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EXPECTATIVAS, DEFICIT FISCAL, POLITICAB CAM~I1\RIA8 E INFLACION1 

Guerrero, Federico2 

Kawamura, Enrique3 

Introducción 

Los modelo~ simples de inflación en los que el déficit 
presupuestario se fin~ncia exclusivamente a través de la emisión 
monetaria pueden tener do~ equili~rios estacionarios si la 
demanda de dinero es del tipo cagan (1956). 

A partir del fructifero trabajo de Cagan, las propiedades de 
estabilidad dinámica de este tipo de modelos han sido 
exhaustivamente estudiadas para el caso de una econbmia cerrada. 
Entre otros autores, Olivera (1967, 1981), t3argent y Wallace 
(1973), Calvo 1(1977), Currie (1980), Evans y Yarrow (1981), 
Á~er~heimer (1982), canavese (1985), Kigue1 (1986, 1989), Bruno 
(1989), Bruno y Fischer (1990), Escudé (1989), Mantel (1989), 
canavese y Heymann (1991, 1992), han efectuado importantes 
contribuciones, demostrando que los resultados son sensibles a 
la especifidación de las expectativas, al ajuste postulado para 
el mercado de dinero, a la existenci~ de 1rezag9s en la 
recaudación impositiva y a la forma en que los precios nominales 
se comportan. Una síntesis reciente de este extenso cuerpo de 
literatura puede hallarse en Guerrero y Kawarnura (1993). 

El píopósito del presente trabajo es extender el modelo simple 
de inflación 1de dos equilibrios estacionarios en. economía cerrada 
para el caso he una ecdnomía abierta. El tema fue inicialmente 
introducido en la literatiura po~ Pinto (1987, 1989), Kharas y 
Pinto ( 1989) y Savastano ( 1992) . · 1 

La organización del material es la siguiente. 
En la primera sección se abre el modelo del modo más simp~e: 

se introducen el tipo de cambio y la reservas, vinculando ambas 
'variables con el stock de dinero doméstico a través de ·una 
identidad contable; no existe crédito interno, saldo de cuenta 
corriente, ni posibilidad de sustitución de monedas.l La 
consecuencia es que las propiedades dinámicas del modelo para 
economía cerrada rjo se alteran, cualquiera sea la política 
cambiarla o la especificación de las expectativas. 

: En la segunda sección se int!rodÚcen el crédito interno y el 
saldo de cuenta 6orriente, y adn cuando se mantiene la 
imposibilidad de sustitución de monedas, las propiedades de 
estabilidad dinámica se vuelven sensibles a I las políticas 
cambiarías. En concreto, tanto con expectativas de perfecta 
previsión como con expectativas adaptativas, una política de tipo 
de cambio fijo altera sensiblemente las propiedades dinámicas del 
modelo para economía cerrada. La posibilidad de finan~iar los 

1 ' Agradecemos o los profesores Alfredo Cenavese y Daniel lleymenn por los sugerencias y observaciones 
que forO"fJl a ran sobre versiones previos de este trabajo. Hocemos extensivo el egrodecimlento el profesor 
Gul l lermo Rozenwurcel por los comentarlos forO"fJlodos en la anterior Reunión de lo MEP. Los erroros y 
omlsionos son do nuoRtre exclusivo rosponsnl>llldod. 

2 Universidad de Son Andr~s, Universidad de Buenos Aires e Instituto DI Tello. 

3 Universidad de Son Andrés, Universidad de Buenos Aires e Instituto DI Tello.• 
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desequilibrios de cuenta corriente · con pérdida de reservas 
permite que la economia pueda permanecer ' temporalmente alejada 
de los equilibrios estacionarios, de modo que las propiedades de 
estabilidad 16cal dejan de garantizar la convergencia del 
sistema. 

En la sección tercera se
1
relaja finalmente el supuesto de no 

sustitución de monedas y de este mo~o, aún cuando el tipo de 
cambio no es fijo, las propiedades dinámicas del sistema se ven 
afectadas por la introducción del sector externo. 

i .
1 

E~ modelo abl erto en ausencia de oréditd interno 

El producto se supone fijo a nivel de pleno empleo, los 
precios flexibles, el déficit fiscal autónomo y enteramente 
financiado con sefioreaje y el mercado de dinero s¡e ajusta 
instantáneamente. . 

