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£l anmalisis del financiamiento inflacionario del sector
publico generalmente se encuadra en dos grandes tdpicos: uno
enfatiza los limites del impuesto inflacionario como fuente de
retursos para el goblrerno, mientras Qque el otro enfatiza aspectos
vinculados a la pérdida de bienestar por parte de la comunidad
como consecuencla del financiramiento del sector publico. En ambos
casos los resultsdos que se obtlenen signifilcan gue una solucidn
estable es menos deseable que una solucidn inestable sugiriendo
que aquellocs gobiernos que carecen de la capacidad para producir
compromlsos de estabilidad de precios que sean creibles para el
sector privado — es decir gobiernos gue carecen de credibilidad -
preferiran estrateglas de inflaciones altas y errdticas antes que
planes coherentes de estabilizacidn. Este trabaio elabora sobre
uno de los aspectos fundamentales de este problema, cual es la
existencla de activos nominales no calzados en manos del publico,
v osugliere algunos casos especilales donde - aun con falta de
credibilidad - los gobiernos pueden elegir un plan de
ecstablilizacidn perdurable.

¥ bEste trabajo fue elaborado mientras el autor se desempeno
como Visliting Scholar en el Fondo Monetario Internacional y es
una traduccion de "Time Consistency and Inflationary Finance
(mimeo), IMF, Fiscal Affairs Department. El autor agradece los
comentarios de Agquiles Almansi, Mario Blejer, Peter Stella y
LCristopher Towe.



1. Introduccidn.

Una politica econdmica se dice que es consistente
temporalmente s1 un gobierno futuro, o el mismo gaobierno en una
fecha futura, no cuenta con 1ncentivo alguno para modificar tal
pelitica a no ser gue ocurran cambios fundamentales gue lo
ustifigquen., Politicas econdmicas que sean consistentes
temporalmente presentan la ventaja de proveer entornos estables
para la decislon racional donde el bienestar econdmico puede

optimizarse.

Un entorno i1nestable con modificaclones sucesivas de
politicaes parece ser el caso mas frecuente de paises en
desarrollo como Argentina donde es bastante comun observar: a)
suresivos fracasos de planes de "estabilizacion'y b) cambios
frecuentes de la politica financiera que van desde la represion a
la liberalizacidn y vuelta a la represidn del sistema financiero;
c) trecuentes camblos de la politica comercial que van desde la
restricclion a la liberalizacidn v vuelta a la restriccidn del
mercado de cambios con sus secuelas de influjo y huida de
capitales; y d) frecuente recurrencia a politicas tipo "stop-and-
gut referidas a retormas del sistema impositivo y regimenes de
Segurlidad social.

Utilizando un marco tedrico adecuado es posible interpretar
a "entornos 1nestables” como politicas econdmicas gue son
cemporalmente Lncansistentes en lugar de recurrir a la
interpretacion muy comdn de que las politicas se cambian porque
el Ministro de Economia anterior se equivocd o porque el
Fresirdente estaba inilclalmente muy mal informado.

Las politicas temporalmente inconsistentes pueden ser de
diversas clases y, tanmto para Argentina como para otros paises
que comparten algunos de sus aspectos mds fundamentales, una
simple 1lustracion puede ensayarse con el caso frecuentemente
observado de "cambio del qabinete econdmico'.

El escenario tipico de un cambio de gablnete econdmico
consiste en un nuevo equipo econdmico intreduciendo cambios en la
politica pre-existente y explicando que "dada la herencia
reciblda” el bilenestar nacional puede mejorarse substancialmente
camblrando la politica. El plan de estabilizacion vigente es
abandonado porgue se i1nterpreta gque es un plan mal concebido, o
porgque la estrategla utilizada no es la mas apropliada; se
introduce un sistema de represidon filnanclera para prevenir la
Gquiebra de bancos cuya 1nsolvencia ha sido generada por las altas
tasas de i1nteres causadas por el plan de estabilizacion; se
tntroduce control de cambios para evitar la huida de capitales
Gque agota las reservas disponibles en el Banco Central.

A medida que transcurre el tiempo pareciera que el equipo
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econdmico se va gastando y comienzan a acumularse expectativas de
urn cambio de gabinete. Tarde o temprana se produce el cambio de
gabinete yv 1 nuevo eguipo econdmlco revierte la paolitica
existente explicando a la comunidad que "dado la herencla
reciblda” el bhienestar nacional puede mejorarse substancialmente
camblando la politica. Se anuncia un nuevo plan de
patabilizaclidn, se elimina la represion financiera y Se remueven
restriccliones y controles cambliarios despues de una 1mportante
devaluacidn. Este proceso puede continuar por varidas decadas, vy
la historia de paises como Argentina, Brasil, Chile, y Mexicao -
para nombrar sGlo algunos - registra un gran numero de estos
eproadios.

El propoasito de este trabajo se limita a un eplisodio muy
particular: el analisis del problema de la Inconsistencia
temporal en el financiamliento inflaclonario del sector publico de
una economia cerrada donde coexlisten bonos nominales e 1ndexados
a plazos varliables. Los parrafos sigulientes proveen una sintesis
de los princlpales tdpilicos relacionados en la literatura
econGamica vy su conexion con la discuslian que se presenta en las
secclones siguientes de este trabajo.

Frn politica econdmica frecuentemente se argumenta gue tanto
s deficite como su fimanciacion inflacionarlia son aspectos de
la vida real de muchos paises vy, par lo tanto, un enfoqque
oositivo en esta materia no deberia orientarse a como eliminar
Lo inflacion sino mas bien a cdmo aprovechar mejor el entorno
svistente yva que no hay otra alternativa valida a la de viviv caon
Lot lacidn.

Camo aprovechar mejor la financiacidn inflacionaria del
sector publico es un tema sobre el cual existe cilerta
controversia, y la literatura econdmica presenta dos enfogques
principales: uno, el "enfoque de mdxima recaudacion’, analiza que
recaudac ion puede 21 goblerno obtener a diferentes tasas de
inflacion; el otro, el "enfogue de maximo bienestar™, analiza la
nosibilidad de gque la financiacidn inflacionaria mejore el
hienestar general partiendo de un sistema i1mpositivo con
distorsiones.

Los autores gue siguen el primer enfogue no conslideran gue
la 1nflacidn sea algo bueno o necesario, mas bien pretenden
enfatizar qQue hay serios limites a lo gue los goblernos pueden
retaudar utilizando el impuesto inflacionario. La referencia
cladsica en este enfogque es el trabajo de F. Cagan. Los autores
que siguen el segundo enfoque argumentan que, dado que los
sistemas impositivos no pueden elaborarse de manera tal gue sean
totalmente neutros en la asignacidon de recursos, el uso del
impuesto inflacionario puede llegar a mejorar el bienestar si
consigue atenuar distorsiones del sistema 1mpositivo. La
referencia cldasica en este enfoque es el trabajo de Phelps.

