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SINTESLS

En este trahajo se analiza el rol de lu inflocién desde
el ponto de vista gque €ste es un inpuesto gue permite lipan-
ciar ¢l gasto pblico. Vemes come el wso abusivo de este 1im
pucste tlevd a ta mads grande desmenetizacidn de lz historla
argentina. En 1984 solamente, ol impueste intlacionariv re
caudd 18,0% del P.B.I., cifra mucho maycr gue la roecavdacidn
de todas los otros impuestos convencionales, 5e estima que
dada la creciente desmometizacidn, en 1985 sea practicamen-
te imposible financiar urn J&ficit similar a1 dc 1964 sin ca
er en la hiperinflaci8n. En la Seccidn II se describe for-
mulmente la relacién entre el déficit fiscal y la inflacidn
ohteniéndose la férmula correcta que relaciona a ambos.

En base a esta formula sc corrigen las estimaciones de Fried
muh (1971} sobre la tasa de inflacldu ue meximiza la recau

dacidn del inpuesto inflacienario.



[. La Experiencia Argentina Reciente.

Recurrentemente escuchamos explicaciones por parte de las
autoridades sobre los factores que generan el procesc inflacico-
nario argentino. Se suele argumentar que este tiene causas pro
fundas que van muche mds alla de la simple emisidn monetaria.
Se menciona la nuja de ingresos entre los sectores productivos,
la avidez de los especuladores, la irresponsabllidad de los em-
presarios que aumentan sus precios mids allad de lo que se consi-
dera razonable (rentable?), etc.

Consistentemente el gobierno, cualquiera sea este, olvida
mencionar en sus explicaciones al aspecte mids fundamental del
proceso inflacionario, y este es que la inflacidon es un impues
Lo que genera recursos para el gque lo adminilistra. El gobierno,
al emitir dimero, compra bienes o transfiere este dinero a sec
tores queée qulere privilegiar. Es la emisidn de dinero la quc
permite al gobiernc adquirir bienes o privilegiar scctores,
Pero diches bhienes o privilegics deben ser tomados de otros sec
tores de la economia, vy esto se logra a través del proceso in-
flaclonario gue genera la emisidn. Los tenedores de dinero,
ante aumentos de los precios, dehen ahorrar mas billetes cadadla
a fin de mantener constante el valor de sus tenencias reales.
Esos Dilletes que el pablico ahorra son precisamente los que e
mite ¢l gobierno para financiar sus gastos. Lo recaudado porel
gehierno es igual, por unidad de tiempo, al Incremento en la e-
misidn de billetes dividido por el nivel de precios. Ll costo

a la poblacidn es igual a la tasa de inflacidn (tasa del impues



to) multiplicado por la cantidad real de dinerc que el pablico
desea mantener (base dJdel impuesto).

Surge aquf ¢l problema de que s5i se aumenta la tasa del
impuesto (inflacidn) la base cae (i.e., la economia se desme
netiza). Este efeclo no es trivial dado que al desmonetizar-
sc la cconomia cae el nivel del crédito real y con ello el ni-
vel de inversidn y actividad econémica.

En los Gltimos afios se ha recurride de manera creciente al
impuesto inflacionaric v el resultado ha sido la desmonetiza-
c1on mas prolunda vivida en la historia argentina.

En la Tabla 1 vemos 1z tasa de inflacidn y el valor en dé
lares (comerciales) de los Medios de Pugos de Particularcs (a

Diciembre) en los dltimos afios.

TARTLA 1.
Inflacién y Desmonetizacidn.

Inflacion| Mcdios de Page (Mq]
Anual (en Millones de Do-
lares). J
1978 175% 5.763
1979 139% 5.526
1950 87% 13,702
1981 131% 4.410
1982 2105 3.0€60
1983 4345 5.006
1964 0858% 2,007
N S|




o 1y Tubla T surge una clarva telacidn negarivs entre 2a
tasa de inflacidn y el nivel de monttizacidn real de la econc
mia. L5 mis, a los niveles de inflacidén experimentodns en V284,
el valur en délares de los medios de pugo de 1a Kephblica Ar-
centing apenss alcanza al valor de los depdsitos de muchos han
cos de lus Bstados Unidos o LTuropa. Comg enl1985 1a inflacidn
st b incrementads sigpilicatlivamenie, aloanzando 1os5 primeros
cuatTo meses uld tasa ahual eguivalente del 1.,104%, sdlo cabe
esperar un gyede =0n mayor de desmonetlizacidn.