Bajo esos supuestos, comenzamos introduciendo la identidad que 
vincula las reservas y el tipo de cambio nominal con el stock de 
dinero emitido por el Banco Central. 

1 1 1 

Donde M 
nominal 
notarse 
interno: 
externo. 

MexR ( 1) 

denota el stock nominal de dinero, x el tipo de cambio 
y R las reservas de di visas del Banco Central. Debe 
que la identidad (1) impone la ausencia de crétlito 
el único factor de expansión monetaria es el sector 

1 
La demanda de saldos reales del tipo Cagan la escribimos, por 

tan1to, corno: 

(2) 

Donde P es el nivel de precios y E representa la tasa de 
inflación esperada. ~os parámetros A y a miden la monetización 
a inflación esperada nula y la semielasticidad de la demanda real 
de dinero, respectivamente. 

La derivada con respecto al tiempo de la forma logar1tmica de 
(2) resulta: 

(3) 
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Donde O sobre una variable denota su derivada don respecto al 
tiempo. La existencia de un estado estacionario requiere que la 
tasa de crecimiento monetario iguale la tasa de inflac~ón. Si 
adicionalmente asumimos que el efecto monetario de la v~riación 
de reservas es esterilizado, entonces en el estado estacionario. 
la tasa de devaluación iguala la tasa de inflación. Es decir: 

x 
- =1t 
X 

(4) 

La regla de financiación monetaria del déficit plesupuestario 
autónomo puede escr_ibirse como: 

(5) 

Por tanto, los déficits del presupuesto se financian con 
préstamos del I exterior, que aumentan las reservas del Banco 
central y expanden el stock de dinero, o con depreciación de la 
moneda doméstica v1a expans+ón monetaria. En el primer caso, el 
tipo de cambio seria fijo; en el segundo caso, flotante. 

Resolver el ~odelo para la tasa de inflación exige explicitar 
la especificación de las expectativas con respecto a la tasa de 
inflación. A continuación se presenta la resoluciórl alternativa 
para los casos de perfecta previsión y expectat~vas adaptativas. 

1· I 1 
1 1 

1.'1. · El modelo abierto simple bajo expectativas de perfecta 
previsión 

s;L existe previsión perfecta de la tasa de inflación, 
1
resulta 

E=n 

1 

Introduciendo (6) y (5) en (3), llamando m = · (x.R / P) y 
reagrupando térmi,.os, surge 

( 6) 

,1 

·¡ 
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. 1 (mE-d0 ) 
E=[-]---'--

« m 
(7) 

Veamos, en primer lugar, que la forma reducida (7), idéntica a 
la que corresponde al modelo presentado por Sargent y Wallace 
(1973) para economia cerrad~, indica que en el estado 
estacionario (Eº = . O) el déficit presupuestario es financiado 
totalmente con recaudación de impuesto inflacionario. Además, (7) 
es independiente de la poli tica cambiar ia. En efecto, para 
arribar a (7) no fue necesario realizar ,supuestos sobre el 
comportamiento del tipo de cambio. 

La principal caracteristica dinámica de (7) es la existencia 
de una "trampa de alta inflación", al ser localmente estable el 
equilibrio estacionario de alta inflaci6n~. 

Los resultados contraintuitivos que se derivan de la forma 
reducida (7) h~n sido abundantemente comentados en la literatura 
(vg. Calvo, 1977, Olivera, 1981, Evans y Yarrow, 1981, Kiguel, 
1987, Escudé, 1989, Mantel, 1989), de modo que no vamos a 
detenernos a analizarlos. 1 

1.2. El modelo abierto simple bajo expectativas ad~ptativas 

1 si los agenues corrigen su expectativa ~obre el nivel de la 
t~sa 1 de inflación prevista de acuerdo al error de pronóstico 
cometido en el instante previo, entonces6 

E= p ( 1t - m· , p > o ( 6,) 

Introdu~i1endp ( 6') y ( 5) en (3) , 
llamando m = (x.R / P), ¡ obtenemo~ 

operando convenientement~ y 

1 . 1 

E=P (do-mE) 
m(l-«P) 

( 7,) 
1 

Forma reducida que coincide con la correspondiente a la moJerna 
versión del modelo

1
de cagan para economia cerrada. Aqu1, otra 

1 1 
• Poro una revisión de las propiedades dinámicas del modelo para economla cerrada, puede consultarse 

ouorrero y Koworrura (1993b), seccionas 1 y 2. 

