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EXPECTATIVAS, REZAGOS FISCALES Y LA TRAMPA DE ALTA INFLACION'

Guerrero, F.?
Kawamura, E.?

Introduccion

En la moderna literatura se interpreta que, Cagan, P., (1956)
demostré la posible, existencia de dos equilibrios de estado
estacionario, respecto de 1la tasa de inflacién esperada,
especificando wuna funcién de demanda real de dinero
exponencialmente decreciente respecto de la tasa de inflacidn
esperada, expectativas adaptativas, un déficit presupuestario
enteramente auténomo y un ajuste instantdneo en el mercado de
dinero.

La seccién 1 de este articulo resume la moderna versién del
modelo de Cagan y muestra que el equilibrio de baja inflacidn
resulta dindmicamente estable respecto de la inflacidén esperada,
siempre que el producto entre el coeficiente de ajuste de las
expectativas y la semielasticidad de la demanda de dinero sea
inferior a la unidad (la condicién de estabilidad de Cagan). Lo
contrario ocurre con el equilibrio de alta inflacién.

En la seccién 2, se introduce la hipdétesis de expectativas
racionales, sustituyendo en el esquema de Cagan la ecuacidén de
formacién de expectativas de inflacién. Este fue el modo en que
Sargent, T. y Wallace, N. (1973), Evans, J.L. y Yarrow, G.K.
(1981) y Bruno, M. y Fischer, S. (1990), entre otros, demostraron
que el equilibrio estacionario de baja inflacidén es inestable
mientras el de alta es estable, apareciendo la asi llamada
"trampa de alta inflacidén".

En la seccién 3, se anade el efecto de rezagos fiscales al
esquema standard con expectativas adaptativas. Canavese, A. Yy
Heymann, D. (1991), encontraron que al incorporar el efecto de
Olivera, J. (1967) y Tanzi, V. (1977), la bien conocida condicién
de estabilidad de Cagan no es suficiente para eliminar la trampa
de alta inflaciédn.

En la seccidén 4, se extiende el marco tedérico de Sargent y
Wallace. Se incorpora el efecto Olivera-Tanzi al modelo con
expectativas racionales, y se obtiene la misma conclusién de la
seccién 2: el equilibrio estacionario de baja inflacién es
inestable, mientras el de alta inflacién es estable; la trampa
de alta inflacién no es alterada por la introduccién de rezagos
fiscales.

* Agradecenos al profesor Alfredo J. Canavese por sus dtiles conentarios y sugerencias y por su apoyo permanente en cada
etapa de este trabajo. Los errores y onisiones son de nuestra exclusiva responsabilidad,
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1. El modelo de Cagan

Se supone que la economia es cerrada, el producto es exdgeno
y fijo al nivel de pleno empleo, los precios son flexibles en
sentido ascendente y descendente, el déficit fiscal es
enteramente autdénomo, y el mercado de dinero se ajusta
instantdneamente®.

La demanda real de dinero de Cagan puede ser escrita como®:

(1) m = (M/P) = A.e ™*F P oy A0

Donde M es la cantidad nominal de dinero, P es el nivel de
precios y E es la tasa de inflacidn esperada. El pardmetro a mide
la semielasticidad de la demanda real de dinero, y A muestra la
monetizacidén cuando la inflacidén esperada es nula.

Como sSe supone gue las expectativas se forman de modo
adaptativo, podemos escribir:

o

(2) E- =B.(m-—E) ; B>20

Donde ° sobre una variable denota su variacidén en el tiempo,
T es la tasa de inflacidén y B un coeficiente que describe la
velocidad de ajuste de las expectativas de inflacién®.

En este sencillo modelo, se supone gue el déficit se financia
unicamente por la emisién de dinero, atin cuando Cagan no 1lo
formalizd en forma explicita’. Entonces:

C3)= d= (M/P) = (M°/M).m = 8.A.e ** =mn" + m.E = d,

donde © es la tasa de expansién monetaria, (M°/M).

4 Pytensiones al modelo que incluyen ajuste retrasado en el mercado de dinero pueden encontrarse en Riguel, M. (1987),
Escudé, G. (1989) y Canavese y Heymann (1991) entre otros.