Una tasa de inflacidn "dptima" determinada siguiendo
cualguiera de los enfoques anteriores es una soluclon temporaria
norgque, a medida gque transcurre el tiempo. 1 aobiernc de tuwrno



tendra i1ncentivos a cambiar tal solucidn "éptima". Por un lado,
en el entfoque de "maxima recaudacion', la tasa de inflacidn que
maximiza los recursos que capta el gobilierno se determina en
funcian de la inversa de la semi-elasticidad de una funcion de
demanda paor dinero tipo Cagan. Sin embargo, si un gobierno futuro
(0 el mismo gobierno presente pero en una fecha futura) evalua su
estado de situaclion encuentra que produciendo una abrupta suba de
preciros puede lograr una recaudacion mayor gue la "maxima'
previamente determinada. Obsérvese que nada fundamental ha
cambliado para que se produzca esta situacidn, sdlo algo de tiempo
ha transcurrido v es por ello que este es un caso tipico de
inconsistenclia temporal. E1 modelo de "gobierno honesto"
elaborado por Auernheimer es el primer intento de reconocer la
neceslidad de gue los goblernos se comprometan a mantener cilerta
regla de estabilidad para precios a los efectos de evitar el
problema de 1nconsistencia temporal.

For otro lado, el enfoque de maximo bienestar analiza el
problema desde una perspectiva de equilibrio general partiendo de
un estricta formulacidn microecondmica. Una tasa de expansion
monetaria suficlentemente grande actua como un impuesto sobre
saldos monetarice reales. Reconociendo a la inflacidn como un
tmpuesto que genera renta al gobierno, otras fuentes de renta,
como el i1mpuesto al valor agregado o especlialmente el impuesto
convencional al 1ngreso deben incluirse en el analisis. Una
poliitica 1mposlitiva Optima consistiria entonces en determinar el
tmpuesto 1nflaclionario simdl tdneamente con otros impuestos para
maximlizar el bienestar de la comunidad. Pero aqgui, al igual que
en el cCaso anterior, una politica i1mpositiva "dptima" pre-
establecida con el sdlo transcurso del tiempo puede ser mejorada
introduciendo cambilios. Una alta tasa de 1nflacidn sorpresiva
puede recaudar Tfaondos en forma menos distorsicnante que la
estructura 1mpositiva vigente y, por lo tanta, la politica
impositiva es temporalmente incansistente. El trabhajo de Calvo
tue el pramerc en 1ntroducir el problema de 1nconsistencla
temporal en el impuesto inflacionario cuando no es posible contar
con un sistema neutral de impuestos convencionales.

La 1nconslistencla temporal del financiamiento i1nflacionario
constituye una gran desilusion, tanto para aguellos que piensan
que Jna ecanamia bien administrada dehe tener estabililidad de
precios, como para aguellos que plensan que una tasa de 1nflacion
estable ez un pre-requisito para lograr mayor neutralidad en el
sistema 1mpositivo. Cualquiera sea el sistema politico que
recurra al fimanciamiento inflacionario - yva sea una dictadura
CUyO unlico 1ntereés es extraer la mavor renta posible de la
comunidad, © ya sea un gobierno democrdatico 1deal cuyo unico
proposito es maximizar el blenestar de sus clLudadanos — la
dirnamica natural parece ser uhna secuencilra de tasas altas vy

erraticas de 1nflacion.

Lucas-Storey, al anali1zar el problema de 1nconsistencia
temporal, rilaboran un modelo con un gobierno "denocratico 1deal”
que solo se pregcupae en maximizar las funciones de utilidad de
los agentes economicos privados. Encuentran que, mediante un



proceso de reestructuracion vy administracion de la deuda publica,
el gobierno actual puede 1nducir a gobiernos posteriores a
mantener una politica previamente anunciada. Este resultado, que
presenta la proplredad de consistencla temporal, se obtiene para
ura economia de trueque balo el supuesto Que todo futuro gobierno
tiene la libertad de modificar la politica 1mpositiva en
cualquier momento, pero bajo la restriccidn que debe hacerse
honor a los compromisos de la deuda publica real.

Sin embargo, como estos mismos autores reconocen, la
sgluci1on temporalmente consistente para la economia de trueque no
se mantliene en una economia monetaria, y un compromiso "creible”
por parte del gobierno a mantener una trayectoria continuae del
nivel de precios es una condicion i1mprescindible para lograr una

solucion temporalmente consistente.

La evidencla de numerosos palases — ver por ejemplo el
trabajo de Blejer y Cheasty — indica gue un "compromliso creible”
a mantener una trayectoria del nivel de precios es quizdas uno de
los aspectos mas dificil de lograr por goblernos propensos a
hacer wso de financlamiento . inflacionario. La busqueda de
politicas que sean temporalmente caonsistentes ha si1do la
preQoupaclion principal de alguna literatura recliente. Fersson,
Persson vy Svensson argumentan que una solucidn temporalmente
consistente puede lograrse mediante una adecuada reestructuracion
de deuda real v nominal. Con un modelo similar al de Lucas-—
Stokey, estos autores encuentran que s1 cada gobierno hereda una
zituacion donde el valor presente neto de la deuda nominal es
cero, un salto en el nivel de preclos no afecta la riqueza neta
del gaobilerno vy, consecuentemente, se remueve el i1ncentivo para
ntroducir cambios que hagan a la politica temporalmente

inconsistente.,

Calvo vy Obstfeld, en un comentario sobre los resultados
logrados por Persson, Fersson vy Svensson, encuentran gue la
propuesta de dejar a cada gobilierno una deuda nominal con valor
presente neto lgual a cero no cumple con las condiciones de
segundo orden para que sea una politica dptima. Una perturbacion
pequena a la soluci1on puede cambiar el valor presente neto de
cero a negativo vy un ajyuste hacia abajo del nivel de precios
puede mejorar la posicidon del gobierno para aumentar el blenestar

dee la comunidad.

fete trabajo extiende la discusidn previa en tres areas
especificas: primero, las secciones 2 vy 5 muestran gue,
trrabajando con un modelo tipo Lucas-Stokey con restriccion de
“contado i1nmediato” (o la restriccion de "cash—-in-advance”
propuesta por Clower), se mantiene la objecion de Calvo-UObstfeld
en 2] sentido gue una deuda nominal con valor presente neto de
cero no resuelve el problema de i1nconsistencia temporal. La
prueba para este caso, como asi también la interpretacion
poonGomica, &5 considerablemente mas simple que en el caso en que el
dinern se i1ncluye en la funcidon de utilidad con un modelo al
estilo Sidrauskil. Segundo, una politica que es capaz de produclr
un cambilio de la posicidn del gobierno de una deuda con valor



presente neto positivo a una deuda con valor presente neto
negativo puede ser temporalmente consistente. Tercero, la seccidn

4 prueba qQue, con un modelo con restriccidn de “"contado
1mnmediato”, se puede obtener consistencia temporal en varios casos

donde los agentes econdmicos pueden reaccionar al momento de la
reestructuracion de la deuda publica. Un supuesto muy importante
en 1os resultados de 1nconsistencia temporal consiste en 1maginar
una situacion donde el qgobierno reestructura toda su deuda a
voluntad vy los agentes econdmicos aceptan pasivamente tal
reestructuracion. S1 este no es el caso y los individuos
redaccronan, como lo suglere la abundante evidencia sobre
comportamiento del sector privado, 1 problema bajo discusion se
convierte en un verdadero juego diferencilal donde soluciones
temporalmente 1nconsistentes son mas dificiles de encontrar.

