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7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION

Ecuaciones que componen el modelo:
Equilibrio en el mercado de dinero:

M A
) —L=c-e "™ donder 6 = m,,.

Expectativas adaptativas:
(2) nte+1 -~ Tcte =b(m, - Tcte) g 71:te+1 = bz (1- b)i T -
i=0

Crecimiento monetario:

(3) %:He,w,@mt:(ue)tmo

t



7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION

. Solucion:
De (1):
M /P, c-e e
M /P, c-e™

— (usando (3) yque R /P, =1+m,)

10 et (usando (2) )
1+,

o 140 _ i (usando que In(1+x) = x)
1+ 7

t

= 0-n,=-ab(r, -n,) < 0-n, =-a(x,,—7,)
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Graficamente;

ab<1

pendiente = —

1-ab

ab

<0

Equilibrio de estado estacionario =

o 0 1-ab
T, =T, => T, = — T, =

ab ab

Si la economia se encuentra en A =

e e € €
{nt >0, m, < O} = m, <T, = e > T,

— La economia tiende hacia E =
el punto E es estable (lo mismo
ocurrira desde el punto B).
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Graficamente;
TCtA

0

pendiente =

ab-1

ab

>0

ab>1
Equilibrio de estado estacionario =
) 6 1-ab
T, =T, = = — T, —
ab ab

_ _ €
T, =0=m,.

Si la economia se encuentra en A =

{nt >0, 7, >9}:>nte < T, :(>)Ttte+l>TEte
por (2

— La economia diverge de E =

el punto E es inestable =
Hiperinflacion.

(Si la economia esta en B, la inflacion
tiende a cero).
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MAXIMO SENOREAJE POSIBLE:
Mt _Mt—l _ I\/It _Mt—l Mt—l Mt _ 0 Mt —
P My M R 1+06F

Sefnoreaje = SE =

0

SE = ﬁc-e‘a“fﬂ, donde hemos utilizado que se cumple el equilibrio
_|_

en el mercado de dinero (demanda de dinero=oferta de dinero).

En el estado estacionario (r;,, =, = =, = 0) el nivel de sefioreaje es:

SE,, _ Y e
1+0

Por tanto, el maximo sefioreaje de estado estacionario se calcula como sigue:

{Max SEee} = 0B, _ 0=
6 00

_ 0 _
}c-e ¥ _a——c-e®=0=>

(1+6)° 1+6

—ao
€ [ 1 —a@}:@:i—aezo:e%e—i:o:
1+0 |1+0 1+0 a



7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION
MAXIMO SENOREAJE POSIBLE:

— —|—1/ . .
= 0= 1 ;Jr 4/a ; como solo la raiz positiva da un valor de 6 positivo:
0" — -1++1+4/a
2
2 *
Condicion de segundo orden: &(ﬁ% <0=

-0

GZSE;_—(1+9)a-c-eae—c-eae{ 1 _ae}rc-eae R T
00° (1+0)° 1+6 1+0 | (1+6)° 0

B C. e—ae*
1+0° | (1+07)°

+a}<0

Por tanto, el maximo sefioreaje posible de estado estacionario es:

*

SE:e: 0 *C-e‘ae*
1+6
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MAXIMO SENOREAJE POSIBLE:
Graficamente:

SE..t Ej.: Si a=0.35 (elasticidad de la demanda de dinero

ee

*

SE* . respecto de =;) ysi c/y (inversa de la velocidad de

circulacion del dinero) es 0.09, entonces:
. —1++1+4/0.35

ee

0 =1.26 < 126%

Ssee — 1'1226 0.09-¢ °%*% —0,0323 < 3.23%
+1.

~ —1++1+4/a 0

0
2




7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION
POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO
EXOGENAMENTE
Sea SE < SE_,, ¢cudl es el nivel de inflacion que debe generarse

para recaudar ese nivel?

SE_ 4

ee

*

S E—

ee

SE [N




7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION

POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO
EXOGENAMENTE

Fuera del estado estacionario, la relacion entre la inflacion y el valor
de 6 que genera un nivel de sefioreaje (SE) es:

~r— e — T[e - 7 - V4
SE = 1_6C e = funcion creciente y concava:
_|_

re == [ =2 [ || T
t+1_a 140 SE || 00 a9(1+9)

o’nt,, 1 1+26
—z S| 7 [<0
66" al [0(1+0)]

e
7-ct+1

450

>
0

> (SE"/c)/(L—(SE"/c))

/91

(SE/c)/(1—(SE/c))




7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION
POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO

EXOGENAMENTE
-p = -, e e 1_ ab - -/
Utilizando la relacion w, = —— m,, junto con la relacion
ab ab
0—=n, =—a(m,,—m), obtenemos: | wn,— 7, = T b b(e—nf) (#1)
—-a

Dinamica de la inflacion. Supongamos primero que ab<1.

Si la economia se sittaen C =

e

T
t+1 e e e
T >0 > n ,—m,<0=
por (#1)

La inflacion esperada disminuira =
A es un punto estable.

Por las mismas razones B sera
Inestable.

Y
a
4 [}
1 7
I
[}
[}

- i : >
) 0, 0

(SE/c)/(1—(SE/c))
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POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO
EXOGENAMENTE

Dinamica de la inflacion. Supongamos ahora que ab>1.

Si la economia se sittaen C =

e

Tct+1
e

® €
T >0 = n,-n,>0=
por (#1)

La inflacion esperada aumentara =
B es un punto estable.
Por las mismas razones A sera

Y i .
- = ’ > Inestable.
/o,

(SE/c)/(1— (SE/c))



7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION

POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO
EXOGENAMENTE

Dinamica de la inflacion después de un incremento en el sefioreaje.
Supongamos primero que ab<1.

Si la economia se sitta en A, después de un
aumento en el nivel de sefioreaje, la economia
pasara a situarse en C; como ab<1, esto implica
que A’ es estable, por lo que la inflacion
esperada y la tasa de crecimiento del dinero
aumentaran hasta converger a A’.
Si la economia se encuentra en B, despues del
; : . |aumento en el nivel de seforeaje, la economia
/61 0, 0 |se situaraen C’; dado que B’ es inestable, la
(SE/c)/(1- (SE/c)) inflacion iniciara un proceso hiperinflacionista
divergiendo de B’.

]
I
|

1




7.6 SENOREAJE E HIPERINFLACION
POSIBILIDAD DE RECAUDAR UN SENOREAJE FIJADO

EXOGENAMENTE

Dinamica de la inflacion después de un incremento en el sefioreaje.
Supongamos ahora que ab>1.

]
I
|

1

(SE/c)/(1—(SE/c))

e, 0, 0

Si la economia se sitta en A, después de un
aumento en el nivel de sefioreaje, la economia
pasara a situarse en C; como ab>1, esto implica
que A’ es inestable, por lo que la inflacion
esperada y la tasa de crecimiento del dinero
Disminuiran divergiendo de A’.

Si la economia se encuentra en B, despues del
aumento en el nivel de sefioreaje, la economia
se situara en C’; dado que B’ es estable, la
Inflacion disminuira convergiendo a B’.
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