5 Evans y Yarrow (1981) obtuvieron conclusiones similares usando la siquiente ecuacion general : m =g (E) ; dn/dE < 0.
Microfundamentaciones rigurosas de la ecuacidn de Cagan pueden encontrarse en Sidrauski, M. (1967) -para tiempo continuo- o en
Calvo, G. y Leiderman, L. (1992) -para tiempo discreto-.

S Bruno, M. (1989) explora la posibilidad que B sea una funcién creciente de 7: la mayor generalizacién de la indexacién
a altas tasas de inflacion explicaria una mds répida reaccién en el coeficiente de expectativas. De este nodo, ambos equilibrios
pueden ser estables.

7 Cf. Cagan, P. (1956)
© Habitualmente se define el sefioreaje total como:
(/R =n"+n1,

siendo el priner sumando del miembro derecho el sefioreaje puro y el sequndo sumando el impuesto inflacionario (Vg. Auernheimer,
L., 1982). Sin embarqo, en este trabajo se adopta la definicién utilizada en Canavese, A. y Heymann, D. (1991), segin la cual
el sefioreaje total se define como en (3).

La explicacién tradicional del sefioreaje, refleja los altos costos de adninistracitn de un sistema de recaudacién de impuestos
explicitos, Desde otra perspectiva, en Cukierman, A., Edwards, S. y Tabellini, G. (1992) se arquye que la evolucion del sistema
inpositivo de un pais tanbién depende de los rasqos del sistema politico, asocléndose positivamente la utilizacién del seforeaje
y la inestabilidad politica.



Tomando 1la derivada con respecto al tiempo de la forma
logaritmica de la ecuacidén (1), introduciendo luego en ella (2)
vy (3) y despejando E°, obtenemos:

(4] E°=1(B8/(1-a.8) ) . (do-mE) ] /m

(4) es una ecuacién diferencial que describe el
comportamiento dindmico de 1la tasa esperada de inflacién.
Dependiendo del tamafio del déficit gque el gobierno quiera
financiar, puede tener una, dos o ninguna solucidén estacionaria
para la cual E° = 0.

Comencemos el andlisis de estabilidad para el caso en que en
que a.B < 1. Aqui, el denominador de (4) es positivo. Por tanto,
el signo de E° se determina totalmente por el numerador. En la
ilustracion adjunta (grédfico 1) podemos observar, para un déficit
igual a d,, dos situaciones de equilibrio estacionario® 3
correspondientes a los puntos By C. A la izquierda del primero,
tenemos que m.E < d, (la linea horizontal, representativa del
déficit fiscal, estd por debajo de la curva representativa del
impuesto inflacionario), con lo cual E° > 0. A su derecha m.E >
d0 (la linea horizontal estd por encima de la curva), por tanto
E° < 0. Lo contrario acontece con C. A la izquierda de C, m.E >
d0, con lo cual E° < 0. Inversamente, a su derecha m.E < dy; Y B
> 0. En consecuencia, el equilibrio estable es el correspondiente
a B (equilibrio de baja inflacién), mientras que C (equilibrio
de alta inflacidén) es inestable.

¢ Qué consecuencias se derivarian del andlisis precedente
en relacién al disefo y ejecucién de una politica econdmica
orientada a estabilizar la inflacidén ?

Si el gobierno decidiese reducir su déficit de d, a d’, (ver
ilustracién 1), cualquiera sea el punto de equilibrio en el que
la economia se encontrase, ésta tenderia a converger hacia el
punto A (equilibrio de baja inflacién, correspondiente al menor
nivel de déficit d’,). Podemos ejemplificar esta situacién con el
punto de alta inflacién. Veamos: si partimos de C, la reduccidn
en el déficit implica que para una tasa esperada de inflacién
dada, ahora m.E > df,, con lo cual E° < O, y entonces E
convergeria a la tasa esperada de inflacién correspondiente al
punto a* ,

De este modo, una politica fiscal contractiva, siendo a.B <
1, lograria reducir 1la tasa de inflacién de equilibrio
estacionario.

® Tos dos equilibrios son un reflejo de la curva de Laffer; el misno nonto de ingreso por inflacién puede ser obtenido tanto
a una tasa de inflacidn baja como a una tasa de inflacién alta. Al menos dos interpretaciones resultan pertinentes en este punto:
a) Los dos equilibrios implican que una econonia puede estar atrapada en una situacién de alta inflacion cuando, con el nismo
déficit fiscal, podria soportar una inflacidn menor (Bruno y Fischer, 1990, p. 353)
b) E1 equilibrio de alta inflacion puede ser obtenido cuando un gobierno sique una politica discrecional; el equilibrio de baja
inflacién puede ser el resultado de una politica exitosamente preanunciada (Cukiernan y Liviatan, 1989, citado por Bruno y
Fischer, 1990, p. 373, nota a pie nimero 31).