La reduccién de la base del immuesto inflaciomariv no sG-
lo ¢rea problemas al scctor privado que ve dJdisminuido ol stock
real de ¥a contrvapartida de crédito v scrvicios ponétaries, S1-
no que complica de sobremancra Ias finanzas pUblicss. EBsto ¢3
w51 POY CAanto peva financliar un nisme Qéticit, el goblerno se
ve obligade a recurrir a tasas <sde ver mayores de impuevto in
fiacionariv. Tal come fué descripto en "Los Limitos dal Tapues
o Inflacianario”™ (Fernindew y Redrigucr, La Nacidn, Abril 10&4)
exists un maximo nivel de déficit que puede ser flnsuciade 5in
destyiir ¢l 3istena monetario 2 través de la hiperinflacidn.
I's probable gue en 1984 hayvames estade muy cerca de evse wmiaxlrmo
tal como 1o evidencia la sustancial aceleraclidn de Ta inflacidn
axperimenrada en ese afic ¥y mis alm en 1o cue va de 1535,

Los recursas qus ol opgobiernn ha extyaide al sector priva-
co a través de le enisidén monetaria son extromadaments sigaifi
cativyos v presentun ung notable aimilitwd ep sus montos duran-

te 1683 (gobicrno mitirar) y 1284 {(geobiernu democriticol, 1o



cual a las claras indica que no ha habido un cambic de fondo
en la estructura de las finanzes ptiblicas.

La Tahla II muestra cl valor en ddlares {comerciales) de
los incrementos mensuales de Base Monetaria (emisidn primaria
a cargo del Banco Central) que constituyen la medida de los re
crusos aproniados o transferidos por el gobierno a través del

impuesto inllacionar

TABLA II.
Recaudacion Mensual dcl Impuesto Inflacionario®
(en Millones de Ddlares).

1983 1984
Lnero 1.149 1.158
Febrero 192 1.521
Marzo 104 1.417
Abril 026 1.302
Mavo 1.608 87 8
Junio 584 1.314
Julio 1.285 934
Agosto 335 739
Septienbre 1.4573 1.141
Octubre 1.268 1.127
Noviembre 1.210 564
Diciembre 2.156 1.345
TOTAL ARD 12.570 13.2.

* E1 Producto Bruto Intérno anual es de aproxi-
madamente 70.000 millones de ddlares.



se corresponde ala Cuenta de Regulacldn Mcnetaria. En mi opil
nion dicha Cuenta es similar al pago de intereses sobre la deu
da pidblica vy por lo tanto nc debe ser diferenciadc de otros ti
pos de pastos piblicos para lospropositos de nuestro anialisis.
Cuando se decidid subir los encajes hancarics el gobhierno emi-
LiDd v gasltd sin tener inflaciton. A travées de la Cuenta de Re-
gulacidn Monetaria ashora lc toca al gobiernc pagar el interés
sobrc cste "bono'" (cncaje) que colocé en el sislbema bancario,
La reforma financiera de los Gltimos dias inmoviliza ¢l inte-
rés pagado sobre este '"bonc" lo cual cn cfecto implica forzar

a los bancos are-prestar al gobierno €l interés sobre 3u pro-
pia deuda. [llio creara serios preoblemas para la refinanciacidn
de créditos al sector privado vy estd per verse si las autorida-
des soportarin las presiones resultantes antes de verse forza-

das a1 aunentar 1a emisidn para proveer de [ondos liquidos alos

huncos v de esta manera volver a la situacidn anterior.

IT. Algunos Aspecctos Té€cnices scbre la Relacidn entre Neficit

e Influcian.

E1l andlisis maAs corrientementec utilizado para analizar el
efectec inflacicraric del financiamiento de un dado déficit fis
cal procede de la siguiente manera.

Sea la demanda de dinero de la sigulente forma:

MIT). V(t) = P(t).¥(t),

donde :



Mt S5aldos Monetarios Nominales,
V{t) = Velocidad de Circulacidn,
P(t)

y{t]

Nivel de Precics,

Ingreso Real.

Come s6lo estudiaremos el estado estacionario, supondremos
que la velocidad e ingreso real son constantes. Diferenciames

psta expresidén v chtenemos:

donde:
. dX
dt”

Lucgo de dividir y multiplicar per ' se obtliene:

é% " = P/P =T (tasa de inflacién).