La reestructuracion de la deuda publica resulta ser un tema
de particular i1mportancia para el analisis del problema de
mnconsistencia temporal. Lo que este trabajo muestra es que tan
pronto se 1ncorporan nuevos matices a la discusiéon, como el
concepto de deuda neta que toma en cuenta impuestos diferidos vy
la estructura de rezagos de impuestos devengados pero no pagados,
aparece con gran realismo la perspectiva de un gobierno que pueda
nasar de deuda neta nominal positiva a negativa. Por ejemplo, si
los tenedores de bonos publicos tienen gran preferencira par
titulos indexados - como normalmente s el caso de paises con
tntlacion alta y erratica - es perfectamente posible que el
manto total en tirtulos de deuda nominal sea inferior a los
inpuestos devengados vy a cobrar. BEsto significaria que la deuda
‘neta"” del gobierno s negativa o, equivalentemente, que el
gobierno es un acreedor neto. Esto tiende a remover uno de los
incentivos para la inconsistencia temporal cual es el repudio
mediante 1nflacidn no antlcipada de los titulos nominales en

poder del publico.

2. Modelo con Transacciones de Contado Inmediato.

Esta secci1on presenta un modelo deterministico, con
restriccion de contado i1nmediato para trasacciones de cirertos
hienes, que es considerablemente mas simple gque la version
estocastica presentada en el trabajo de Lucas-Stokey.
Fresumiblemente, los aspectos mas sustantivos del anallisis e
mantirenen 1ndependientemente de la naturaleza estocastica o
deterministica del modelo.

£l modelw consiste en dos bienes de consumo Cit VY
Cota. ademas de oCclo Xy y consumao del gobierno g, que no puedean

exceder el tiempo total disponible para ocio o producciron:

Clt'*{::__'bt + Kt"l'gt £ 1 t:ﬂ, 1. 2, ..... ':2.11]



Las preferencias del consumidor se representan por
L T -
lt:gﬁ Ufcltgcgtgxt], (Z2.2)

donde [ es un factor de descuento entre 0 v 1. La distincidn
entre cj¢ ¥ Cpy corresponde al conjunto de hipotesis que
caracteriza a la forma de pago de las transacciones en bienes de
COMNsumo.

Las hipotesis con respecto a las transaccliones son las
sijulentes: primero, ci1+ representa el consumo de bienes que sélo
pueden adquirirse al "contado inmediato', es decir agquellos
Lrenes que el consumidor puede adqulrir siempre y cuando hava
acumulado dinero previamente. Segundo, c->t representa el consumo
de bienes que pueden cancelarse a crédito con el 1ngreso
percibildo durante el periodo en curso.

En el maomento t=0 la deuda publica consiste en bonos de dos
Lipas: bonos, by, a cancelar con bienes gue requieren “"contado
tomediato”s v honos, qbse, a cancelar con bilenes que pueden ser
ddipiir 1dos a créditlo; en cada caso la cancelacidn se realica on b
-~ Uy l,dy 3,00 lgnorando tenencilas de dinero, suponiendo wun
Llnpuesto "T¢" sobre el ingreso del trabajo (1 - x¢) vy,
provisoriamente, suponiendo precilos constantes - tanto los
preclos sobre bienes presentes como los preclios sobre bienes a
futuro - la restriccion presupuestaria puede escribirse:

Zt=0{obit + obpt + (1=T¢) (1=x¢) ~ Cig — €op)) 2 O,

Esta expresion significa que el valor del flujo de ingreso,
producido por la tenencia de titulos de deuda mds el ingreso
(neto de 1mpuesto) derivadoeo del trabajo debe, por lo mencs, ser
suficiente para cubrir el flujo de consumo.

For supuesto que los flujos de 1ngresos y consumos se valudan
de la misma forma independientemente del momento del tiempo en
Que Qcurren, 1o cual no es generalmente correcto. Resulta
ectrictamente necesario introducir el precio actual de mercado vy
precios a futuro para gque la formulacidn anterior tenga la forma
correcta de una restriccion presupuestaria intertemporal. Ademas.
dada la tecnologia de transacciones que se propone, resulta
necesar 1o 1ncorporar la restriccion de que los bienes tipo
‘contado inmediato” no se pueden pagar con otra cosa que no sea
dinero. A continuacidn <e introducen las modificacliones

VO B Ar 1 as .

lanto el precio de los blenes de consumo Como ! precio de
las obligaciones a cancelar con bhienes de consumo s valudan con
una secuencia (Qe,pe), donde "qg+" es el precio nominal al momento



0O de una unidad de moneda nacional (un Austral) al momento t, v
donde "pg" es el precio corriente en moneda nacional en el
momento t de cualquiera de los dos tipos de bienes de consumO.
Entonces, el preclio en el momento O de una unldad del bien tipo
contado i1nmediato s Qgpys mientras que el precio en el momento O
de un bien que se adquiere a credito es Qy41p+ dado que la cuenta

@ paga en 81 periodo sigulente a la venta v consumo del miosmo.
Todos los preclos se determiian Simul taneamente al comienzo de
O adha S Sl S B L

Hara facirlitar la i1nterpretacion del modelo conviene
pmaginar el sigulente gscenari1o. Primero, al comlienzo del periodo
Lt 21 gobiernn y 10% agentes privados se rednen en un mercado
centrallizado tipo bolsa de valores en una especle de "clearing’”
dunde se cancelan obligaciones pendientes tanto privadas como
publicas, 1ncluidos los 1mpuestos devengados hacia el final del
periodo anterior. LDegundo, 1nmediatamente después del clearing se
abire el mercado bursatil donde se reallizan todo tipo de
fransaccirones con titulos privados, publicos yv circulante.
Tercero, en el mercado bursatil, v como consecuencia de las
transaccliones con obligaciones, se determina el preclo de los
birenes a distintos momentos de tiempo v la asignacion del tiempo
entre trabajo v ocilo. Termlinadas estas operaciones los agentes se
Girspersvan para adulrlir bienes tipo contado i1nmediato (lo gue
euivale a reducir sus tenenclas de dinero), yv tambieén para
adguliriryr bienes a creéedito emitiendo obligaciones a cancelar el
M Oximo perioda.

La unidad econdmlica basica se puede 1nterpretar como una
parela (o familia) donde uno de los miembros trabaja y vende
bienes generando i1ngresos v el otro realiza las compras de los
brenes que la fTamilia consume. El proceso de compra es el
si1gulente: en algunas tiendas o neqgocios el comprador es aceptado
como un cliente bien conocido v se le vende a crédito, mientras
que en otras tiendas el comprador no es conoclido v se le exige
pago en efectivo. Observese que la distincion entre Ci1¢ ¥y €2¢ NO
se refiere a cracteristicas 1ntrinsecas del bien en cuestidon, va
que puede ser exactamente el mismo bien, si1nc que se refiere a la
forma de pago de un mismo bilien en diferentes circunstancilas. UnN
EsCcendrlo similar se puede construir CcOon wna economia donde no
todos los negocios aceptan "tarjetas de credito”.