*© Sigquiendo una secuencia sinilar, se comprueba la convergencia de la tasa de inflacién esperada a su valor de equilibrio
de baja inflacion, si se parte del punto B.



2. El modelo bajo Expectativas Racionales

Sargent y Wallace (1973) sustituyeron en el modelo de Cagan,
la ecuacién de formacién de expectativas, introduciendo 1la
hipétesis de 1las expectativas racionales; dado el marco
deterministico en el que fue disefiado el modelo, la forma que
adopta la hipétesis en cuestién es la de perfect foresight. En
un sentido dindmico, este tipo de conducta se refiere a una
coincidencia plena entre los senderos temporales esperados por
los agentes y los que corresponden al equilibrio del sistema. En
un sentido menos formal, implica la existencia de flexibilidad
plena en los ajustes temporales de las variables?,

Formalmente:

(27) E=a7

N6étese que (2’) es equivalente a (2) cuando B - 2z
Siguiendo un procedimiento andlogo al de la seccién 1,
arribamos a la siguiente forma reducida:

o

(47) EE=(1/a).[m.E-=-4d,] /m

Obsérvese que en (4’), el numerador (la expresién entre
corchetes) es exactamente el opuesto al de (4). Por tanto, las
conclusiones del andlisis de estabilidad de ambos equilibrios se
invierten.,

En efecto, siendo el denominador de (4’) positivo, pues lo es
a.m, el signo se determina enteramente por el numerador. En un
entorno de C (equilibrio de alta inflacién), como a su izquierda
m.E < d,, el numerador se hace negativo, con lo cual E° < 0. Lo
contrario ocurre a su derecha, pues m.E > d,.

La consecuencia es que C se convierte ahora en un equilibrio
localmente estable, configurando la denominada "trampa de alta
inflacidén".

A la inversa, en B (equilibrio de baja inflacién), se observa
que, a su derecha, E° > 0, pues m.E > d,. Contrariamente, a la
izquierda de B , m.E < d,, con lo cual E° < 0, y E tiende
decrecer hacia tasas de deflacién infinitas’. Como puede
apreciarse, el equilibrio B es localmente inestable.

¢ Qué implicancias tiene el andlisis anterior para la
aplicacién de una politica fiscal contractiva, tendiente a
estabilizar la inflacién ?

Consideremos primero el caso en que la economia se encuentra
en el punto C. Un descenso en el déficit fiscal a d’,, implicaria
que m.E > d’, que, segun (4’), lleva a E° > 0, de modo que la

** Para precisar atn nds el significado del perfect foresight, ver Nussa, H. (1976).

*# Esto se conprueba dividiendo (2) por 8, y pernitiendo que B tienda a infinito. Ast, 7 - E = 0, entonces, ¥ = E. Asf,
la ecuacidn (2') aparece cozo un caso particular de la ecuacidn (2).

* Bn Kiguel, M. (1987), se denoaina a este hecho fenéueno de hiperdeflacién. (Ver pég. 3).
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economia viaja hasta D.

Supongamos que originariamente la economia se encuentra en el
equilibrio B (equilibrio de baja inflacién). Un descenso en el
déficit a d’, implicaria que m.E > d’, con lo cual, segin (47),
E° > 0. Esta situacién se mantendra hasta llegar al punto D
(nuevo equilibrio de alta inflacién), que como puede comprobarse,
es localmente estable para d = d’,. Este resultado es claramente
paradojal: en primer lugar, reduciendo el déficit fiscal iaumenta
la tasa de inflacién! ; en segundo lugar, esta situacién de mayor
inflacién es irreversible, al ser estable el punto D'*.

Esto prueba que en el caso de un modelo con expectativas
racionales, una politica fiscal contractiva es, por si sola,
ineficaz para estabilizar la inflacién'®, e incluso puede
resultar contraproducente, como en el ejemplo anterior.

