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t+c tar  sue causaa, da s a g u i r  su d s a a r r o l l o  y de ralotar sur curas 

morprandentas .a Coro entrmr mn 1. astronomia de 10s hmcho8 scon6- 

uieom; En 81 punto f i n a l  dm 10s proemsah hiperi f i f lac ionmtioa  nueurs 

aonodan rm.aplaz8run & ian antmt Laraa con c o n u m r r i o n ~ ~  ~ ~ t r m v m g n n t a s  

qua rmtlejon e l  ardsn dm magnitud d o  todas Irr ~ a t l m b l e u  InunIucra- 

dam. Par a j8mpl0 ,  mntrm 3922  y 1 9 2 4 ,  10s cambia. dm vLmja numum 

maned. rumrtan 1 a 1 0 ' ~  par 1 an Alemania, l 5 a l 0 '  p a t  1 mn ~ u n ~ r i a ,  
5 6 1 5 x 1 0  p o t  i en AuatrLa y 1 , 8 ~ 1 0  p o r  1 on Polonim, m i r n t r m s  qve en 

1. regunda h ipmr inf lac i6n  h;ngera ( 1  945-3916) ir rmlmci6n fur  028r 

$0" par 1 r mn China, 1940.. *a camblmbm m rmz& d* m fapf  (nu.- 

6 we monmd8) p o r  3 ~ 3 0  yuan ( v i r j m  monad.). 

Ocho hipmrinflacionsr h i s t i r i c r n  r o c i b i m r o n  lr  atmncibn prmfr- 

rmncibl do 10s rconaaimtms: Austria (octubt.  1921-&goat0 1 9 2 2 ) ,  Ale- 

mania {agarto 1922-nnvimmbre 1923),  Grscir (now irmbrm 1943-novlmrbre 

1 9 4 4 ) ~  tiungrfa I (marto 1923-marza 1924) .  nungr ia  I I  ( agauta  1945- 

j u l i o  1946) ,  P o l a n i a  (mnaro 1923-onmro 1 9 2 4 ) ,  Ruai r  (dic immbrr  I921 - 
mnaro t 9 2 4 )  y Chin. ( j u l i o  1957-abti1 1949) .  Corn ocho wplaodlus t i e -  

*flgradezco l a s  comentariaq v augmrmncta~ hachas por Juan L l a t h  y Pa- 
b l o  Gerehunal? mn l a r g a s  discumionaa P r i v a d a s  y 10s a p o 5 t s s  aa 10s 
c o l m g a ~  p a r t i c i p a n t a d  a n  01 semlnario qur uobro  os tos  topLcos se 
rmrl izb mn e l  I n s t i t u t a  Torcuato Oi Tall. a n t r n  mrrza y j u l i o  da 
V985.  



nrn a l q u n a s  s e m e j a n r a s  que l e a  crractarixan, Tados e l l o s ,  oxcepto 

ceso C h i n o ,  aon ds c o r t a  d u r a c i 6 n .  En t a d n s  e l l o s  l a 8  t a s r s  d o  

i n t l a c i b a  ss ecslsran con tinuernen t a  ~ l c a n  zendo e s p e c t a c u l s  sen v a l o -  

r o s  aensualea que iaplican t a a a s  de i n f l r c i 6 n  diaries e n t r e  2 , 7 8 5  y 

244,1%, En todo= silos so reconuce  a 1  ?en6msno dsnomfnado ' h u f d a  

d 8 l  d i n e s o ' :  l a  c a n t i d a d  de dinmro on e i rcu lac i6n  cruca monos qua 

la8 p r r e i o a .  ~ d s a i s ,  t o d o a  10s e p i s o d i o s  f i n n l i t e n  can a b r u p t a s '  0s- 

t m b i l i x a c i o n a s  qur ponrn orden en  curntmn fiscrlmr muy dmtarioeadas 

y ,  r n  todoa al los,puadsn reeonocmrsm shocks m ~ 6 ~ s n o s  que inician m 1  