Asi como uno de los miembros gasta circulante, el otro
miembro - gque trabaja, produce y vende bienes = acumula
circulante vy cuentas por cobrar que se utilizan en el "clearing”
del dia siguiliente para cancelar 1mpuestos y otras obligaciones.
Con respecte al circulante en poder de productores, v su relacion
con la cancelacion de impuestos, tres eventos son posibles:
nrimerao, el circulante excede los i1mpuestos devengados durante el
neriodo de produccion; lo que significa que despues de cancelar
Impuestos existe un remanente de circulante en poder del publico
que se traslada de la sesidn de clearing a la sesi6on bursatil.
Segundo, el clrculante es exactamente 1gual a los i1mpuestaos

devengados y, una vez gue éstos se pagan, el dinero desaparece de
circulacion en la seslidn de clearing para luego ser reintroducido



Jienamente con operaclones de mercado abierto en la sesidn
bursatil. Tercero, el cilrculante en poder de productores es
insuficiente para cancelar los impuestos devengados lo cual
si1gnifica gue desaparece de circulacidn vy la parte impaga de
impuestos pasa a la sesi10n bursatil como cobligacidn del sector
privado a favor del sector publico. Para simplificar el andlisis
se supondra el segundo caso, que permite imaginar una situacidn
donde el dinero se iIntroduce al principio de cada periodo en la
sesion bursatil. En el contexto de este modelo cualquiera de las
otras wvariantes son perfectamente posibles al igual que
introducir dinero en la funcidn de utilided siguiendo, por
ejemplo, la metodologia propuesta paor Persson, Perssaon vy
Svensson.

Los bonos del gobierno a cancelar con bienes gque requleren
contado inmediato, obit, se pueden utilizar para evitar el uso de
dineroc vy el modelo pierde relevancia para explicar el fentmeno de
inconsistenclia temporal en una economia monetaria. Para que el
modelo mantenga relevancia monetaria en lugar de gbpt se postula
un baono nominal "4By", gque significa deuda publica existente en
el momento "o" y que el gobierno se obliga a cancelar en el
mamento "t con moneda nacional (Pesos, Australes, etc.). De esta
manera los agentes econdmicos que desean adquirir bienes tipo oyt
primera adquieren dinero vendiendo bonos en la sesidn bursatil vy
luege adguieren los bienes pagando al contado. |

Simbolizando dinero circulante con My la restriccion
presupuestaria en terminos de valor presente neto es la siguiente

>

E?;D{qtigﬁtﬂmtl+ﬂt+lpt(gb2t+{i"Tt](l“Ht)*{Htfpt—Elt}—Eztl} 2 Q

(2.3)

donde gp=1l. La i1nterpretacion de (2.3) s como sigue. Primero, el
termino (pgB+—Mt) representa dinero a percibir por tenencia de
bonos nominales en exceso del circulante necesario para
transacciones. Sequndo, gb2¢+(l=T4+)(1l-%+) representa 1ngreso real
a percibir por bonos 1ndexados vy remuneracléon (neta de impuesto)
de mano de obra. Tercero, (My/pt—Cit) representa el circulante
remanente después de adquirir bienes tipo contado inmediato. La
suma de estos flujos de i1ingresos valuados de acuerdo al momento
en que se realizan las transacciones debe ser i1gual o mayor al
flujyo de consumo en bienes a crédito co.

Dado gque g es el precio al momento O de una unidad de
moneda nacional al momento t la tasa nominal de interes por un
periodo se determina par la relacion qQe/Qe+1=1+1441, de esta



manera, para descartar la posibilidad de que existan tasas
nominales de interés negativas e&s necesario Lntroducir la

sigulente restriccion

0,1,2,4nn. (2.4)

11

Qt~Qt+1 2 © t

Finalmente, la caracteristica de los bilienes contado
inmediato requiere una "restriccion de Clower" de la forma

sigulente

PtCi1¢—Mg = O t = 0,1,2,.... (2.95)

£l problema del consumidor representativo consiste en la
maximizacion de (2.2) sujeta a (2.3) y (2.5), dados el stock
inicial de bonos, dinero, y las secuenclas correspondientes a

preclios e i1mpuestos.

Para simplificar la presentacidn y descripcion del
significado econdmico de las condiciones de primer orden del
nroblema del consumidor representativo se supone fi=l, y se
formulan las siqguientes definiciones: primero, Ui, 1=1,2
representa la utilidad marginal de consumir bienes tipo contado y
bienes a crédito respectivamente, mientras que U, representa la
utilidad marginal de consumir ocio. Todas estas utilidades
marginales son funciones de Cji¢, C2¢s Y Xt, CcOn t = 0, 1, 2y ey
aunque el subindice "t" se ignora. Segundo, [ es el multiplicador
de Lagrange asociado con la restriccion presupuestaria y ¢ es el
multiplicador asociado con la restriccion de Clower para cada
momento "t". Suponiendo cjit, C€2t, Xty Y My estrictamente
positivos, las condiciones de primer arden son:

Uy = TQt+1Pe — @¢Pe = O (2.4)
Us — I'ges+1pt = O (2.7)
U, = Tgi+1Pt(l=Tg) = O (2.8)
F(Qe+1 — Q) + ¢ = O (2.9)

La interpretacidn econdmica de estas condiciones es la
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sigulente: imaginando Que la restriccion de Clower se mantiene
como igualdad estricta, ¢ se interpreta como la utilidad
marginal del dinero en el momento t. Entonces, por un lado, (2.6)
y (2.7) dan Uy = Uo + @o¢py que signiflca que la utilidad marginal
de consumir un bien tipo contado inmediato debe ser igual a la
utilidad marginal de consumir un bien a credito mas la utilidad
que se derilva de mantener py unidades de dinero durante un
periodo para lueqo cancelar el bien a credito. En otras palabras,
en el margen, los consumlidores deben mantenerse indiferentes
entre consumlr a créedito versus consumir al contado. Por otro
lado, (2.7) y (2.8) dan U, = U2(1l-7¢) que significa que la
Jtilidad marginal del ocio debe 1qualar la utilidad marginal de
consumlir blienes a pagar con el salario neto de impuestos.
Fimalmente multiplicande (2.9) por Pt Y usando (2.7) se abtiene

Uz — I'qepe + P2y = 0

usando gy = Qe lltrieer) v (2.7)

By = 141 (l/pgllsp.

tsta ultima expresion significa que, en términos de
utzlidad, 21 rendimiento de una unidad de dinero (#¢¢) debe
igualar el rendimiento de un bona nominal compuesto de: la tasa
de interes nominal, lt+1, que puede comprar "1/pg" unidades de
bienes a crédito gue brindan la utilidad marginal Up. Esta Gdltima
expreslon l1lustra gque s1 tanto los precios, la wtilidad marginal
cdel cansumo, como la tasa nominal de intereés son positivos
entonces ¢+ también tiene que ser positivo.

La restriccion de que la tasa nominal de 1ntereés no puede
ser negativa puede expresarse en terminos de utilidades
marginales utirlizando las condiciones de primer orden (2.&6)-
(2.9). Multiplicando (2.9) por pt y substituyendo en (2.6) para
obtener Uy = I'qepe. Como (2.7) implica Uo=Tq¢+1pts dividiendo U»p
por Uy da U»/U;=qQ¢+1/9¢ que a su vez, usando (2.4), significa que
tasas nominales de interés no—-negativas requieren:

Up — U; < O (2.10)

Dado que (2.6} vy (2.9) implica Uy = I'qe¢pes multiplicando
(2.3) por I usando (2.6)-(2.9) se puede escribir la sigulente
reformulacidon de la restriccldn de presupuesto
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St=ofUi(pBe/Pt = c1t) + U2(gb2y = €2¢) + Uy(l = x¢)) = O

(2.11)

donde la Lnterpretacion econdomica de (2.11) es que el valor del
flujo de consumg en exceso de las sumas a perclbilr por tenencilia
de bhonos nominales (primer término) o bonos i1ndexados (segundo
términog) debe ser lgual al valor del flujo de salarios neto de
impuestos (tercer término). Obsérvese que si en lugar de §§ = 1 se
ubtrliza el supuesto dEtG {3 <1 la llave en (2.11) debe

nremultiplicarse por 3.