3. La introduccién del Efecto Olivera - Tanzi en el modelo de
Cagan

Los dos esquemas bdsicos expuestos en las secciones anteriores
constituyen lo que podriamos denominar "Common Knowledge'" acerca
de las situaciones de alta inflacién y la eficacia de politicas
fiscales contractivas para corregirlas. Sin embargo, el supuesto
de déficit fiscal auténomo, resumido en la ecuacién (3), no
pareciera ser del todo realista en economias como la argentina
0 las latinoamericanas en general. En este sentido, oOlivera,
J.H.G. (1967) y Tanzi, V. (1977) analizaron la existencia de
rezagos en la recaudacién de los impuestos, lo cual, dentro de
un contexto de alta inflacién, implica un deterioro en el valor
real de la recaudacién fiscal*”’. De ese modo, el nivel del

*4 Notese, empero, que si se pernite que el nivel de precios (o el stock noainal de dinero) asuma cambios discretos,
entonces un aurento de precios (o una baja en el stock noninal de noneda) suficiente para reducir los saldos reales hasta el punto
en que n.E = d'0, posibilita que la econonfa se traslade al punto A. Esta solucién fue propuesta por Sargent y Wallace (1973)
y posteriorrente estudiada por Calvo, A. (1977) y por Escudé (1989). Este es un xodo de evitar las impropiedades dindmicas
derivadas de la introduccién de la hipétesis de perfect foresight. No obstante, esta forra de proceder dejé a varios
investigadores insatisfechos (Vg. Evans y Yarrow, 1981, Olivera, J.H.G., 1981). La solucién de Sargent-Hallace implica, desde
el punto de vista dindnico, la existencia de un punto de silla con un sdlo sendero temporal de equilibrio estable (el
correspondiente a n.E).

*# Este sorprendente resultado ha sido nuy conentado en la literatura. Bruno y Fischer, 1990, p. 358, explican que este
resultado inusual se presenta por estar ubicada la econonfa en el sitio incorrecto de la curva de Laffer, Evans y Yarrow (1981),
p. 77, sostienen que se trata de una conclusién de naturaleza contraintuitiva, derivada de la introduccion de una forna degenerada
de (2): la hipotesis de perfect foresignt. Kiguel, M, (1987), p. 19, citando a Bruno y Fischer (1984) y Dornbusch y Fischer (1985)
interpreta este resultado paradojal afirnando que, si los agentes tuvieran expectativas racionales, los déficits presupuestarios
nunca podrfan ser la causa de las hiperinflaciones,

*€ En otro contexto, Alesina, A, y Drazen, A, (1991) denostraron, utilizando un esquena de teor fa de juegos, que si existen
agentes racionales heterogéneos los costos distributivos asociados a una politica fiscal contractiva conducen a un proceso
denoninado "guerra de desgaste”, por el cual la estabilizacidn se derora en el tiempo.

*7 Para el caso argentino, las estinaciones de la pérdida fiscal por efecto de los rezagos en el cobro de inpuestos fueron
realizadas inicialnente por Tanzi (1977), En adelante, diversos autores han ido modificando y nejorando tales estimaciones
(Cetrdngolo (1984), Domper y Streb (1987), Durdn (1989) , Brodersohn y Durdn (1990) y Ahurada et al. (1993)). En este ultiro
trabajo, se estira una pérdida de 2,1% del PBI coro prozedio entre el prirer trirestre de 1984 y el sequndo de 1990, con un r4xiro
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déficit real no constituye un monto puramente exégeno, sino que,
como consecuencia del rezago mencionado, dependera positivamente
de la tasa de inflacidén. Este es el denominado "efecto Olivera-
Tanzi "™,

En el contexto del modelo sencillo de Cagan'®, Canavese VY
Heymann (1991) introdujeron el efecto de los rezagos fiscales en
la ecuacién (3) con lo cual la regla de financiacién del déficit
se transforma en:

(37) d =d, + h.w = 6.A.e ™% ; h >0

Notese que la uUnica diferencia respecto a (3), la constituye
el segundo sumando del segundo miembro, h.w, que refleja los
rezagos en la recaudacidén y su deterioro consecuente a partir de
la inflacién existente. No obstante, se sigue manteniendo 1la
regla de financiacidén exclusivamente a través de emisién
monetaria®’,

Procediendo de manera similar que en las dos secciones
previas, se llega a una nueva alternativa de la forma reducida
del modelo:

o

(477) E° = [B / ((1-@.B). A.e“* = h)] . (d, + h.E - m.E)

El grdafico tendra ahora la forma que muestra la ilustracién
2. En ésta, la linea que refleja el déficit deja de tener
pendiente horizontal para pasar a tener pendiente positiva.

