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Resumen

Analizamos las tres mayores hiperinflaciones de la historia (Hungria Il, Zimbabue y Yugoslavia) y las
hiperinflaciones de Peri y Argentina. Nos enfocamos en analizar y modelar estas dos economias
durante 2 regimenes: hiperinflacion (con caracteristicas similares) y post-estabilizacién (con diferentes
anclas nominales). Construimos una version inicial de un modelo de Equilibrio General Dinamico y
Estocastico para una economia pequefia abierta y con produccién, que captura las principales
caracteristicas comunes a Per( y Argentina en esos periodos. El modelo se enfoca en problemas de
seleccion adversa y coordinacion en la intermediacion financiera, que transmiten los efectos de la
inflacién sobre el crecimiento econémico a través del racionamiento potencial del crédito y con posibles
efectos de umbral de inflacién. El periodo de post-estabilizacion estd asociado con menores tasas de
inflacion y, por tanto, con un menor racionamiento del crédito. En especial, en paises con un hard peg;
aunque la complejidad y no linealidad presente en nuestro modelo nos permitira determinar las
combinaciones de parametros fundamentales y de politica que generan este resultado.

Abstract

We analyze the three greatest hyperinflations in history (Hungary Il, Zimbabwe and Yugoslavia) and the
hyperinflation episodes of Peru and Argentina. The focus is on the analysis and modeling of these two
economies during two regimes: hyperinflation (with similar characteristics) and post-stabilization (with
different nominal anchors.) We build the initial version of a Dynamic Stochastic General Equilibrium
model for a production small open economy that captures the main characteristics that were common to
Peru and Argentina during those two periods. The focus is on adverse selection and coordination
problems in financial intermediation which transmit the effects of inflation and growth through credit
rationing and with possible inflation threshold effects. The post-stabilization period is associated with
lower inflation and, thus, with a lower scope for credit rationing. This is particularly the case in countries
with a hard peg. Moreover, the complexity and nonlinearities in our model will allow us to determine
which combinations of fundamental and policy parameters generate this outcome.

Palabras Clave Hiperinflacién; Regimenes cambiarios; Intermediacion financiera; Programas de estabilizacién;

Super neutralidad monetaria
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INTRODUCCION

Numerosos estudios han documentado, a nivel
tedrico y empirico (e.g. [1]), que tasas altas y
persistentes de inflacion tienden a exacerbar
problemas ya existentes en la intermediacion
financiera, racionando potencialmente el crédito al
sector productivo y desacelerando el crecimiento
econdmico. Es también bastante claro que algunas
combinaciones de regimenes cambiarios, politica
fiscal y politica monetaria son mas exitosas que
otras en generar tasas de inflacion muy altas o
hiperinflaciones. Asimismo, un programa de
estabilizacion acertado y  duradero es
multidimensional y va de la mano con un programa
de reformas estructurales que sean fundamentales
y significativas.

Una combinacion de politicas econémicas que en
el mediano plazo tiene como consecuencia un
proceso hiperinflacionario es la de un régimen
cambiario intermedio con tipos de cambio mdltiples
y la monetizacién del déficit fiscal. Es decir,
cuando se imprime dinero para financiar el déficit
fiscal. Este fue el caso de Per( y Argentina a
finales de la década de los 80. Nuestro estudio se
enfoca en el andlisis de estas dos economias
durante sus episodios de hiperinflacién y durante
el periodo post-estabilizacion, mediante la
construccion de un modelo de Equilibrio General
Dindmico y Estocastico que capture las principales
caracteristicas estilizadas comunes a estas dos
economias en esos periodos. El énfasis es en
problemas de informacién (seleccidon adversa) y
coordinacién en la intermediacién financiera, la
cual sirve como canal de transmisién de los
efectos de la inflacibn sobre el crecimiento
econdmico.

Inflacién alta, muy alta e hiperinflacién

De acuerdo a [2], una inflacion alta es aquella que
supera el 40% anual. Por su parte, [3] nos dice
gue una inflacion muy alta es la que supera el
100% anual. Respecto a la hiperinflacion, existen
dos definiciones ampliamente utilizadas: por un
lado, [4] afirma que hay hiperinflacién si la inflacion
supera el 50% en al menos un mes; por otro lado,
[5] sostienen que hay hiperinflacién en tanto la

inflacién anual supere al 1,000%. [6] complementa
la definicion de [4], estableciendo que se requieren
12 meses con inflacion menor a 50% cada uno
para separar episodios hiperinflacionarios.