L]

El término %% representa el valor de la emisidn por uni-

dad de tiempo como fraccifn del ingreso real. Si toda la emi-

M

sidn se usa para financiar el déficit fiscal, el término iy

es igual al cociente entre el déficit v el ingreso nacional,
que denominaremos d.
Por lo tanto, nuestra expresidn es la bien conocida {&érmu

la yque indica que la infiacién es igual al producto de la velo

cidad de circulacién por el déficit como fraccidén del P.B.I.:

T(t) = V(t).d.

Sunéngase que por aio cl gobierno tiene un déficit del 103

o |



del P.B.I. (d=0,10} v que la vclocidad de circulacidn anual
es de 20.
Aparentemente esta formula indicaria que la tasa de infla

cidn serda de 200% anual. Ello, sin embargo, es lncorrecto.
La verdadera inflacidn anual seria de 038%. FEste error se de-
riva de aplicar una [drmula que fue derivada para ticmpo centi
nuo con parametros que correspenden a pericdos discretes de
zempo. Antes de analizar eon detalle las causas de esta dife-
rencia, cabe mencienar que la misma es trivial para tasas pe-
quefias de inflacidn v pienso serd por ello que autores exper-
tos erel Lemucomo Fricdman (1671) yMundel?l fTﬂﬁS}inturr&n.&nEE
te error al calcular el primero la tasa de inflacidn que maxi
miza la recaudacién del gobierno en concepto de impucsto infla

cicnario, ¥ el segunde la tasa de inflacidn cue maximiza elcre

cimicnto si es que el gobiernc invierte todo lo recaudadoe.

Un Andlisis Formal,
Supongames un periode discreto de tiempc de duracién T.

La emisidn durante ese periodo es:

.
1) &M = [ M({t) dt.
0

Suponemos que el flujo de 1ingreso real es constante e igual

& Yy- Los precios, dentro del periodo crecen de adcuerdo u:

2) P(t) = Pye’c’, donde

M. es la tasa de inflacidén instantanea (1i.e. continua). El in-



creso nominal (Y), es entonces;

:E"J .‘Ili:.!‘-_.ll - }'rUiU:.L-'L‘ N = lf_h :"-:'I:T‘
Nividiendo y multiplicando M{(t} en (1) por Y(t) obte-

nemos:

, g ~ - MLE) .
4) AM C Yy Y(t) dt.

- M .II‘]. -t- : ; = o,
terming T%f% es el ratio 1nstantinco del déficit al

_—
M,
1a

1ingreso ¥ 2s independiente de las unidadces de tiempo utiliza-

: : . . M(t)
das, 1.e., en la medida gue el ratio Y%ii S5¢ mantcnga Ccons
A

tante e 1gual a d, también este seri ilgsual a d oparz un dia,
un mes, un ano, etc.

Reescribimos la férmula (4) de la siguiente forma:

.
=
Il
[
L]
G
4L
)
|—|..
al
I'-—d.

Finalmente, sacamos los términos constantes fuera de la

integral vy dividimos ambes miembros por F{U (la cantidad nomi

nal de dinero al principio del periodo):

Se define como velocidad de circulacién en un periodo {UTj

al cociente entre el ingresc real del pericdo v el stock de sal-

dos monetarios reales [en un estado estacionario ccno el que a-



nultzames, csta Gltima variable s constante a lo largo del pe

riodo). [n nuestreo caso, el ingreso real durante el periodo
Al Ij-ﬂ v los saldos monetarios reales son HDHPU.

Por 1o tanto, la velocidad de circulacidn del dinero corres-

pondiente al periodo T es:

?D.T
'? EJ.‘T = ¥ . ! / f™ ™ —
7) T Yo T/ (PH];I 0’ M
Feemplazando (7) en (6):
I..'l"liui'_' '1'
M - [
g) SM o T, ollet 4¢.
M. [
() C

En eguilibrio, la tasa de expansidn de la cantidad de di
nero durante el pericdo T scrd la tasa de inflacién corres-

pondientce al periode, o sea:

M
.’] :] HT - -;'L'I-rr[ L
0

Reemplazande (9) en (5) y evaluandce la integral obtenemos:

d.v R
- . — Illi T .-'D-[L J- - 1 &
L) lj_l = T | === )
C
Existe una relacidén directa entre TT y 1. de la si-

guiente forma:

Reemplazando (11) en (10):

10.