En este caso, el signo final de E° sera determinado
conjuntamente por numerador y denominador. Y ello resultard clave
para nuestro estudio acerca de la estabilidad de las dos
situaciones estacionarias, dadas por la igualdad d, + h.E = m.E.

Obsérvese primero que si a.B > 1, tenemos un caso similar al
de Sargent-Wallace®, ya que el denominador serd negativo para
todo valor de h > 0, con lo cual el signo de E° serd el inverso
del signo del numerador?!.

No obstante, el caso mds interesante se presenta cuando a.B
< 1. Aqui, el signo del denominador no sera definido, sino que
podrd existir un E* tal que el denominador (al que denotamos con
S) se anule. Si hacemos que S = 0, gquedard una ecuacién que
mostrara tal nivel de inflacidén esperada E*.

(5) E* = (1/a) . 1n { [(1-a.B).A] / h )

de 6,1% en el sequndo trinestre de 1989,
*® Recordar que en este caso, la fornacion de expectativas es de tipo adaptativo.
12 para un nodelo con financiacién mixta - dinero y bonos - véase Bruno y Fischer (1990), seccién 2.
20 La diferencia con 1a ecuacién (4) radica en el téraino h.é, que denota el efecto Olivera-Tanzi,

** Notese que si se nultiplica nunerador y denoninador de (4'*) por (-1), siendo a.8 > 1, entonces el denoninador se haria
positivo, pero los rononios del numerador alterarfan su signo, quedando cono en (4'), excepto por la existencia del térnino
representativo del efecto 0livera-Tanzi,



El valor de E*, denominado "punto de singularidad", depende de
los valores que tomen los pardmetros o y B, como en el caso usual
de Cagan, y ademds de los valores de A y h?? ,

Ahora bien, ¢ cudl es la importancia de E* ? Su relevancia
estd en que a la derecha del punto de singularidad, S se vuelve
negativo, mientras que a su izquierda S es positivo®. Por
tanto, dependiendo de su ubicacién, E° tendréd un signo u otro,
y asi, 1los equilibrios tendrdn diferentes caracteristicas
cualitativas de estabilidad.

En el caso en que E* esté a la izquierda de la tasa esperada
de inflacidn correspondiente al equilibrio de baja inflacidn, el
denominador es negativo, ya que S < 0 por estar E a la derecha
de E*, para todos los valores de E > E*.

Siendo a.B < 1, analicemos en primer lugar la estabilidad del
equilibrio de baja inflacién (punto B). Entonces:

a) a la izquierda de B, d, + h.E > m.E. Asi, el
numerador es ositivo y el denominador es negativo. En
consecuencia, E < 0.

b) a la derecha de B, d, + h.E < m.E, por tanto el
numerador es negativo, y E° > 0.

En sintesis, el equilibrio de baja inflacién resulta
inestable.

Estudiemos en segundo lugar el equilibrio de alta inflacién
(punto C):

a) a la izquierda de C, d, + h.E < m.E, en consecuencia
el numerador es negativo y E° > 0.

b) a la derecha de ¢, d, + h.E > m.E, y asi el
numerador es positivo, y E° < 0.

Por lo tanto, el equilibrio de alta inflacién resulta estable,
configurando la "trampa de alta inflacién'24

De este modo, aun manteniendo las hipétesis de Cagan, las
cosas pueden ocurrir como en Sargent-Wallace, si se introduce el
efecto Olivera-Tanzi. Esto demuestra que la condicidén de
estabilidad de Cagan (a.B < 1) no es suficiente para eliminar la
trampa de alta inflacioén?®.