€1 t r a b a j o  c1;s fc~  do Lagan (1956) pone a1 acmnta en la hufda 

d r i  dinar0 y mrplara Irr cbndicionms bajo las euales la. procesos 

hiFcrinf lacfonerios  am autuallmsntmn buscando h e n  tos dm  inmtc ia  en 

188 expmctet ivaa da alzaa futuras d m  prscios .  Otroa r u t o r s s  couo 

0liv.r. (1967) .  Currim (1980),  Oimgumt (1968) y Auwrnhmiasr (1982) ,  

hen rmpliado e l  sapmetro ds lam Inorcia8 estudfmndo lo8 compnrteaie~ 

tom dm1 mtstmma fiscal b a j o  c o n d f c i o n ~ s  dm i n f l r e i 6 n  y l a 8  p o s i b i -  

l i d a d s .  dm d e s b o r d s s  h i p m r i n f l a c f o n a r f o a  asoe i rdaa  a l o o  dasordsnrs 

fircmlas tipicas do usom t rn4arnor.  Algunos cis astas G l ~ m o m  auto- 

rma -mn particular O l i v s r a  (1967)  y Oirgurz (1968)-  ma han eoncsn- 

trmdo sn un elsnmnto mspeciflco dm inmrcia: el rozago fiscml fnves- 

t igado par  f a n z i  (1977 ) .  Estudios sobrm l a  e n i a t m n c i a  dm rszagos 

f i s c s l sa  combinados can I r  huida  d s i  dinaro aparecen mn Dut tan  (1971)  , 
Aqhmuli (1978) y Olfwmra ($967) .  

E l  .s tudio de l a a  h i p e r i n f l a c i o n m s  0 8  ;ti1 para hallrr c o n d i -  



La tor i .  cantral  681 t r a b a j o  pumdm domomtraf~a dm * m n m E m  mmn- 

c i l i a  8 1  a. rmlatm en ' t i r n i n o a  continuoat una hiwtoria  qua em 

umncimlmsnta discontinu. r ,  am Ignorm 01 fmn6mmno huida am1 dinmro. 

FJ dificit ?i?eal ( 6 1 r s  la ditmr.ncia antrm gastor  dal pa- 

birrno ( G ) y rwcaudaci6n i * p o m i t i r m  (T  ). Lus #astom dm1 gabfmr- 

no r a t a n  vinculmdor m i  n i v l l  do metiuidmd mcanbmicr torrimnt. me- 

dido  por m 1  ingraso n.sion.1 (y) . travi.  de unm sonatant. ? .Lo. 

iroum s t o s  aa pagan aobrm inqrmmor gmnmridoo mn pmriados an farimre8 

danda lug- 8 la mparici6n d m  ua rmtaqo l lmcsl .  Par la mxpuaato 



El ,fma&rmno huida d r l  dinora 80 ipnorm auponimndo qua lorn rmldoa 

i n g r m o  rrml quo 88 aupons eonstantr. 
<. 

. - 
// ./-- 

Igualaada (4) y (51 rmeylh'-18 tar. dm in f lmcibn qua .*quLlibra 
-..-- 

o t o t t a  y demand& ds dinero. Ellm drbr # a t i r t r c r r  



La r s l a c l 4 n  ( 6 )  e s  une a c u a c i i n  r n  d i f m r a n c i e r  f i n i t a s  cure 30- 

l u c i 6 n  ss 

dondm ma une c o n a t e n t r ,  La t a s r  dt i n f l a e i i n  t i s n d s  m ssr n ~ g s t i -  

v 8  igual en u a l o r  abaoluto A 18 t r a s  do crmcimiento d s l  i n g r a a o  

ra.1 a1 f <  nn p o z a  t imnde a a c e l e r a r ~ a  cantinuamentm toda v.2 qur 

g7 on. 

mqui l ibrada  y gmnmrari un procarno in f l r c ionmr io  qum am acelare en el 

tiompo c ~ m n d o  1. p a i r t i c i p t c i 6 n  d a i  g,ato d s l  gobl8rno on rl inqrmso 

ms *.yo. 81. .I c~mf ic ian tm de manariractdn a* 1. mmno?i&. 

La. intrmducci6n d a l  rendmeno h u f d e  d a l  d i n u r n  enrfquaca 14s 

conclusianus d-1 a n a i l i s  y aa pvedm hasmr ds un modo s m n c i l l o  in- 

corporando ,  adar;s ,  1. naturmlmra discrsta dm1 cmna. 

