUSALIDAD

Sean {p }y {m } dos series de tiempo de covarianza estacionaria.?
Considérese el par dec ecuacianes.

n n
Pr ™ j:z:| a.ip‘—j+ j£1 bjmt—j+n1t fa)
_ n n
™7 LE P S et &)

dondc las a's, b’s, ¢’s y d’s son constantes, nj,, Ny, Lérminos estocasticos
con media igual a cero y varianza constante, Decimos que m causa p —en el
sentido de Granger— si p, es mejor predicho al incluir valores pasados de mg
al lado derecho de la ecuacion (a) que al no hacerlo y, similarmente, que p
causa m, si m, es mejor predicho al incluir valorcs pasados dc p, al lado dere-
cho de la ecuacion (b) que al no hacerdo. Asi, si no podemos rechazar la hi-
potesis que ¢ = @ todo j, pere recluzainos la hipétesis que b: = 0 para todo
J decimos que m es causal con respecto api. Silas ¢’s y b’s o son simulia-
neamenite igua a cero, decimos que hay relroatimentacion entre p, y mn,.
La introduccion de una tercera, o mas variables al lado derecho de las ccua-
ciones (a} y (b), no cambia fa esencia de fa definicion de causalidad entre p y
m. Entonces, simplemeute hablamos de causalidad condicional a ba presen-
cia de una varuble (s) Z.

Si eslimaines ecuaciones (a) v (b) y sc uiilizan dalos argentinos mensua-
les prara el periodo 1875-1979, descubriinos que la hipotesis que o} proceso
inllacionario nu tiene clecto sobre la tasa de creacion de dinero (c; = O para to-
do j) es fucrtemente rechazada; cl nivel inarginal de significacion s 0,0042.°
Esie resultado es particularmente inleresante a fa luz de ejercicios similares re-
portadas en la literatura sobre hipermflacian, los cuales indican que la infla-
ciou os causal con respeeto a la creacion de dinero. Es decir, la autoridad
monctana, al decidir la tasa de crecimiento wmnoncetarto tendrd cn tnente la ta-
sa de inlacion, Tanto Sargent v Wallace (1973) como Sademi (1976} y Fren-
kel (1977) han observado este lenomeno al estudiar Ja hipcrinﬂ;u‘ién alema-
na de principios de 1920,

Es esie resaltado o que es incorporado explicitamente por Sargent y
Salemi (1979), al estimar la ¢cuacion de demanda por dinero para periodos
hiperinflacionarios.

Ipim inducir estacionalidad en las series, se pueden llevar a caba regresiones de Py ¥ m; sohre una
conslanie, una tendrncia y 11 variables cualitativas eviarianates ¥ utilizar los residuns de estas regre-
sivnes coma los nuev datos. Alternativamente se pueden incluir esiad 13 varables directamente en
ecum innea (a) ¥ (L.

[os olra parte, 2 hipatesis que bj = 0 para todo | no puedr aet rechazada; el estad igrado F es spenas
11,1613,



3. ELESQUEMA DE SARGENT Y SALEMI

La ccuacidon que sc estimard es de ln {forma
[ D =ftam +e, a<o (1)
donde
m, = cllogaritmo del stock de dinero
Py = «l loganitme del nivel de precios
T = "la tasa esperada de inflacion
¥ €, ¢s un térmmo estocastico quc sera discutido enscguida,

Bajo la suposicion de gue las expectaiivas de precios son racionales, (1)
puede scr expresada de Ja siguiente fornmna:

m[—l’[:ﬁ‘*a(f’t'l_y1—P1)+ft (2)
donde

D¢ 1+ ) €5 <l valor csperadu de P+ | condicional a informacion dis-
ponible en ticmpo t.