0 Véanse los estudios de Bruno y Fi scher (1990) y Evons y Yarrow (1981) por¡ economla cerrada. 

e Poro el coso en que B es uno función cree! ente de 11 véoso Bruno ( 1909). 
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vez, el estado estacionario queda determinado por la igualdad 
entre la recaudación de impuesto inflacionario y el déficit 
fiscal. 

La principal característica dinámica de {7') 
equilibrio estacionario de alta inflación es 
inestable, permitiendo asi estudiar episodios de 
hiperinflacionaria7

• 

es que el 
localmente 
naturaleza 

La sencil~a introducción del sector externo que hemos 
realizado en esta sección nos ha permitido entender un poco mejor 
algunas ideas impl 1ci tas en el modelo de econom1a cerrada. 
Además, parece quedar claro' que por ~l sólo hecho de relajar el 
supuesto de economía cerrada no tienen porqué desvanecerse 
necesariamente las conclusiones aportadas por la teoría 
construida sobre el supuesto de economía cerrada. 1 No obstante, 
en la próxima sección intentamos avanzar un paso más, 
incorporando en el análisis el crédito _intlerno y la cuenta 
corriente. Est~ es, se supone que ya no ~xiste financiamiento 
~~te~no para los déficits del presupuesto. 

2. El model9 abierto con orédito interno 

1 

Comenzamos reescribiendo la ecuación de demanda de dinero a 
la cagan del modo más usual8 

1 ! 
(8) 

' , 
La derivada con respecto al tiempo de la forma logarítmica de la 
ecuación (8) es 

Introducimos, ahora, 
crédito interno 

M . 
-=1t-aE 
M 

(9) 

una nueva identidad en la que D es el 
! 

7 conovoso y lleymann (1991 y 1992) pruch~n qua al so Incluya el afecto Ollvero·Tanzl en el modelo, 
entonces, el equl l lbrlo de al ta lnflocl6n se vuelve estable, aporeclendo nuevamente uno "trarrpa da 11lt11 
lnflocl6n11 • 

• Hlcrofundomcntos de lo ecuación de Cagon pueden encontrarse en Calvo y Lelderman (1992) ·tlelrf)O 
discreto· y en Guerrero y Koworruro (1993a), apéndice 1 ·tlerrpo continuo-. 
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MaxR+D (10) 

1 1 

En este caso, el financiamiento dél déficit fiscal adopta la 
forma siguiente: 

( 11) 

En la ecuabión (11) T representa la tasa de crecimiento del 
crédito interno9

, y~ la proporción del crédito intrrno en la 
oferta monetaria. Nótese que ahora suponemos que no existe 
financiamiento externo para cubrir los déficits presupuestarios. 

Derivando con respecto al tiempo la identidad (10) surge 

• • 1 • , l 

M = ( X + R¡) A + D \ o < \ 1 < 1 , \ + \ = 1 
M X R l D/1,2' 1\, 1\,1 t2 (12) 

Donde los ponderadores que acompafian a las tasas de vari~ción de 
x.R y D muestran la participación de los activos externos ¡Y del 
crédito doméstico en la oferta nominal de dfnero, 
respectivamente. En este esquema, se supondrá que ambas 
ponderaciones son ponstantes en el tiempo10• 

Introduciendo (11) y (12) en (9) aparece la expresión siguiente 
1 

(13) 

En el estado estacionario nuevamente la tasa de crecimiento 
monetario debe igu~lar la tasa de inflación~ Si suponemos, otra 
vez, que el efecto monetario de las variaciones de reservas es 
esterilizado por el Banco Central, entonces: 

1 
. • En la l lterétura de crisis de balance de pagos que sigue a Salant y Henderson °(1978) y Krugman (1979) 

se supone que lo taso do crecimiento del crédito Interno es ex6gena. 