U n r  tunci6n daaanda de dfnmro b i t n  probad. p o r  Cagnn (1956)  y 

Q U O  tmuna leu earacterl8ticas dmsradas es 



dande 4 d e n a t a  s la t a s e  a a p s r a d a  dm i n f l a c i 6 n .  S i  la t r s s  sspsra- 

da dg i n f l a c i 6 n  me forma amgin a 1  eaqueaa do  l a s  m x p s c t a t i v a s  adapta- 

t iurns  

Suponimndo qua el inpreso r?.l pmrmmnasm c o n s t a n t a g :  ( 1  ry  ) Y  
t- l t - A  

Y 

A M ,  -- = A  [[xtW4 ( 4  - &  - d  7t-i~j + d  7k-2 \ 
Y (11) 

t-i 

P o r  m l  lado da 14 o f a r t &  ( 3 )  m u ,  en msta ~ 4 6 0 ,  

L8 .ciIati& ( 1 3 )  poses do6  rafcms s s t a c i o n a r i a r  qum eoincidmn con l a a  

t 8 l l s  do i n t l m c i 6 n  qua Igua lan  o f s t t a  y damand. y ~ u e  sm obt ienan re- 



El aistema t i u n e  doh tamaa d m  inf1aei ;n  a s t a c i o n a r i a u :  una ta -  

ra d* i n f l s c i i n  nulm y una t a a a  dm i n f l s c i i n  qua 0 s  t a n t o  mayar cuen 

t o  asnor ms a1 pun0 d.1 qaato d e l  gobimrna on m 1  i n g r s a o  y cuanto 

r a y o r  a s  m 1  cosficianta cis nonmtitaci6n mn musencia da  in f lmc idn .  

€1 coaportamlmnto din;nieo a01 sintmna a8 puma* mxplormr cons- 

t ru lsndo un p a r  do diagramas dm fase c o r r a s p ~ n d i o n t m r  m 1. mcuaci6n 

(13) cuym d i f o r e n c i a c i 6 n  p r r m i t m  obtmnor 



rmlar m 6  inmatablm. Om otrr  manrtr ,  1. t4.a dm i n l l r c i 6 n  mmtaeiona- 

r i a  mi* alta ea 1. bmtrmra a L A  hipar in f lmci6n .  A s i ,  un shack 0 x 6 -  

p ino  q u m  gmnara un. tmsa 6. i n f i a c i d n  eupar ior  cmro (i . ( A - ~ ) / . ? A )  
efi un8 meonomim en 1. qum 11 g 8 ~ t o  d o 1  gobimrno como proporci6n d a l  

ingraao a s  m a y o r  (manor) quo a1 camticiantm da m o n a t i z r c i 6 n  cartes- 

pondlente  c una tags dm i n f l m c l 6 n  nulm, pone an narcha mscmn!smo$ ds 

ciin ms t a n t o  rbs m ~ t a  c u m t o  mayor r a  A y msnor ma 3 Ye 





I V 

Lo8 r e r u l t e d o r  d a  Laa parts9 I I  y I f  I d e l  trabmja c c i n c i d s n  y 

admiten una c l a r a  i n  t e r g r o t n c i 6 n  on t;rminoa de c a s t a a  e ingrosoa  

aary i n a l a s  d e l  Pinanciamien t o  i n f  l a c i o n a r  i o .  

En auaanc ia  d s l  fan6msno hu ida  dsl d i n s r o ,  la c o n d f c i i n  ds s s t a -  

b i l l d a d  d.1 a l s t a m a  a s  m l f .  En vnm n c o n o n ~ a  cuyo praaupumsto  eat.  

*quilibrado, un s h o c k  inflacionario m ~ 6 ~ a n o  producs UM u a r i a c i i n  

d.1 d i f l c i t  coao proporc ibn  dm1 i n g r n s o  f g u a l  ? d ~  ya qua D /Y a 

= d - ( d P*I Y / J  t = 7 x . por otra lado, 1. var imri6n  cte 1. re- 9 
cmudaci6n d m l  I w p u a a t o  i n f l a e i m n a r i o  raaul tantm dm1 ahotk  ms 0 3  d?  
pmms m 1  i apuaato  I n f l * c i o n a r i n  total rccmtdado oe wx.  El cor to  t o -  

t a l  dm1 f i n a n e i a m i a n t o  i n t i a c i o n a r i o  ms 97. a d  vmz qua m 1  ingrmmo 

aarginal dm1 T A n ~ n c i 4 r i e n t o  intlmcionmrio (1M ) ram manor qua a1 cos- 

t o  mmrgin.1 dm :l ( ) ,  10. shocks i n f l . c i o n a r i o a  m.dgenos eoomn n 

funcion.mianta mmcaniamds d m  i n s r e i a  qua acmlwren 1. i n t l a c i d n g .  