Esta diferencia no es tan inocua como parece. Si
utilizamos la definicion de [6], Perd tuvo dos
episodios separados de hiperinflacion: uno sélo en
septiembre de 1988 y otro para julio-agosto de
1990. Mientras que, si usamos la definicion de [5],
el episodio de hiperinflacién en Perl comenzd en
1988 y termind en 1990.

Principales hiperinflaciones en la historia

Las 3 mayores hiperinflaciones son: Hungria I,
Zimbabue y Yugoslavia. También describiremos
nuestros casos de interés, Perl y Argentina. En
este apartado utilizamos la cronologia de [6].

Hungria Il (Junio 1945-Julio 1946), la segunda
hiperinflacién en Hungria, alcanzé su pico en Julio
1946 con 4.19E16%. Fue causada por la
monetizacion del masivo déficit fiscal de un
gobierno que intentd reconstruir y reactivar al pais
después de la Il Guerra Mundial. Segun [7],
Hungria fue un campo de batalla y, como
resultado, la mitad de la capacidad industrial fue
destruida y el transporte era practicamente
imposible. [8] afirma que los hingaros anticipaban
gue un programa estabilizador era inminente. Este
dltimo incluyé una reforma monetaria, eliminacion
del déficit fiscal y reactivacién de la economia
otorgando crédito subsidiado al sector privado que
fue financiado con sefioreaje.

[9] afirma que Zimbabue (Marzo 2007-Noviembre
2008) fue el 1° pais que experimentd hiperinflacion
en el s. XXI, alcanzando su pico en Noviembre
2008, con 7.96E10%. Este episodio fue causado
por la monetizacion del gasto militar y del pago de
la deuda de este pais con el FMI. El programa de
estabilizacion consistio en la dolarizacién oficial en
2009 y [10] reporta que luego se pasé a un
sistema de 5 monedas.

La hiperinflacion en Yugoslavia (Febrero 1992-
Enero 1994) alcanz6 su pico de 3.13E8% en
Enero 1994, de acuerdo a [11], quien también
afirma que ésta fue la segunda de mayor duracion.
[12] nos cuenta que la causa de esta hiperinflacion
se dio en 2 etapas: primero, el enriquecimiento
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ilicito de Slobodan Milosevic, quien instruy6 al
Banco Nacional Serbio (BNS) para emitir un
crédito ilicito sustancial para si mismo y sus
allegados politicos; segundo, el BNS monetiz6 el
gasto gubernamental, que era en su mayoria de
caracter militar y policial. El fin de esta
hiperinflacion se dio cuando el BNS perdié su
capacidad acufadora.

La hiperinflacion en Argentina (Mayo 1989-Marzo
1990) alcanzé su pico de 197% en Julio 1989. De
acuerdo a [13], sus causas se pueden describir
como una secuencia de decisiones
desafortunadas: 1) hasta Junio 1989, Argentina
estuvo bajo distintas variantes de regimenes
cambiarios intermedios con tipo de cambio dual
que era devaluado frecuentemente, junto con
controles de precios; 2) el gobierno monetizé su
déficit a inicios y a fines de 1989 y monetiz6 el
pago de intereses a los depdsitos bancarios en
Agosto 1988-Julio 1989 y 3) se unificéd el tipo de
cambio y se dejo flotar desde Julio 1989, aunque
la flotacién era administrada por el banco central.
El programa de estabilizacion se centrd6 en la
implementacién de un currency board.

La hiperinflaciéon en Argentina (Septiembre 1988 y
Julio-Agosto 1990) alcanzé su nivel mas alto en
Agosto 1990, con 397%. [14] menciona entre sus
causas: 1) un régimen cambiario intermedio con
tipo de cambio multiple muy por debajo del tipo de
cambio del mercado paralelo; 2) control de precios
de productos basicos y 3) monetizacion de un
déficit fiscal creciente. El programa de
estabilizacion se bas6 en la flotacion cambiaria
administrada por el banco central y la liberalizacion
progresiva de los precios.