Dejando que x = Py —pPy_1o Mg =My -my_ 1y =€ —€,_1.(2)
pucde ser expresada como:

H --xt=ﬂ[{ﬁ[,{+1 '111)_(ﬁ|_ It *P[__l)] +"t

—':(l'[El (Xt + ]) _“Et_l (xl” + ﬂlq (3)

Sc supone que n, carece de corrckcion sevial, que ticne media igual a
Cera y qu(’,',

‘l-:ste modelo puede ser ampliade para penuilit un puoeesa autorregresivo (de primer orden para el tér-
ming catocasticn n,’
i m=epn_ 3 2

dontde 7 es ruido bliswron. Notese que como R, T Ty (i) implica {ii],ct = {1 + o) )~
T ot Z|. Trabajo previo hecbo, par ¢l autar con datos sobre precios ¥ dinero para otros paised
latinoamericanns; invariablemente sugicre que 1+ ay.es aproximedamenteiguala 1, v —o, 24 aproxi-
madamente igual a cero. bsto indicay que suponer gue ", ¢ riido blancao ©5 razonabic,
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l';l'—l (nl):F’[ 1 (ﬂll xt—l'xl-—g"'“”1—lv“(__2-—.--)=0 (4)

Tomando esperanzas de amhbos lados de (3) en el momento ¢— | implica

F’|.._] ('utl) o F‘t_l (x[+ l) + “ —(!) F‘[_) (xi) (5)

Supongamos que 1 autoridad moupetaria sigue una regla mediante [a
cual relaciona el creciimiento actual del dinero y ¢l crecimiento pasado del di-
ncro y los precios:

n L1
Be= Loapy 3+ 2 by 1y, (6 2)
1=l i=1

Ahora, utilizaremos el inétodo de coeficientes indcterminados para csti-
mar el parametro estructural «. Es dcecir, suponemos una solucion para x de
la lorma:

n
]%#p4+ ?lﬁxpv*W; (6 b)
I_—:

Xy —

Il Mz

donde vy w, satisfacen Lis condiciones de ortogonadidad:

Fv u, l) = E{v, X, l) = Flw, ‘ul—_i) = B{w, X, ') =10,

j= t,2,...ny sustituimos {6 a) y {6 1)) cn (5) —una ecuackon que cs equi-
vilente a (1) - para derivar las resirieciones implicadas por ¢l modeto entre
los parmnetros a;, by, o, Ay o de las diversas ecuacinnes,

Los detalles de estn derivacion sencilla estan dadas en ¢l artieulo de Sar-
went y Salenmi. Las restricciones que ¢l modelo implica son:

l Fady)ye. Fafe., -
{ i )__(_!_ ___[-'_l_*_l__(_l.h)._F_ Li=1,2,...n-1

‘ - Ou'i

ili T
U rady) g e i=n
| 1 o t'l
= (?)
M rad g taldigy o)L,

(‘ i Ny | )

I)i -

f(y + O(dj)(l-l ouli]

— m—— - EEEIEEE N | --n
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Si dejamos que §2 = { Ay, ..., by, .., by, Cpa- i Cpady.. .,dn,a}
y asumnimos que (v, w } €s un proceso estocastico con una distribucidn nor-
mal bivariable, entonces, podemos obtener un estimador de mdxima verosi-
militnd para §) sujeto a las restricciones dadas en (7). Véase el Apéndice.

4. LA EVIDENCIA EMPRICA

Existen dos maneras basicas de utilizar los datos para estimar . Por
una partc, podemos tomar (g, X,) como desviaciones de una constante,
una tendencia y, dado nuestro uso de datos mensuales, 11 variables cua-
litativas estacionales. Por otra parte, alternativamente podemos utilizar
los datus uriginales tomando en cuenta las restricciones que el modclo impo-
nc a traves de la constante y las tendencias. Hemos estimado abajo tres di-
ferentes parametrizaciones. Fl método 1 usa los datos en forma de desviacio-
nes, mientras quc los métodos 1 y Il utilizan los datos en forma cruda. El
csquena para el método 1l es:

n n

le: z ai,ut_i+- bet +(_« +K t+ v

i=1 =1

t

X, = p ci‘"l-iF E dxt +C +K l+wt

=1 1=

v se puede demostrar que el modelo implica las siguicntes restricciones adi-
clunales entre estas constantes:

=[(1 +ad)C, +aK /{1 ~aCy)
Ku=|(l +ad)) K]/ (1 -aCy)

El mnérodo 1] impone la restnccion que K = 0. Como indican
Salemi y Sargent, cualquner elemento de tendencia cslaxfor?ado a manifcstar-
se a través de las a's,b's, ¢’s y d's.