,Lm in tatprmtrc i6n  da 103 resultmdoa se nant iane  eubndo am sgroga 

a1 mnilimim m 1  fsn6msno huidn d s l  dinmro. En mas cmso lr tmcmudmci6n 

d m 1  1mpu.atn i n f l a c l a n a r i a  caso praporc i6n  d a l  ingrs so  m u  



En camsocumneia, La r n c a u d a e i i n  oa r  i m a u e s t o  iof lac ianarlo  a s  m i g i -  

ma euando $ = I / d  y a  qua para IS* dm 'i:. d~ /d J r 0 .  Por 

o t r o  1.a. ( dn / d l  ), = A . ~ n t m r ~ o l a n d ~  l i n e n l m a n t e .  puedm es- 

cr ib irs* :  

~ a m b i 6 n  debs c o n r i d e t e r s e  01 canto  i n d u c l d o  p o t  ' la  prssenc im da 

eosto,  . .d ido  soao p r a p o r c i i n  a.1 i n g r a a o ,  .I c = 27;. El sost. m r -  

g i n 4 1  gansrado  por  uariacionss dm 1. t m m m  d, inrlreiLn r m ~ u i t .  

La r m c ~ u d a c i b n  dptima dm impuwsta xnf  l a c i o n m r i o  dm1 c a s t o  

por e x i a t s n c i a  do1 razmgo f i s c a l  so d l  Para # q u a i l .  t a s a  dm i n f l a -  

c i6n  par. 18 cual sl ingrnma marginal ( 2 0 )  y 01 c o r t o  marginel ( t i )  

rm iqbmlm, Eua taaa  dm i n f l a c i d n  m o  

Se puadm aprse iar  qua ;;'* coincide con 1. t a r .  da i n r l a c i b n  msta- 

c i o n a r i a  quo c o n a t i t u y r  la bsr r r ra  a l a  hipntinflncidn y qua ma tan- 

t o  mmnnr quo 1. t r a r  d l  i n f l ac i6n  qua permit .  obtaner  a 1  r;rimo im- 



a u e s t o  i n f l a c i o n a r i o  b r u t a  c u a n t o  aaynr ss la p a r t l c i p a c l 6 n  d ~ l   PI- 

t o  d a l  p o b i a r n o  sn sl i n g r e s d g .  

Uno rw~rmmantmci6n g r i t i e s  ryuvar ;  para i l u s t r a r  1-s re su l tadas .  - 
L s  f i g u r a  5 muestra qua s i  4 7 7 -coma rucedm con 7 - *  perm toda t a s a  

d. i n r l a c i i n  a n t r a  0 y (A-+A m1 ingrmro marginal  d a l  f inmnc iamian -  

t o  i n f l a c i o n a r i o  aupmrm a nu c o s t a  a a r g i n a l  d e  nodo aue aumentos en 

1. ta8m d m  i n f l a c i i n  qum dmssquilibron el Prsaupuesta urn mutocorr igmn. 

Eaa a s  1. rnr6n por  l a  ru?lr mn # s t ,  caso,  una tasa de i n f l a c i 6 n  nula 

.a mmtsbIa. Si l a  tasa dm i n f l a c i g n  i n d u e i d a  por ufi shock r n ~ 6 ~ s n n  

.upmra a la t a s a  ( A - F ~ ~ A  , .I t0.t. marginal  subera a 1  ingrmmo m m r -  

g i n 8 1  y no hay correcc i6n  a u t o n i t i c m  d e l  d s s e q u i l i b r i o .  E s r  t4s. da 

in f lmeidn I S  i n m j t a b l s .  L a  figurm 3 permit. tambibn a p r r c i r t  quo si 

no m r i r t o  r u t a 5 3  f f a c a l ,  14' berrmra a 1. hlpmrinrloci6n r u  la t i s a  

l / d  qum corrmrpunds a1 m i x i r n o  impuoato inflmcionmrlo bruta.  So us - 
t a a b i i n  an l a  f i g u r a  3 qum a i  < -carno aucade son P - g -, l m  

urnl idat  d a l  rorultmdo quo aaegura l a  8 x i a t a n c i s  dm una tara ds i n -  

rlmsiba mmtacionaria n a q a t i v a  . i q u a l  . (A-f)/dfl  depmnda dm qum 1. 

f u n c i i n  dmmanda de  dinmrn conaarvo su forma y m a t m  d8PinLdm pare ta- 

sar do i n t l m ~ i 6 n  nmgmtivaa. ~i e s t a  ne fuera el cmsm 1610 m x i r t i r f a  

unm moluci6n m s t a c i o n a r i a  i n s r t m b l .  an r 0 .  