Inflacion y desempefio de la intermediacion
financiera
La literatura empirica

[15] y [1] utilizan paneles no balanceados para
1960-1995 y 1960-1999, respectivamente, que
incluyen a Perud y Argentina.

[15] utiliza un panel de 97 paises y encuentra una
relacién negativa significativa y econémicamente
importante entre la inflacién y el desempefio del
sector bancario; ésta es no lineal y sugiere la
presencia de un umbral de tasa de inflacion
cercano al 15% anual. Si la inflacion es menor a

15%, hay una asociacion negativa fuerte entre
inflacién y préstamos bancarios al sector privado;
mientras que si la inflacion supera el 15%, el
impacto marginal de la inflacion adicional
disminuye rapidamente.

[1] se concentra en el andlisis de la relacion entre
inflacién y profundizacién financiera. Utilizando un
panel de 168 paises, [1] estima un umbral de tasa
de inflacion entre 3 y 6% anual y encuentra que si
la inflacion es menor al umbral, ésta afecta
positivamente a la profundizacién financiera; pero
si la inflacién supera al umbral, el efecto se vuelve
negativo.

La literatura tedrica

[16] presenta un modelo de generaciones
traslapadas de economia cerrada, con dinero
fiduciario y crecimiento econémico. Introduce
intermediacion financiera con un problema de
seleccion adversa en el que depositantes
potenciales pueden pretender ser inversionistas,
solicitar crédito (el cual nunca pagan) y no realizar
depositos. En el largo plazo, la inflacién es igual a
la tasa de creacién del dinero. [16] encuentra que
cuando la inflacion de largo plazo excede un
umbral, la seleccion adversa domina, el crédito se
ve racionado y la inflacion reduce el crecimiento
econdémico. Mas, cuando la inflacion es menor al
umbral, no hay racionamiento de crédito e
incrementos en la inflacién aceleran el crecimiento
econdmico. En resumen, los resultados de [16]
contradicen la super neutralidad monetaria.

Existe un debate irresuelto en la literatura
econdmica: fijar (hard peg) o no fijar (flotar) el tipo
de cambio nominal. Ambos tienen pros y contras.
Por un lado, un hard peg proporciona credibilidad y
estabilidad cambiaria a costa de falta flexibilidad,
la endogeneidad de la oferta monetaria y la
necesidad de reservas. Por otro lado, la flotacion
otorga flexibilidad y mayor control de la oferta
monetaria, reduciendo las reservas requeridas,
aunque disminuye la credibilidad. La mayor parte
de programas de estabilizacién se inclinan por un
hard peg, ya que utilizan al tipo de cambio como
ancla nominal.

[17] extiende el modelo de [16] y lo modifica para
una economia pequefia abierta, tomando como
base las caracteristicas estilizadas comunes de
Perl y Argentina post-estabilizacién. Una clave
importante de [17] es la diferencia notable que
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marcan los distintos regimenes cambiarios que
fueron parte de sus paquetes de estabilizacion:
flotante en Per( y hard peg en Argentina. Con
tipos de cambio flotantes, existe un umbral de
inflacion: si la inflacion es baja, el crédito esta
racionado e incrementos en la inflacion aumentan
el PIB per capita; pero si la inflacion es alta, el
crédito no esta racionado y mayor inflacion reduce
el PIB per capita. Empero, con un hard peg,
aumentos en la inflacion siempre reducen el PIB
per céapita.

MATERIALES Y METODOS

Construimos la versién inicial de un modelo de
equilibrio general dindmico y estocastico. Nos
enfocamos en modelar los episodios de
hiperinflacion y la transicion a la post-estabilizacion
para Peru y Argentina. Elaboramos una lista inicial
de las combinaciones de politica fiscal, monetaria
y cambiaria que se consideraran. Nuestro modelo
comparte el espiritu de [18] y [19], que son
modelos tedricos de hiperinflaciones.

[18] utiliza el modelo de [17] y lo transforma
incorporando las caracteristicas estilizadas de
Perd y Argentina durante sus episodios de
hiperinflacion. En particular, [18] incorpora un
régimen cambiario intermedio con tipo de cambio
dual, controles de capitales financieros y del uso
de moneda extranjera. El gobierno genera un
déficit fiscal que se financia con creacién de dinero
y los ingresos generados por los controles de
capital y los diferenciales cambiarios, como en (1).