EFn este modelo - siguiendo Lucas-Stokey y Turnovsky-Brock
entre otraos - el concepto de politica monetaria y fiscal dptima
se determina con un goblerno “"democratico” maximizando la misma
funcidn de utilidad que los agentes econdmicos. Esta formulacion

contrasta con otras interpretaciones del problema de
inconsistencia temporal como, por ejemplo, la i1terpretacion de M.
Canzoneri, vy otros trabajos relacionados, donde la formulacion es
de naturaleza "ad-—-hoc" con goblernos maximizando funclones
nbjetivo especificadas independientemente de las funciones de
utilidad de los agentes econdmicos (para una critica de tales

formulaciones ver M. Baxter).

Un gobierno democratico es aquel que designa la politica
monetaria y fiscal con el objetivo de maximizar las preferencias
de los consumidores segun (2.2) y bajo las restricciones (2.1),
(2.10) v (2.11). Obsérvese que de acuerdo a la ley de Walras si
la restriccién presupuestaria del consumidor se cumple, tambien
se cumple la restriccién presupuestaria para el gobierno. Por
simple sustitucion de términos se puede mostrar que la
rectricciaon de presupuesto para el gobierno simplemente expresa
gue el valor presente de la deuda publica debe igualar el valor
presente de los 1mpuestos a recaudar en exceso del consumo del

gobierno.

La solucion optima al problema de estabilizacion requiere
condiciones de segundo orden qQque involucran terceras derivadas de
la funcioén U(ci¢.Cots%t) que, de acuerdo a su especificacion,
puede implicar tanto un maximo como un minimo local, punto de
silla, y también es posible que no exista solucion. No obstante
lo util que resulta conocer y analizar las propiedades de una
solucién la tarea no es simple y la interpretacion de la solucion
nuchas veces presenta dificultades. Un camino tan promisorio como
prncontrar directamente la solucidon consiste en analizar vy
refaormular alqunos aspectos bdsicos del modelo para lograr una
interpretacidn con sentido econdmico de aspectos fundamentales
concernientes al bienestar, financiamiento inflacionario e
inconsistencia temporal.
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S. Financiamiento Inflacionario y Consistencia Tempoaral.

Esta seccidn presenta tres conclusiones princilpales del
problema del financiamilento inflacionario del sector publico. La
primera conclusion es que, usando las condiciones derivadas en la
seccidn anterior, la politica monetaria yv fiscal determinada en
forma optima es temporalmente inconsistente. La segunda
conclusion es que, aun en el caso de que el gobierno siga una
politica de reestructuracion de la deuda publica tendiente a
remover el i1ncentivo principal para cambiar de politica, la
inconsistencia temporal se mantiene. Este resultado invalida el
argumento, aparentemente razonable, de que si cada gobierno
hereda un flujlo de obligaciones con valor presente neto nulo, un
salto lnstantaneo en el nivel de precios no afectard la riqueza
real del gobilerno (por ejemplo, no licuara la deuda publica neta)
Y, consecuentemente, desaparece el i1ncentivo que produce la
inconsistencia temporal. La tercera conclusion es que una politica
que sea capaz de cambiar una deuda publica nominal de positiva a
negativa (o sea una politica que pueda cambiar la pasicion del
gobrerno de deudor a acreedor en terminos nominales) puede ser

consistente temporalmente.

Fara derivar la primera conclusidn obsérvese que, en
ausencla de distorsiones, 0 sea, en ausenclia tanto de deuda
publica como de 1mpuestos y gasto publico un éptimo de equilibrio
regquiere que todas las utilidades marginales sean iguales (Uj¢ =
Uzt = Uyxtl). Las condiciones (2.6) - (2.7} indican que sdlo en el
- Cas0 de que oy = 0 resulta Uyjy = Uoy. Ahora, de acuerdo a (2.9)
wy = 0 1mplica que gy — Q¢+1 = 0, lo que a su vez significa que
la tasa nominal de interes tiene gue ser cero. Con = 1 la tasa
de preferenclia temporal es cero y por lo tanto en equilibrio, la
tasa real de interes tambieén tiene que ser cero al 1gual que la
tasa de i1nflacidn. Con i ¢ 1 la tasa real de interés es positiva
¥y para lograr una tasa nominal de interés 1gual a cero se
requiere deflacidn mediante una politica monetaria de extraccion
de circulante. Esta solucidn, gque se conoce con 1 nombre de
pnlitica monetaria dptima segun Friedman, depende de la
posibilidad de encontrar un sistema i1mpositivo neutral que
permita extraer dinero de cilirculacion.

Sistemas 1mpositivos neutrales son muy dificiles de lograr,
y en la version simple de este modelo la no-neutralidad aparece
por la imposibilidad de gravar el ocio v por la existencia de un
impuesto sobre la remuneracion de la mano de obra T¢. Un sistema
tmpasitivo alternativo que presenta los mismos resul tados
consistiria en wuna tasa de i1impuesto uniforme a los distintos
birenes de consumo. Con este sistema es mas simple comprender que,

con una tasa nominal de i1nteres positiva, los bienes que
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requleren contado inmediato sufren un 1mpuesto efectivo mayors; lo
que da lugar a los siguientes comentarias. Primero, un 1mpuesto
inflacionario no necesariamente ayuda en obtener una me)or
asignacion de recursos en base al argumento de que la "ligquidez”
que brinda el dinero constituye una base pmponible similar a la
de cualquier otro bien. Segundo, un model® con transacclones de
contado inmediato no contradice resultados bien conocidos sobre
la demanda por dinero en maodelos tipo Baumol-Tobin, con
clasticidades ingreso inferiores a uno, donde la inflacion actua
como un impuesto regresivo. 8Si los pobres compran, en relacion a

su 1hgreso, mas bienes de contado inmedliato que 10s ricos = que
presumiblemente son mas "conocidos" y con amplio acceso al
credito — un impuesto sobre los bienes que se pagan al contado es
reqresivo. lercero, si la politica impositiva reguliere gravar
hienes que se pagan al contado - gque tal como se expreso mas
arriba no nececsariamente contribuye a mejorar la asignhacion de
recursos - el impuesto inflacionario es una opcion viable.

Mas alla de las consideraciones anteriores con respecto al
impuesto inflacionario, una i1implicacion de suma importancia de
este analisis indica que se puede mejorar el bienestar mediante
o]l repudio de la deuda publica. Sin lugar a dudas una accion de
tal naturaleza puede requerir consideraciones adicionales a las
que agui se discuten, y €l propdsito de este trabalo, mas que
sroponer tal accien, pretende lograr una comprension mas adecuada
de algunos tépicos que en la practica resultan dificiles de
interpretar. Si el gobierno considera que su abligacion es hacer
honor a la deuda publica expresada en términos nominales, puede
considerar como una politica factible el repudio implicito de la
deuda en términos reales mediante un salto no anticipado en el
~ivel de precios. Tanto Kydland y Prescott como Guillermo Calvo -
snlizando el problema de inconsistencia temporal - han
considerado este tipo de politica como perfectamente viable para

mejorar el bienestar.