'º SI bien este supuesto es restrictivo, se lo utlllzerá para mantener cierta slfll)llclded en el 
tratamiento de los temas. Además, en el corto plazo, parece plausible s~er que la participación de los 
dos tipos de activos en el total de la oferto monetaria sea aproximadamente constante. 

' 
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(14) 

Es decir, en el estado estacionario la tasa de inflación iguala 
la suma ponderada de la tasa de crecimiento del crédito interno 
y 1~ ta~~ de

1 
devaluación, siempre que el efecto monetario de la 

variación de reservas sea esterilizado. 
Nuevamente se hace nkcesario •spe~ificar la formación de las 

expectativas sobre la tas~ de inflación para cerrar el modelo. 
A continuación se presenta la resolución a~~ernativa para los 
casos de perfecta previsión y expectativas adaptativas. 

1 

2.1. El modelo abierto bajo expectativas de perfecta previ~ión 

Si existe previsión1 perfecta de la tasa de inflación, resulta 

E=1t ( 6) 

1 

Introduciendo (6) en (13), analicemos en primer lugar qu~ ocurre 
con tipo de cambio fijo. Para ello suponemos que (xº/x) = O en 
( 13) , de modo que los desequilibrios de cuenta corriente se 

1 ajustan por pérdida de reservas -de modo que Rº = CA, donde CA 
denota el saldo de chanta corriente y es una variable exógena11

-. 

~si, operando convenientemente obtenemos 

( 15) 

1 

Como puede observarse, la forma reducida del modelo implica que 
la evolución temporal de las expectativas ' de inflación se ve 
afectada por el sector externo. Podemos notar que los superávits 
en cuenta corriente -producen, en el presente caso, una 
disminución de la inflación en el tiempo, aún cuando implican un 
incremento en las reservas y por esa v1a una expansión monetaria. 
Este resultado

1
contraintuitivo, que se agrega al ya conocido para 

economía ce~rada, se debe a la introducción de expectativas de 
tipo perfecta previsión en combinación con un tipo de cambio 

1 

11 Es lrrportante Insistir en la exogeneldad de CA. En otros términos, en este modelo CA no depende del 
dáflcl t fiscal. 

7 
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fijo. 
Nótese, además, que el caso en que ~=1 corresponde a la forma 

reducida del modelo para econom1a cerrada. Como sabemos, en este 
último caso existe una "trampa de alta inflación". 

Ahor~ bie~, ¿ qué ocurre en el estado estacionari~? 
1 1 

( 16) 
l 

_Es decir, aún cuando la tasa de inflación esperada es nula~ la 
cuenta corriente puede no estar en equilibrio. Para que esto 
último ocurra se requiere, además, que la recaudación de impuesto 
inflacionario alcance para cubrir totalmente el déficit del 
pre·supuesto12

• Por tanto, en el e1stado estacionario (Eº = O), el 
déficit fiscal y la recaudación de impuesto inflacionario no son . 
necesariamente iguales como en los casos de econom1a cerrada, 
permitiendo que los déficits de cuenta corriente Sf financien con 
pérdida de reservas. 

Reacomodando términos en (16) podemos ver que existe ~éficit 
de cuenta corriente cuando la tasa de crecimiento del crédito 
interno excede la tasa de inflación 

(17) 

Es importante destacar que en este caso, la existencia de un 
resultado de cuenta corriente exógeno, que altera l el stock de 
reservas del Banco Central, permite que la economía pueda 
permanecer por algún tiempo alejada de los equilibrios 
estacionarios13

• En particular, la convergencia hacia los 
equilibrios estacionarios ya no _está garantizada por las 
propiedades de estabilidad local . Resulta interesante que este 
resultado pueda obtenerse aún cuando en el presente modelo no 
existe la posibilidad de sustitución entre el activo doméstico 
y el activo extranjero. 

Veamos,. en segundo 
desequilibrios del sector 

1 Para ello suponemos que 

término, qué '· ocurre cuando los 
externo se ajustan vía tipo de cambio. 
(Rº/R) = O en (13) y que el tipo de 

12 Este conclusión ya hable sido presentada por Savastano (1992) ·véase especialmente sección 1, pág._ 
84· con un modelo de portefol lo. 