En e a t a  t r a b a j a  6s ha dmuostrrda que, b a j a  cimrtas condicionss, 

puads mnuncisrsm un tmorame qua indicr ~ u m  "rn un4 acononfm an l a  quo 

1a pmrt ic ipmci6n ds.1 g a s t a  d m 1  g n u n o  ma el inyraao ms mayor qua 8 1  





t o e f  i c i e n t m  dm m o n m t i i r c  i6n m x i s t r  una inmatmbilldad infdacfonaria  

potmncial dm modo qua todo mhock intl8cionario mxggmno Indue., o- 
tar18 pmribus, un Procmru hiprrinTl8cionmrio* a ir ,  a i  18 p a r t i -  - 
ckpaci6n dml g a s t o  d r l  pobiarno wn m 1  ingrmeo as wonor qum 81 corn- 

f lcirnte dm monatlrnci6n,  10s shocks i n f  h c i o n a r l a 8  m~dgmnom qum 

gmnmtmn trams dm i n f l a c i i n  mayotea 9". rquellm para  l r  eunl me maxi -  

.it. La tmcrudmcidn dm1 impuasto inflacionarim - dm 1. p i r d i d r  

prouaca28 pos 1. esietmncim da rmz8goa f i scal  0 0 ,  tombiin inducmn, 

d0b.n 1.mt. .  cooo una adrmrtmncim para mqumIlmm mconoaLms rn, 1.8 qu. 

'a1 v a l o r  d l 1  gasto p 6 h l i w  camo proporci6n do1 ingraso as mayor q u m  

ciunario8 ganmrrdss, Por mjmmplo, por pronion.8 matrucfurmlmr, I r  

fo dm 108 tarago6 fiscmla* ya mmm par r l  Imda dm lor gmmtcm o par 



~ i a s a  L L a c h ,  Canavess y Gerchunoff  ( 1 9 8 5 ) .  

3J S o  toma r r 0 Lsra s f m p l i f i c s r  el s n b l i s i a .  ~ i n ~ d n  resultado cua- 

l i t a t i v o  a s  a l t a r a  si I" 4 0 ,  En .as camo laa do# taaaa  de inQI8-  

c i 6 n  dw m q u i l i b r i o  resultan da r e a o l u o r  

A ) ( I + ~ )  + d  R ( l + r ) )  z t -i A (iir) 7% + (?-A) r z o 

cuyrs  raices aon - r / (I+ r) y 4-1 / & A  . El eomportmnimnta dinb- 

aico no cambin  excapto  qum l a  tafr - r / (t*r ) rmmnplmzm a l r  

t . 1 ~  nula  dm1 t e ~ t o .  

En Llacti, Cmnavram y Gmrchunotf (1985) no pumdm oncontrmr una in- 

da f y said.. mut6nomaa dm 4 cenjugmdma con shocks m%6geno8 dm 

at.rt.* 

2/ En ~ 0 d r f ~ u . z  (1985)  s m  p r u s a n t s  una dmmastraci6n coneluymntr dm 

qua m l  a n i l l s i r  c ~ n t l n u o  no dsbs m p l f c ~ r ~ e  al c;lculo smplrien dm 

14. rmcaudaci6n dm1 impumuto i n f l a c i o n a r i o .  

'g El ani1i.i. pmdrim h a c ~ r s m  u t i l l r a n d o  h mn l u p a r  dm 9 . El lo  ilur 

trarfa m;n mmjnr m i  concppto d m  c o s t o  marg in01  dm1 f inanciamimnto 

Inf lmclonarfo:  1 m  p 6 r d i d a  d 8  rmcaudmci6n gpnrrada p o r  mumantas an 

1. tam. do i n f l m c i 6 n .  
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