Fn el contexto del modelo aqui analizado el problema de
inconsistencia temporal surge al principlo de cada periodo cuando
2l gobiermo evaluda la situacidn de la deuda publica vigente. En
el momento t = O el gobierno hereda deuda real (0 1ndexada)
{pb72t} v deuda nominal {4B¢}; tiene la posibilidad de determinar
o ¥, mediante operaciones de mercado abierto, determina la
oferta de dinero Mg. Esta ultima posibilidad brinda al gobilerno
en el momenta O el poder de determinar tanto el nivel de precios
pn como la trayectoria de precios hacia el futuro.

51 el gobierno hereda un stock positivo de deuda publica
nominal puede mejorar su restriccidn presupuestaria licuando la
deuda en términos reales produciendo un salto en el nivel de
orecios. Esto puede observarse directamente en (2.11), donde la
deuda nominal oBy aparece deflacionada por el nivel de precios

pt. Un repudio de deuda mediante un gsalto de precios — con todas
las otras variables permaneciendo igual - reduce el valor
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presente neto de la restriccion presupuestaria de los
consumidores y aumenta el valor presente neto de la restriccion
oresupuestaria del goabierno. En otras palabras, reduce la riqueza
privada y aumenta la riqueza del gobierno. Esto ultimo es lo que
nermite al gobierno reducir impuestos que distorsionan la
asignacion de recursos y, por lo tanto, mejorar el bienestar.

La seqgunda conclusidn es que la reestructuracion de la deuds
publica nmno contribuye a resolver el problema de inconsistencla
temporal. Persson, Persson, y Svensson han argumentado que un
gobierno puede reestructurar la deuda pendiente de manera tal que
gobiernos futuros no tengan 1ncentivos acambiar de politica vy,
por lo tanto, lograr una soluclidn temporalmente consistente. La
idea ronsiste en reestructurar el vencimiento de la deuda de
manera tal de afectar las restricciones que condicionaran las

decisiones de gobiernos futuros. A continuacion - siguiendo
conceptos desarrollados por Calveo y Ubstfeld para un modelo
ligeramente diferente (ver tambien Fernandez (1988)) - se muestra
que la reestructuracion de la deuda no es suficiente para lograr
conselstencla temporal.

Imaginese una situacldn donde un goblerno anterior ha
determinado una politica optima que consiste en una solucion
constante de la forma (Cix,Coxs%x). El primer término de la
restriccion presupuestaria es (par simplicidad se suponen dos
neriondos sclamente con t=0,1)

Uix(oBo/pp *+ ogB1/P1) — Ugpx2cyix.

Definiendo n tal que py=(1l+un)pg la expresidon anterior se puede
reformular como

(Ui x/pPalilgBg + gBp/7(1+m} ] — Uypx2Ciy

donde el término entre corchetes representa el valor presente
neto de la deuda publica nominal.

El gobierno al momento t = 0 - a traves de operaciones de
mercado abiertoc que cambian el stock de dinero - tiene la opcion
de mantener el nivel de precios pg, tal como la determina la
politica édptima del gobierno anterior, O modificar el nivel de
precios. Para decidir lo mas conveniente el gobierno procede como
<i evaluara las condiciones de primer orden de maximlizar (2.2)
sujeto a (2.1), (2.10) vy (2.11). Definiendo con "—p" el
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multiplicador de Lagrange que premultiplica la restriccitn de
presupuesto intertemporal, la condicidn de primer orden con
respecto a pg es

que significa gue un gobierno con deuda neta positiva, preferird
fijar un valor extremadamente alto de p, que reduzca hacia cero
el valor real de la deuda publica. Obsérvese que u debe
interpretarse como el caosto social de los fondos que capta el
gobierno, consecuentemente, en el gque caso de gue la deuda
publica nominal tenga valor presente negativo, el gabierno
preferira fijar un valor extremadamente bajo para ps que le
permita incrementar el valor real de su riqueza. Lo que aqui
sucede es que mientras mayor sea la rigueza del gobierno menores

seran los 1mpuestos no-nedtrales para cubrir los gastos del
gobliernc v menor sera la perdida social.

Al analizar &1 problema en estos términos es posible
1nterpretar errdgneamente gque el gobierno a traves de manipulacion
de la deuda publica — ya sea cambiando de deuds nominal a real
y/a modificando la estructura a termino - puede generar una
secuencla de deudas nominales con valor presente neto cero de
manera tal que gobiernos futuros no tengan i1ncentivo a cambilar de
politica. Considerese, por ejemplo, el caso donde la deuda
nominal ha sido reestructurada por un gobilerno anterior de manera
tal gue se da la siquiente relacidn

oBs = —gBL/(1+m) (3.2)

Esto significa que la expresidn entre corchetes en (3.1) es 1gual
a cero y, consecuentemente, el gobierno no tiene i1ncentivo a
cambiar pg. 5Sin embargo, como se muestra a continuacion, el
goblierno puede, sin camblar el nivel de bienestar, generar — a
traveés de una aproplada seleccion de politica fiscal = una nueva
solucidn con una tasa de i1nflacidn diferente que i1mplique un
valor presente de la deuda publica distinto de cero.

Para probar en forma simple la aftfirmacion anterior
considerese una funcidn de utilidad separable manteniendo los
supuestos =1, t=0,1 y, a partir de las condiciones de primer
crden, ocbtengase

Uipleyp) = T'appy
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Uz(czg) = I'q1Pg
dividiendo la primera expresidn por la segunda se obtiene

py = [Uilcg1)/Uz(cpg) P (3.3)

ecta ultima expresidn implica que 1+n = Uj(cypy)/Uz(czgl,

de esta manera, la tasa de inflacidén puede modificarse cambiando
C11 O C24. Luego, para producir una tassa de inflacidn diferente
aqui se camblard co, manteniendo Cj) = C1k-

Urn pequefdo cambio en cog, representado por dcpg, debe
obhteneree bajo dos restricciones: primero, no se debo otveotar el
mivel total de utilidad que brinda 1o solucion "optima” del
gobierno anterior; sequndo, se debe respetar la restriccion de
ol ursos dioponibles. La primera restriccidn significa que la
Jiferenciac1on del total de utilidad debe ser 1gual a cero, O
e,

cdl) = dU{ElD,EED,ED} +- dUECll,EQl,Hll = {J

mientras que la segunda restriccidn significa dopp = ~dxg, de
esta manera resolviendo para doog (usando dcoypyx=0) se obtiene

dEED = “[UE[CEIJ“Uxixl]]KEUE(EEE}—UH{HD}}ﬁEEI.

Foto significa que un cambio en T qQue mantenga inalterado el
nivel de utilidad puede lograrse modificando mediante impuestos

la asignacion temporal de ocio y consumo del hien a credito.