13 Es IJTf>Ortanta seflaler qua los déficits de le cuenta corriente no es~~n vinculados ~n este modelo 
con los déficits del presupuesto. Por tanto, por el solo hecho de Introducir el resultado de la cuenta 
cbrrlente y vincularlo con1 el stock de reservas, se altere le base monetor'la carrblondo le tase de Inflación, 
y ol;tarohdo asf les propiedades dinámicas del modelo. Esta ecloroclóo surgió de un comentarlo efectuado por 
el profesor Alfredo Canavese. 

8 
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cambio es ajustado de acuerdo a la inflación interna14 • Operamos 
para obtener 

1 1 1 

1 

É= [~) [ <f,mE-do) 
<l 4>m 

(18) 

Resultado que, como era de esperar, indica .que al no ser fijo el 
tipo de cambio desaparece la influencia de la cuenta corriente 
sobre la tasa de inflación esperada y volvemos a un caso muy 
similar al presen~ado por Sargent y Wallace para economla 
cerrada15 : 

! . 

2.2. El modelo abierto bajo expectativas adaptativas 

Si los agentes corrigen su expectativa sobre el niv~l de la 
tasa de inflación prevista de acuerdo al error de pronóstico 
cometido en el instante previo, entonces 

É=P (n-E) ( 6') 

Introduciendo (6'} en (13), analicemos en primer lugar qué ocurre 
con tipo de cambio fijo. Para ello suponemos que (xº/x) = o en 
(13). Veamos 1 

(19) 

En este caso, el estado estacionario (Eº 1= O) tampoco requiere 
que la recaudación de impuesto inflacionario cubra exactamente 
el déficit fiscal. Nuevamente, puede existir una inflación 
variable en el tiempo aún cuando existe un "equilibrio" en 
términos de la igualda~ mencionada entre el déficit 
presupuestario y el impuesto inflacionario, debido a que los 
desequilibrios en la cuenta corriente influyen sobre la cantidad 

.de circulante doméstico. Sin embargo, ahor~ los resultados de 

14 Uno rozón que Jus\lflcarla dlchn politice de crowllng·peg serian loa Intentos gubernnmontolo• por 
irlantener le cocrpotltlvldad externo de lo economle, Unn lntereaonte critica a eata politice puede encontrorae 
en Colvo et al. <1993>, 

18 Este resultado se debe o que en el presente modelo no existe sustitución de monedes. En le sección 
3, este resultado se alterará al Introducir un modelo do portafolio. 

1 
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.cuenta corriente tienen la influencia esperada sobre la dinámica ~ 
inflacionaria: un superávit de cuenta corriente aumenta las 
reservas y por esa vía expande la oferta monetaria y la 
inflación. La introducción de expectativas adaptativas elimina 
la contraintuición observada con expectativas de perfecta 
previsión y tipo d ~ cambio fijo. 

Veamos, ahora, el comportamiento del modelo cuando el tipo de 
ca~bio no es fijo. Para ello' introducimos (6') en (13) y 
suponemos que (Rº/R) = o y que el tipo de cambio se ajusta de 
acuerdo a la inflación. Despejando Eº obtenemos: 

( 2 O) 

Obsérvese que la condición de estabilidad de Cagan, es decir, 
que (1- aB) > O, ya no es suficiente para que el equilibrio de 
baja inflación sea estable, Ahora, se requiere que la suma del 
producto de la semielasticidad de la demanda de saldos reales por 
el coeficiente de expectativas más la particip~ción de los 
activos externos en la oferta monetaria sea menor qbe la unidad. 
Esto implica no sólo que existan ciertas fricciones, tanto en el 
ajuste de expectativas como en la demanda de dinero, con respecto 
a la inflación, sino también que la participación de las reservas 
en el flujo monetario debe estar acotada. Esto podría deberse a 
que si, dado un nivel de déficit fiscal, existe una presión para 
devaluar la moneda local, debido a un desequilibrio negativo en 
la cuenta corriente, la tasa de variación ·en la oferta nominal 
de dinero deberá incrementarse más cua_nto mayor sea la proporción 
de activos externos medidos en moneda doméstica, de acuerdo a la 
ecuación (10). Esto podría llevar a la economía a ubicarse en el 
equilibrio estacionario de alta inflación. 