** Respecto del andlisis gréfico, la ubicacion del punto de singularidad sobre el eje de las abcisas, depende precisanente
de los valores de los pardnetros mencionados, y de alli la importancia de dichos paréaetros para el andlisis de estabilidad,

2 Por ejenplo, sea E cualquier tasa a la derecha de X, entonces se verificara la desiqualdad:
B> (1/a). In {((1-0.8).A]/h)
con lo cual, si se reagrupan térninos quedard que (siendo h > 0y (1-0.8) > 0):
(1-0.8).A.e™=-E < b,
0 bien:
(I-a.B).Ae =B - h <0
Es decir:
§<0,
Mlﬂuomm,wcwmqumalanhMa@EﬁS>m

** Para un andlisis que incorpore en el nodelo la inercia inflacionaria conjuntanente con el efecto de rezaqos fiscales,
puede consultarse Canavese, A. y Heynann, D., 1990,

** "a introduccién del efecto Olivera-Tanzi inplica que la condicitn de Cagan 0.8 < 1 no es suficiente para elininar la
tranpa de alta inflacién: el efecto de rezago fiscal tiende a ‘dosestabilizar’ la solucién de haja inlacién® (Vor Canavese y
Heynann, 1991, seccién uno, p.8.),




Mediante un procedimiento similar, se puede estudiar 1la
estabilidad de los dos casos restantes?c.

Concluimos esta seccién, describiendo las implicaciones de
politica econémica que se desprenden del andlisis anterior.

a. Estando situado el punto de singularidad a la derecha del
equilibrio de alta inflacién, se presenta el caso de Cagan, en
el que, segun lo estudiado en la seccidén 1, una politica fiscal
contractiva es suficiente para disminuir la tasa de inflacidén de
equilibrio estacionario, llevando a la economia a un punto como
A.

b. Encontrédndose el punto de singularidad entre ambos
equilibrios estacionarios, se presenta la alternativa en la que
tanto el equilibrio de alta inflacién como el de baja inflacidn,
resultan estables. Por 1lo tanto, s6lo un cambio en las
expectativas permitiria reducir la tasa de inflacién?*’. Esto
llevaria a la economia a un punto como B. No obstante, una
politica fiscal contractiva puede resultar un buen complemento,
permitiendo bajar aun mds la tasa de inflacién de equilibrio,
llevando a la economia a un punto como A.

¢. Si el punto de singularidad se halla a la izquierda del
equilibrio de baja inflacién, la implementacién aislada de una
politica fiscal contractiva conduce directamente a los resultados
inusuales de la seccidén 2. Sin embargo, la combinacién de una
reduccién en el déficit fiscal con medidas dirigidas a disminuir
las expectativas de inflacién, puede resultar eficaz para
estabilizar la tasa de inflacién, llevando a la economia a un
punto como A.

4. El modelo bajo Expectativas Racionales y el efecto Olivera-
Tanzi :

Habiendo observado 1los resultados correspondientes a la
introduccién de rezagos en la recaudacién fiscal en el marco del
modelo de Cagan, veamos qué tipo de consecuencias se pueden
derivar de la inclusién del mencionado efecto al modelo elaborado

2¢ Un sequndo caso se presenta, cuando el punto de sinqularidad se ubica entre anbos equilibrios estacionarios. Se demuestra
entonces, que tanto el equilibrio de bhaja inflacidn como el de alta inflacién son localmente estables.
Por tltiro, tarhién se presenta el caso estudiado por Cagan. Esto ocurre cuando el punto de sinqularidad se ubica
a la derecha del equilibrio de alta inflacidn,

*7 Sargent (1982) enfatiza que un canbio en las expectativas de los agentes estd ligado a un "canbio de réginen® que incluya
la independencia del banco central y una correccién persanente en la politica fiscal, Contrario sensu, en Llach (1990), p.d,
"el verdadero carbio de régiren consiste en profundas reforras institucionales que incluyen la redefinicidn de la soberania del
Estado, 1a solucidn de su crisis externa y los derechos de propiedad de los ciudadanos”, Asimisro, es frecuente encontrar (vg.
Kiquel (1987), Bruno et al. (1988), Canavese y Heynann (1991)) relacionados los canbios en las expectativas de los agentes con
la iplerentacién de redidas tales coro la fijacidn del tipo de carbio, la desindexacidn de los contratos, el congelaniento de
precios y/o salarios, etc, En palabras de Cukierran, A.: "Se requiere el conponente heterodoxo para aliviar los problemas de
incoapatibilidad dindnica que de otro nodo frenarfan el proceso de desinflacién”. Incluido en Bruno et al. (1988), p. 114,
lo obstante es claro, luego de la experiencia de los "tratos en paquete" en Israel durante 1983-84 y del Plan Austral
en Argentina durante 1985-87, que el logro de un equilibrio presupuestario pernanente es una condicidn necesaria de todo prograna
de estabilizacién exitoso (sobre este punto, ver los ensayos de Cukiersan, A, y Rodriquez, C., inclufdos en Bruno, et al, 198).
Tarbién es claro que la fijacién del tipo de carbio ha resultado altamente efectiva para enfrentar los episodios de
hiperinflacién, ain cuando su eficacia ha sido sensiblenente nenor al utilizarse para conbatir inflaciones crénicas (Vegh, C.,
1992),