La interpretacion en términos de simple analisis econdmico
es la siguiente. Considérese una situacion donde se cumple (3.2),
en la cual el goblerno tiene deuda del sector privado de corto
plazo , gBg < 0, (por ejemplo, impuestos devengados pera no
caobrados) y deuda publica de largo plazo gBp. Un aumento en la
tasa de inflacidn significa que la deuda privada en poder del
gobierno resulta mayor que el valor presente de la deuda publica
vy, coaonsecuentemente, la deuda publica neta pasa a ser negativa,

es decir el gobierno pasa a tener una riqueza positiva. Perao,
dada esta situacion, el gobierno puede tambien reducir el nivel
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inicial de precios pg para aumentar el valor real de su riqueza
todo 1o que haga falta para pagar por gastos presentes y futuros.

Esta nueva solucidn es plenamente eficliente y ademas
temporalmente consistente porque remueve la principal restriccidn
para obtener un verdadero maximo global cual es la existencia de
U bien (el ocio) gue no puede gravarse. Un gobierno con una
riqueza suficientemente grande no necesita rmpuestos
distorsionantes para sufragar sus gastos ya que puede hacerlo
desprendiendose gradualmente de sus activos. Conviene advertir
que la riqueza del gobierno se genera, no por i1ntermedio de
distorsiones impositivas previas, sS1inQ por una sorpresiva
disminucion del nivel general de precios acompafada por inflacidn
no anticipada. La ley de Walras indica que el gobilierno tiende a
volverse mas rico a expensas del sector privado, pero como las
deudas privadas se pagan con el flujo de servicios Que generan
los recursos del sector privado - incluido el oci0 — la nueva
20lucion es equivalente a la instrumentacicn de un sistema
1mpositivo neutral (lump—-sum o per capita) temporalmente
consistente.

La conclusidon anterior puede resultar demasiado "tedrica" en
el sentido gque pocas veces se ha visto en la practica politicas
economicas de tal naturaleza. Es posible utilizar el marco
tedrico aqui desarrollado para ilustrar aspectos de politicas mas
‘realistas”, Por ejemplo, supongase el caso de un goblierno con
deuda publica de corto plazo By > 0 y con tenencias de deuda
pirivada de largao plazo oB1 < 0. Una reduccién abrupta en la tasa
de 1nflacion - que en casos practicos requliere la i1nstrumentacidn
de medidas gue "desagien" la tasa nominal de interés - aumenta la
rigqueza nominal del gobierno. Consideraciones de esta naturaleza
50N las que se tuvieron en cuenta en la instrumentacidn de planes
tales como el "Austral'" en Argentina, el plan "Cruzado" en Brasil
y @1 plan de Israel en el periodo 1983-1984.

Esta conclusion parece ser de considerable importancla vy
quizas bastante nueva en términos de la literatura sobre
Financiamiento inflacionario del sectaor publico, sin embargo,
conceptualmente subyace una duda fundamental. Porque los agentes
privados pueden desear mantener en su poder bonos nominales?. En
un mundo de agentes privados racionales con buena i1nformacion Se
sabe que un goblerno que maximiza utilidad en la forma aqua
descripta tiene fuertes iLncentivos a repudiar deuda positiva y a
revaluar deuda negativa. El andlisis anterior muestra que este
uwitimo caso es practicamente equivalente a una confiscacidn de
recursos. En ambos casos, tanto de repudio como de confiscacidn,
los agentes privados podrian pasarla meior sin emitir deuda
privada nominal o temer en su poder deuda publica nominal. No
obstante, es un hecho empirico bien observado que adn en
economias con alta inflacidn existen gran diversidad de titulos
nominales. Una explicacion posible es que, en terminos agregados,
los agentes econdmicos aceptan la posibilidad de repudic de deuda
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y de confiscacion de recursos por parte de un gobierno
democratico siempre vy cuando existan mecanismos gque les permitan
calzarse frente a cambios no anticipados en @l nivel de precios v
en la tasa de i1nflacidn. La sigulente seccidn analiza esta

posibilidad.

4. Rezagos Fiscales y Financiamiento Inflacionario.

" —r

Existen numerosos trabajos que estudian el 1mpacto sobre el
financiamiento inflacionario de la diferencla que existe entre el

devengamiento de 1mpuestos y la percepclon de los mismos por
parte del goblierno. Las referencias clasicas en esta literatura

son 21 trabajo de Olivera sobre rezagos flscales y dinamica
inflacironaria v €l trabajo de Tanzil sobre inflaciron v recaudacidn
fiscal. A continuaclidn se muestra como este tdpico adquiere
también especial relevancla en el problema de 1nconsistencila

temporal.

En el contexto del modelo aqui analizado los rezagos
fiscales se introducen de la siguiente manera. La deuda
rmpositiva del sector privado se traslada a la sesion bursatal
donde el gobilierno realiza sus operaciones de mercado abierta. En
esta oportunidad, los agentes privados pueden decidir cancelar su
deuda impositiva o pueden optar por reestructurar su deuda en
las condiciones vigentes de mercado.

Normalmente, la situacidn de cancelacion de i1mpuestos
devengados es mas compleja que la que describe el supuesto
anteri1or. Lo que aqui se persigue es brindar un marco simple
donde la opcidn de los agentes privados a reestructurar su deuda
firscal capte la gran cantidad de arreglos y artificlios legales-—
burocraticos que permiten observar la existencia de rezagaos
fiscales. Es 1mportante destacar que, en este modelo, diferir el
pago de 1mpuestos no brinda ventaja obvia alguna ya que la
reestructuracicdn de la deuda i1mpositiva tiene que hacerse a
precios ( y tasas de interés ) de mercado, por lo tanto no existe
la posibilidad de gue alguien pueda beneficiarse con 1nflacion
anticipada. Empiricamente el trabajo de Tanzi identifica la
exlistencia de un "rezago legal" y de un "rezago 1legal'". EI
primerao es simplemente la demora normal entre devengar vy
percibir un impuesto, el segundo, es el caso de deuda ya vencida
v en mora. En muchos casos la penalidad por deuda fiscal en mora
no ha sido suficiente para cubrir la deprecliacidn de la deuda por
inflaciodn y ha constribuido a disminuir la recaudacion en

términos reales.

La evidenclia empirica relevante para el estudio debe tener
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en cuenta los sigulientes aspectos: por un lado, el estudio de
fanzl1 sugiere que, en Argentina, el rezago promedio es de 4.3
meses cuando se incluyen las contribuciones del sistema de
prevision social y de 5.7 meses cuando estas se excluyen. Por
otro lado, la deuda publica se compone de deuda nominal y deuda
indexada. En periodos de baja inflacidn la estructura a término
de la deuda nominal puede exceder seis meses, sin embargo, en
periodos de inflacidon alta y errdtica, es dificil encontrar deuda
nominal que exceda 120 dias concentrdndose la mayoria de las
operaclones en /7, 14, y 30 dias. De esta manera, en promedio, la
estructura de rezagos y la estructura de madurez de la deuda
publica no se distancian mucho una de otra.

Mas alla de la 1mportancia que tiene el rezago fiscal en
atectar en forma convencional la recaudacidn del gobierno, la
restructuracion de la deuda 1mpositiva generada por rezagqgos
tiscales agrega connotaciones de gran i1mportancia en 1o que al
problema de i1nconsitencia temporal se refiere.