3. El modelo abierto con su~titución !de monedas 

Hasta ahora no hemos introducido la posibilidad 1de sustituir 
la moneda doméstica por un activo externo. Ep esta sección se 
incorpora dicha posibilidad con un sencillo modelo de 
portafolio16

• Lal principal conclusión es que la dinámica, cuando 
el1 tipo de cambio no es fijo, también se ve influida por la 
cuenta corriente, modificando el resultado de la sección 2. 

Comenzamos introduciendo la restricción de riqueza17 : 

1 

18 Vor Kheros y Pinto (1909) y Savastnno (1992). 

1 
'' El supuqsto sinpllflcedor de ausencia de activos que devengon Interés es un rasgo cOITÚl de los 

modelos de portdfoll6 que utlllzon el morco desarrollado por Calvo y Rodrfguez (1977). Vianse por ejerrplo 
Kharas y Pinto (1909) y Khan y Lisoncfo (1987). ¡ 

1 
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1. 

W=M+xF 

Escribimos la ecuación de Cagan corno: 

. 1 

M_Ae-«B - - , 
X 

A>O, a>O 

(21) 

(22) 

Nótese que aqui se asume que x = P, debido a que supone la 
existencia de un solo tipo de bien de naturaleza comerciable, y 
por simplicidad, su precio internacional es fijo e igual a la 
unidad18

• Nótese que al tener que x = P, la tasa de variación del 
tipo de cambio iguala a la tasa de inflación. Es decir, obtenernos 
una política cambiarla del tipo crawling-peg. 

Introduciendo {22) en (21), derivando con respebto al tiempo 
y operando convenientemente, obtenemos: 1 

(23) 

donde w = W/x y m = M/x. 
La regla de financiación del déficit fiscal19 se mantiene corno 

en la sección 2, pero ahora. el saldo en cuenta corriente iguala 
la suma de la variación de reservas más el saldo de la cuenta 
capital del balance de pagof· Por tanto: 

R=CA-:t (24) 

1 

Introduciendo la derivada con respecto al tiempo de ( 10) 
(suponiendo que no se monetizan los incrementos de reservas 
derivados de variaciones en el tipo nominal de cambio), (23) y 
el sefioreajel total en (22), resulta: 

1 I 1 
18 Véase Krugman 0979). 1 

1 
1• En este esquema, no existen rrultlplts mercados cerrblarlos, En este ~ltlmo ceso, el desdoblamiento 

entre un mercado oficial (dondo se liquiden las dlvlsaa por exportaciones) y uno paralelo (donde se reallz.an 
los operaciones financieras privadas) lmpllcarfa la existencia de u, Impuesto lmplfclto a los exportadores, 
coda vez que el tipo de corrblo paralelo supere al oficial. Para u, modelo que Incluyo dicho efecto, puede 
consultarse Pinto (1987, 1989). · 1 

11 
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1ir=CA+j-nAe-ª8 (25) 

La igualdad entre el déficit de presupuesto y 1~ recaudación de 
impuesto inflacionario no es requisito para la existencia de un 
estado estacionario. Nótese que si existe equilibrio de 

• . 1 
portafolio (wº = O), entonces, el déficit de la cuenta corriente 
equivale a la diferencia entre el déficit fiscal y el impuesto 
inflacionario. En otros términos, pueden coexistir el equilibrio 
de . portafolio y el féficit de cuenta corriente. Formalmente: 

-CA=d -nAe-ª8 
o (2 6) 

Como puede verse, la introducción del supuesto de Justitución de 
monedas permite que, aún cuando el tipo de cambio se ajusta de 
acuerdo a la inflación, las propiedades dinámicas del modelo se 
alteren al incluir el sector externo. 

Véasé, además, que para obtener esta conclusión, no fue 
necesario realizar supuestos sobre el tipo de expectativas 
inflacionarias. 