Una estimacion irrestringida de la ecnacion (6) y correspondientes prue-
bas F sugicren quce al utilizar los datos en forma de desviaciones bastan dos
rezagos por variable para capturar la mayor parte de los rasgos dinamicos de
cada scrie de tiempo. Se estimd o con el método II, utilizande dos y cuatro
rezagos, respectivamente. El cuadro | muestra que, mientras todos los méto-
dos entregan valores estimadus para a del signo correcto, los méwodos IT y 111
proporcionan valores estimados mis precisos; ellos son mas grandes en valor
absoluto relativo a los errores estandares estimados. La superivridad de los
métodos 11 y 111 sobre [ parece indicar que los componentes de tendencia del
proceso (g, X} poseen informacion sobre & que no debe ser ignorada. Enel
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métodae I se deseubrio que la funcién de verosimilitud a lo Largo del eje o cra
exiremadamente plana. Unmiaximo local fue hallado en oo = —0,037 con un
error estandar de (0,139 y un valor para la luncidon de verosimilitud de
G.R124, tan solo 0,14 por cienlo mis pequefio que ¢ valor de la (uncién
asoviado con & = - 3.744. Este no fue ¢l caso con los méiados 11 v 111,
donde la segunda derivada parcial dc la funcidén de verosimilitud —con res-
pecto a a evaluada en &-- fue bastante grande en vator absoluto,

CUADRO 1

VALORES ESTIMADOS DE o

METODUOQ
| ] Y
! rezagos 2 rezagos 4 rezagos 2 rezagos
3.744 -5.34 20914 5.24R
(6.678) {(3.236) (11.300) (3.179)

Nortaz Los ertores estindares cstimados estan on paréntesis.

5 INTERPRETACION DF o

En una seccidm previa de este articulo, se haargumentads qac, coande el
gabierna recurre a la creaciom de dimero para Hosuetar sus gastos, Brrasa de
inflacidio que maximiza el ingreso estd dadlo por | foe. Asisioel vaior esti
muado de o fuese 20, dicha tasa seria alvededor de 3 por ciento. Fxinneee
sario afudir que. durante ¢l perindo en cuestion, el IPC en Argending crecio a
it tasa muy superior a L (asia gue hubiera supnestamente maximicado los
mmesos del gobicrno, Paca la primavera e V976 Lo casa de inflacian lalia
Hegndo o 50 por ciento por mes y a casi 350 poy cento durante el onsa de
ese ann. Esta observacion también b sido heeha piara otras paises en vins Je
desarrollo. v virios avgumentaos han sido presentados por dversas aniores pa-
texplicar este lowomeno. Fricdmam, por ejemplo. cree gue S explicaciaon
privecepdal e nna Cpospectiva de corto aleance™. Los precios no van e
comar inmediatanente o anoonento en la lasa de expansion monctania v los
saldos reales no se ustavdn instmtaneamente a Lomas elevada tasa de inlla
Aane “Por un tiempo, por Lo tanto, ol ingreso del gobierno e proviene de
la creacion de dingro sert mas alto por ambas partidas. Aquella gque es an
npuesto sobre los sahlos reales existentes sevd mas alta y tambien to corit la

cantilad que L gente agregic a sus saldos reales. Pero esto es temporanio™,

Frietran, ML, “Uuvernroent revenae (ron anflation™, en Jowmal of Pelittoal Ecanemy 79 julio e
[us1- K16 6,



Eventualinente, la gente sc ajustard a la nueva tasa de inflacion y csto
incvitablemente tendri efectos ncgativos sobre ¢l ingreso del Estado. Fried-
nian sc reficre a la situacion anteniorincnte descrita como un “equilibrio po-
litico inestable®.

Por wotra parte, Nichols (197:4) afirma quecomo la cantidad de fi-
nanciemicnto nllacionario posible depende de I demanda por dinero, sc
debe prestar atencion al hecho de que los gobiernos a través de una variedad
de vontroles y regulaciones pueden cambiar la posicion o la elasticidad de es-
ta curva de demanda y pueden, por lo tanto, variar la tasa optima de infla-
cion asociada con la maximizacion dcl ingreso.