Déficit = Sefioreaje
Ingresos controles capital}
y diferencial cambiario
_ | Gastos controles capital]
y diferencial cambiario L

[19] nos presenta un modelo basado en Hungria ll,
describiendo 2 regimenes: la hiperinflacion y la
post-estabilizacién. Es un modelo de generaciones
traslapadas, economia cerrada y sin produccion.
Hay 2 tipos de agentes: deudores y acreedores.
No hay fricciones en la intermediacion financiera y
la deuda financia consumo. Durante la
hiperinflacion se financia el déficit fiscal con
sefioreaje y solo hay crédito privado. En la post-
estabilizacion se elimina el déficit y el gobierno
otorga un monto exdgeno de crédito subsidiado

qgue reparte por igual entre todos los deudores.
Este crédito es financiado con sefioreaje.

RESULTADOS Y DISCUSION

Nuestro modelo es de generaciones traslapadas,
para una economia pequefia abierta y con
produccion. Hay seleccion adversa como en [17] y
[18]. En el espiritu de [19], contemplamos 2
regimenes: hiperinflacion como en [18] y post-
estabilizacion como en [17]. Estos 2 regimenes se
distinguen en la combinacién de politica fiscal,
monetaria y cambiaria. En ambos regimenes, el
crédito financia inversion en capital fisico
necesario para producir. Por lo tanto, el
crecimiento es afectado por la inflacién a través de
la exacerbacion del problema de seleccion
adversa en la intermediacion financiera; esto se
canaliza a través de la restriccion de
compatibilidad de incentivos en (2). La forma
particular que tome (2) dependera de si la
economia esta en un régimen de hiperinflacién o
de post-estabilizacion.
UtiIidad(R.evelar)2Uti|idad(F'ng'r. ) @)
tipo otro tipo
La combinacién de politicas en el régimen de
hiperinflaciébn es idéntica para Perd y Argentina.
Se contempla un régimen cambiario intermedio
con un tipo de cambio dual que genera ingresos y
gastos al gobierno por diferenciales cambiarios;
también controles de capital que también generan
ingresos y gastos al gobierno y la monetizacion del
déficit fiscal, como en (1).

En el régimen de post-estabilizacion, hay
elementos comunes para Pert y Argentina: la
eliminacion de los controles de capital, la
eliminacién del déficit fiscal, la prohibicién al banco
central de monetizar y la unificacion del tipo de
cambio. Sin embargo, hay elementos que
diferencian a ambos paises. En Argentina, se pasa
a un currency board (un hard peg), donde el tipo
de cambio es exdgeno, la oferta monetaria es
endégena y el banco central debe mantener
reservas en la forma de un activo internacional
liquido para respaldar el valor en ddlares de la
oferta monetaria y una fraccion de los depositos;
en este caso, la politica monetaria esta supeditada
a la politica cambiaria. En Perd, se pasa a un
régimen cambiario de flotacion libre, donde el tipo

Vol. 2 no. 1, Verano de la Investigacidn Cientifica, 2016

/33



de cambio es determinado en el mercado de
divisas (endégeno) y la oferta monetaria es
exogena; en este caso, la politica monetaria es
independiente.

Es de esperar que en el régimen de hiperinflacion
haya un mayor racionamiento de crédito y, por
tanto, una reduccién significativa del crecimiento
econdémico. Sin embargo, en el régimen de post-
estabilizacion, los niveles mas bajos de inflacion
reduciran la magnitud del racionamiento de
crédito, reactivando de esta manera a ambas
economias. Aunque, como en [17], es posible que
también se presenten umbrales de inflacién.

CONCLUSIONES

Un programa de estabilizacién basado en un hard
peg tiende a reducir la inflacion mas rapidamente
gue un régimen de libre flotacion. Esto implica que
la magnitud del racionamiento de crédito deberia
reducirse mas rapidamente en Argentina que en
Perd. Sin embargo, la complejidad matematica y
no linealidad presente en nuestro modelo nos
permitird analizar cuales combinaciones de
parametros fundamentales y de politica generan
este resultado, a través de la friccion presente en
la intermediacién financiera en ambos regimenes
para Pera y Argentina.
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