(= T T
T L. ?
C
G
d.V
12y 1. = T
- C T

13) 1. = ¢

que es la formula final correcta para ¢l computo de la infla-

cion durante un periodo discreto de tiempo cuando la velocidad

de circulacidn esta referida al mismo neriodo. Para valores
grandes del término dV esta formula difiere sustancislmente
de la convencional II= d.V descripta en la introduccién. [s
obvio que la formula simple de 1la introduccidon no da la tasa
de inflacién entre los puntos del periodo sino la tasa conti-
nua de inflacion que prevalece durante el periodo. Para lle-
gar a la tasa entre puntas, la tasa continua dehe ser sujeta
a la transformacion indicada en (11). Supongamos que la velo
cidad de circulacion anual es 28 (lo gue fuf la veleocidad de

My evaluada a fines de 1984). En la Tabla [II vemos que dis-

1
tintos niveles de déficit la prediccidn incorrecta (I = V.d)

v la correcta I = eh'd - 1.
Como venos, las diferencias, para valores grandes del dé

ficit son siderales.

117.



TABLA III.

| d n=v.d = e’ ¢ -1
1% 28% 324
54 1403 3054
105 2805 1.544%
158 £208 6.568%
20% f 560% 26.942%

Aralizemos ahora el prceblema de la maxima recaudacidn del
impuesto inflacionario. Es fundamental aquil rcconocer que lave
locidad de circulacidén no es constante sino una funcidn creclen
te de 1a tasa de inflacidn.,

Supongamos la siguilente forma para la velocidad que fue la
utilizada per TFriedman para sus cidlcules de 1a tasa que maximi

22 l& recaudaclidn del impuestlo:

r i
14) v = e®'T,

(doende: T = 1 ano).

Le fErmula para determinar la inflacidn es eguivalente a

(tomande logaritmos en [13])):

15) in(l + = .d.

Tp) =V

T

sustituvende (14) en (15) ohtencmos:



(1 o+ ong) = &P L g,
&
16) d = en(1 = n,)&PlT.
En el caso de Friedman, la fdrmula inceorrecta que €1 utili
zhH fud:
‘t.r:.l d T[TE -

Diferenciande (16) con respectc a lpoE tgualande a core,

con ¢l tin de obtencr el miximo de d, obtenemos:

(1}

18) = (1 + ro)en(l - 1),

la cual es la expresiOn correcta para determinar la tasa de in
flacidn anual que coincida con el ridxime de recaudacidn cuando
el parametro I es estimado mediante datos anuales {si b se
estimd con datcs mensuales, la inflacién obtenida seria la in-
flacion mensual).

En el caso de Friedman, 1 maximo de (17) arrcja I =1/h.

Veuamos ahora 1a diferencia en amhbos casos:

1
L



TARLA TV.
Relacidn entre "b" vy 1z Tasa de Inflacidn que

Maximiza la Recaudacién.

FRTEDMAN CORRECTA
b g | b I
0,5 2003 0,5 1343
1 1003 1 763
2 503 2 423
5 20% 5 g
10 | 103 10 | 9%
R A |

e la Tabla IV surge claramente que lzs tasas correctas
de inflacidn que maximizan la rccaudacidn son consistentemen
te mencres que las estimadas por Friedman.

Una note f£inal relevante para la actualidad argentina.
Err Marzo de 1985 la Base Mcnetaria era de 4.280 millones de
déiares v el P.B.I. del afio sc estima en 70.000 millones. F-

1lo arroja una estimacion puntual de la velocidad de circula-

cidn de la Base de 16,35% para el afo. Turante 1984 el gobier

no recaudd, mediante expansidn de Base la suma de 13.247 millo.

nes de célares (Tabla II) 1o cual did wmma d = 18,9%. SL en
1985, dado el nivel actual de la Base (que fué mucho mayor
en 1984) se pretendiera financiar un déficlt similar al de

1084 1a inflacidn del afio seria:

I, - ol 0533 x L1894 L oh 98 (0 sea, 2.0983%).

14.



1

Vemos que 1a inflacidn resultante serlia a lo menos 2.0098

i

(dado que la velocidad probablemente aumente al aumentar la in

Flacidn) en lugar de 309% como determina la fOormula Llncorrecta
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