Un gobierno puede, pur cjeinplo, restringir o prohibir la posesion de
noneda exlranjera, no para disminuir las importaciones sino mds bien para
cvitar una caida de la demanda por dinero doméstico y, por consiguiente,
de la recandacion de impuestos inflacionarios; o podria cstablecer también
un techo sobre las tasas de interés legalmente pagables, sobre los activos pri-
vados, reduciendo asi su atraccibén relativa frente alos activos publicas. Por
otra parte si emite un pasivo que brindainterescs, podria hacerlo de modo que
s¢ constituya en sustituto pobre del dinero. En 1odos vstos casos, ¢l gobierno
ha cde haber reducide la tasa de inflacion de un délicit Tiscal dado. Nichols en-
tonces alirma que uno dcheria pensar de —1/& comn “un limite inferior
aproximado del valor verdadero, ya que éste s aplicable solo cuando res-
tricciones lcgales del tipo anteriormente mencionado, no estin disponibles.
Las tusas verdaderas que maximicen las recaudaciones del gobierno no pueden
ser calculadas en la ausencia de conocimiento dul grado de sustituibilidad de

otros activos por ¢l dincro ®

F.xisten cicrtas dudas en nucstras mcntes, sin cinbargo, en cuanto a la
veracidad de esta observacion de Nichols. Fl parametro o cs estimado, utili-
zandu datos subre precios y dincro. ¢No es acaso razonable suponer que el
publico, al formar expectativas de precios, en efecto tomari en cuenta estos
controles y regulaciones cstablecidas por el gobicrmo, de la misma manera
quc ¢sle al decidir la tasa de crecimiento monetario no podra cvitar estar
conscicnte de las barreras que ha eregido para protcgerse a si mismo?

Es evidente que no hay razén para suponcer que el conjunto de informa-
vion disponible para quienes poscen activos cxcluye, de alguna manera, el
conocimicnto del grado de sustituibilidad dc otrus activos por el dinero,

ﬁNi:hols, D.A., “Some principles of inflationary Nnance®, en Journal of Poliicel Economy, B2, abril

de 1974: p. 42330,
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Todo esta, desde luego, todavia no deja Taltos de una explicacion satis-
lactoria para fa existencia de tasas de inflacion que no correspondan a aque-
[las que maximizarian las recaudaciones del gobierno. a no ser que uno halle
¢l wrgumento de Friedman, sobre la “perspectiva de corto alcance™, adc-

cuacda,

Fun el contexto wuthulento de la reciente historia econdmica de Argen-

tina, ¢ste podria muy bien scr el mejor argumento.




APENDICE

El sistema que sera cstimado por ¢l wétodo *‘full —information -
maximum . likelihood" consiste dc las siguicntes dos ecuaciones:

Ll n
T OE Mt bty (i)
n I i
X = igl ciHp it iE=] dix; it wy (ii)

Esto implica la maximizacion de una luncion objetiva no—lincal sujcta
a las restricciones implicadas por el modelo teorico.

Delinase el vector

1 - {al.az,.. s bbb g g dydyl e } (iii)

11l

y supongase que U}, = Qt ¢s un proceso estocastico normal conjunte con
w
t

matriz varianza—cowvirrianza V. [os estimadores de maxima—verosimilitud de
2 bajo las restricviones implicadas por el inodelo v dadas en la ecuacién (7)
son obicnidas maximizando,
1 (. .
L2, V)= — exp { — — E wiVThw ) (iv)
T T/2 2 1

(2m) |V

Tomandao la derivada parcial de In 1{§2, V) con respecto a V ¢ igualan-
dula a cero obtenemos:

(T vt - _é_ V! ww' V=0 (v}

quc implica que,

WoW

V= t Wi

1
T
El “log—likelihood™ concentrada L{$2, \:f) es igual a —In | \:’I mas una

constante no esencial. El problema consiste cntonces en maximizar, con res-
pecto a §2, la [uncién objetiva - In| V| .
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