por Sargent y Wallace, estudiado en la seccidn 2.
Para ello, combinando las ecuaciones (1), (2') y (37) y
operando convenientemente se obtiene:

(4r77) E° =[] m.E - (d, + h.E) 1 / (a.m)

Como el denominador de (4’’’) es siempre positivo, el
comportamiento de (47’’) estd gobernado por el signo del
numerador.

A la derecha del punto de equilibrio de alta inflacidn, (do +
h.E) > m.E, entonces el numerador es negativo, y E < 0. A la
izquierda del equilibrio de alta inflacidén, ocurre lo opuesto,
y E° > 0. Consecuentemente, el punto de alta inflacién es
localmente estable®. El1 mismo andlisis puede hacerse para el
equilibrio de baja inflacidén, para concluir que es localmente
inestable®.

La conclusién que puede extraerse del andlisis anterior, es
gque mientras la introduccién de rezagos fiscales en el modelo con
expectativas adaptativas permite obtener 1los resultados de
Sargent y Wallace, el modelo con expectativas racionales no
admite reversidén alguna a los resultados de Cagan.

Dado que, como acabamos de demostrar, la introduccién del
efecto Olivera-Tanzi no altera las propiedades dindmicas del
modelo con expectativas racionales, las implicaciones de politica
econdémica de esta seccidén no pueden ser otras gque las ya
estudiadas en la seccidn 2.

5. Comentarios Finales

Con independencia del tipo de expectativas que formen los
agentes econdémicos respecto de la inflacién, la introduccién del
efecto Olivera-Tanzi en el marco analitico usual para el estudio
de las hiperinflaciones produce los siguientes resultados:

a. eleva la tasa de inflacién de equilibrio estacionario de
la economia, en el tramo creciente de la curva de Laffer.

b. si la recaudacién de ingresos por impuesto inflacionario
es apropiada por el gobierno en el tramo de pendiente negativa
de la curva de Laffer, entonces, la economia queda atrapada en
un estado de alta inflacidén permanente.

# Pste resultado habia sido sugerido -pero no probado- por Bruno y Fischer (1990). Ver Bruno y Fischer, nota al pie nimero
4, seccidn 1, pdg 354,

22 (anavese y Heymann (1991), seccion 2, prueban que si existe ajuste lento en el mercado de dinero, el equilibrio
estacionario de baja inflacidn también resulta estable.



d; m.E

>

[ustr. 1 Modelo_con_déticit_auténomo

dy m.E

do + hE

[Mustr 2 Maodelo con efecta Qlivera-Tanzi
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SINTESIS

Este articulo resume las interrelaciones analiticas entre
expectativas inflacionarias, rezagos fiscales e inflacidn, en el
marco del modelo de Cagan (1956).

La introduccién del efecto de rezagos fiscales al modelo
produce los siguientes resultados:

a. si las expectativas son adaptativas, la condicién de
estabilidad de Cagan no es suficiente para eliminar la "trampa
de alta inflacidn".

b. si las expectativas son racionales, la "trampa de alta
inflacién" se mantiene inalterada.

En ambas casos, una politica fiscal contractiva no es, por si
misma! capaz de reducir la tasa de inflacién de equilibrio
estacionario.

ABSTRACT

This paper summarizes the analytical relations among
inflationary expectations, fiscal lags and inflation in the
framework advanced by Cagan (1956).

The introduction of the Olivera (1967) and Tanzi (1977) effect
produces the following main results:

a. if expectations are adaptive, Cagan’s stability condition
is not sufficient to eliminate "the high inflation trap".

b. if expectations are fully rational, the "high inflation
trap" remains unchanged.

In both cases, a tight fiscal policy is not ahle, by itself,
to diminish the inflation rate of stationary solution.
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