Si cambiamos el supuesto de una pol1tica cambiarla de 
crawling-peg por la alternativa de tipo de · ·cambio fijo, donde 
(xº/x) = o, debemos trabajar con dos tipos de precios, como- e~ 
las secciones 1 ¡ 2, un precio doméstico (P) y un precio 
internacional 1 (x) 2 • si solamente existieran bienes transables, 
un tipo de cambio fijo implicarla inflación cero21 , haciendo que 

_en nuestro caso el análisi~ sea trivial. 
si dividimos la restricción de riqueza por P, derivamos con 

respecto al tiempo ·y operamos convenientemente, obtenemos: 

1ir=1h+ x ( r-n f) 
p 

(27) 

Reemplazéndo (24) y la derivada con respecto al tiempo de (10) 
en (27), y operando convenientemente, llegamos~: 

1 1 

20 Recuérdese que p' = 1. 

21 Véase Krugman ( 1979). 
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(28) 

Ahora, al ser fijo el tipo de cambio y positiva la tasa de 
inflación, los activos externos que financian los desequilibrios 
de cuenta corriente pierden poder de compra interno, hecho que 
queda reflejado por ¡ el monomio rr.f. Nuevamente, es posible que 
el equilibrio de portafolio coexista con desequilibrios de cuenta 
corriente. · 

4. conclusiones 

El presente articulo propone una extensión ~el modelo de 
inflación de cagan para el caso de una economía abierta. 

En primer lugar, se muestra que una economía donde la 
expansión monetaria se realiza exclusivamente por el sector 
externo y sin sustitución de monedas, las conclusiones del modelo 
cerrado se mantienen inalteradas. , 

En segundo lugar, al permitir la posibilidad de expansión 
monetaria por financiamiento del Gobierno, aún cuando no exista 
sustitución de monedas, y si el tipo de cambio es fijo, el estado 
estacionario no requiere la igualdad entre el déficit del 
presupuesto y la recaudación de impuesto inflacionario, como 
ocurría en unq economía cerrada, donde el estado estacionario 
aparecía si y solo si se daba la igualdad entre el déficit fiscal 
y la recaudación del impuesto inflacionario. 

Por último, al permit~r la sqstituci6n de monedas, el 
resultado anterior puede extenderse para el caso de una política 
de crawling - peg. 
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EX:PECTATIVAS, DEFICIT FISCAL, POLITICAS CAMBIARIAS E INFLACION 

síntesis 

Guerrero, Federico 
Kawamura, Enr{que 

El presente articulo estudia las propiedades dinámicas de la 
versión moderna del modelo de inflación de cagan para el cáso de 
una economía abierta. Las principales conclusiones fºn las 
siguientes: 

1. Cuando la única fuente de expansión monetaria¡ es el sector 
externo, existiendo financiamiento exterior para el déficit 
presupuestario y · resultando imposible sustituir la moneda 
doméstica por un activo externo, entonces, cualquiera sea la 
política cambiarla y la regla de formación de las expectativas 
inflacionarias, las formas reducidas del modelo (y las 
propiedades dinámicas asociadas) se mantienen exactamente como 
en los casos de economía cerrada. 

2. cuando se permite que exista expansión monetaria a través de 
'crédito interro se modifican sensiblemente las propiedades 
dinámicas del modelo bajo un régimen de tipo de carnpio fijo. La 
posibilidad de que el gobierno financie temporariamente los 
déficits del presupuesto cqn pérdida, de reservas permite que la 
economía pueda mantenerse alejada · por algún tiempo de los 
equilibrios estacionarios . La igualdad entre la recaudación de 
impuesto inflacionario y el déficit fiscal ya no asegura, corno 
lo hacia en los casos de econom1a cerrada, la éxistencia de 
equilibrios estacionarios. Esto ocurre a pesari de que se mantiene 
fl supuesto de ¡no sustitución de monedas. 

1 
1 1 

3 ; Al introducir la posibilidad de sustitución de monedas, una 
política cambiarla de crawling- peg también altera las propiedades 
dinámicas del modelo de Cagan para economía abierta. Tampoco aquí 
el estado e~tacionario exige la existencia de un déficit fiscal 
financiado totalmente con recaudación de impuesto inflacionario. 

1 1 
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