La reestructuracion de la deuda impositiva introduce un
aspecto fundamental en la discusion al permitir que los agentes
privados puedan reaccronar frente a la posibilidad de repudio o
confiscacion - aspecto no comprendido en el modelo convencional
con bienes que requieren contado inmediato. La posibilidad de
reestructurar la deuda 1mpositiva se introduce en el modelo
redefiniendo los activos nominales de la siguliente forma:

rt
li

DBt Eaﬁt - DTt G,lg--ll (4-1}

donde At 2 0 representa deuda publica nominal en poder del sector
pravado vy oT¢ 2 0 deuda 1mpositiva nominal del sector privado a
favor del gobierno. Entonces, la restriccidn presupuestaria ahora

debe reformularse como sigue

O

!

Et=0(U1((oRt=oTE) /Pt = €1t) + Upl(gbor — €op) + Ug(l = x¢))

(4.2)

Dado gue 5T+ es predeterminado, al igual que Ay v oB¢, esta
nueva reformulacion deja Lnvariantes las condiclones de primer
orden del consumidor representativo con respecto a variables
reales, sin embargo aparece una diferencia fundamental caon

respecto a variables nominales. En una economia con agentes
raclionales, como la que aqui se considera, los agentes privados
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son perfectamente conscientes de los incentivos que el gobierno
tiene para cambiar - mediante confliscacidn o repudio - una
politica previamente considerada optima. De nuevo, no hay
Lncoherencla alguna en que los individuos, en el agregado,
acepten un sistema de gobierno democratico que resulte
temporalmente 1nconsistente; sin embargo a nivel individual cada
agente racional buscara la posibilidad de elegir una posicion
perfectamente calzada para prevenlr el repudio de sus tenencila
nominales o la confiscacion de sus recursos reales. Bajo estas
circunstancilias, de existir un eguillibrio con un stock positivo de
activos nominales, es estrictamente necesario que la
reestructuracidn de activos y pasivos, tanto del gobierno como
del sector privado, conduzca a

oPt = oT¢ t = 0,1,2,..... (4.3)

S1 esta condicion se cumple, v se implementa secuencialmente,
cualquier gobierno al momento t=0, inspeccionando (3.1),
encontrara que confiscar o0 repudiar no contribuye a aumentar el
bienestar general vy, por lo tanto, desaparece el problema de
inconsistencia temporal. La prueba formal de esta conclusidn se
obtiene aplicando la metodologia desarrollada por Lucas—-Stokey
para una economia de trueque.

A continuaclion se presentan una serile de ejemplos donde se
soluciona numarlicamente (utilizando la Version 1.0 de Eureka: The
Solver) una version cuadratica del modelo gque sirve para lLlustrar
las principales conclusiones.

Ejemplo 1: Equilibrio temporalmente consistente y sin
distorsiones.

Supongase t=0,1,2; g+=0, sAt=T¢, Dbztﬁﬂ. Supongase tambien
una funcion de utilidad cuadradtica y, usando las relaciones
desarrol ladas en secciones anteriores, formuilese el siguiente

problema:

Max W = Bfeg(Cip+Cpe+xg — 0.5(Cit+Cae+xt))

sujeto a:

EE:niulifnﬁt*nTt>fﬂt - Cit) t U(gbpt — c2¢) + Ux(l = x¢)) =0

C1¢e £ Cpt
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Cig * Cop + xe + g 1

t = 0,1,2.
La soluclion es:
Trempo | cy¢ i Cot : Xt +Recauda~- (Servicio | Infla-
: : : i Cc1on . Deuda | cidn
t = O 0.333 0.333 0.333 Q O O
t =1 0.333 0.333 0.333 0 0 O
t = 2 0.333 0.3335 0.333 O O O

ﬂ——A-—*h#h__—nuh———!—-——-—_—_——'.‘l‘——'-—"-______‘-u-'-‘—""'--'-__..-‘—*‘—-H——'———“—_uu*m——--_

El valor maximo para la funcidn de bienestar es W=2.95. Este
simpie caso sirve de referencia para los otros elemplos que se
discuten a continuacion. Obsérvese que la politica fiscal se
determina por (1-T¢)=(l-x¢)/(1-c2¢), qQue significa una tasa de
1mpuesto de cero para todos los pericdos. Dado el supuesto que la
restriccion de Clower se mantiene como iqgualdad estricta, la
politica monetaria se determina por Me=pyCit, Y — & NO ser que se
especifique de otra manera — se suponeg que My se elige de manera
tal que py = 1. Que la soluclidn encontrada es temporalmente
consistente se verifilca resolviendo el mismo problema para t=1,2
y luego para t=2, para encontrar que siempre se logra la solucion
prevista desde la oOptica del gobierno en t=0.

Eiemplo 2: Equilibrio Temporalmente Consistente y con
Distorsiones.

Lonsideéerese el caso donde existe una deuda real (o 1ndexada)
0b2a=0.05, 4b2;=0.05 and gbp2=0.05. El gobierno en t=0 resuelve
el problema como se muestra a continuacidén, donde lo que se
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recauda por lmpuestos alcanza a pagar las obligaciones por la
deuda publica

S S P —————————— ey P g e gL - e gl e

Tiempo + Cji¢t N o R o i Xt ' Recauda- iServicio  Infla-
t = 0O O.5314 0.317 0.31%9 0.05 0.005 Q
t = 1 0.314 0.317 0,319 0.05 0.03 G
T = Z 0.314 0.317 0.31%9 2,00 Q.05 O

____h_i‘___**___.._._.._.,._.,_____._,..___-_a__-.a_-.——---—---—r—-——-——l-l-l-l-—-—l-l———-r-r--r-—--———l-—l———-—-—-'—F———h*u—_-

i el goblerno en t=0 decide mantener la misma COMPOS1ICLION Y
estructura a término de la deuda, el nuevo gobierno en t=l
cricontrara que la deuda vigente es 1b21=0.09, 1bpp=0.05, vy
encontrard en t=1 la misma solucidn que obtuvo 21 gobierno en
t=0. Dhsérvese que en t=0 el gobierno podria haber modificado la
cotructurs a término a su voluntad, y al decidir no modificarla
puede inducir a gebiernaos posteriores a optimizar el bienestar
general siguiendo la misma politica original, lograndao de esta
manera consistencia temporal.

Fiemplo 3: Inconsistencia Temporal y Repudio de la Deuda Publica

Considérese de nuevo el ejemplo 2, pera permitase al
gobierno en t=0, y con pg=l, modificar la composicion de la deuda
emitiendo nueva deuda 5B;=0.03 para retirar gbp(=0.05. EI
gobierno en t=1 resolvera el problema con 1b32=0.05 vy (1A~
111)7/p1=0.035 51 pr=pi=l. L1n embargo, el gobierno en t=1 tiene la
cpci1on de elegir pp distinto de uno, vy, ciertamente, lo hara vya
que tal politica permite me)orar el bienestar.

La nueva solucidn produce un aumento de bienestar can pp =
50, esto es, la deuda nominal es casi nlenamente repudiada con un
calto en el nivel de precios de 5000% (un algoritmo mas preciso
praoduciria p; —2 @),
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liempoc + Cy¢ v Cog : Xt 'Recauda- iServicio | Infla-
: : ) v C1on i Deuda | c10on

t =1 0.324 0.324 0.352 0.026 0.026 O

t = 2 0.324 0.325 0.351 0.025 0.02Z25 O

eSS s/ s s s s s T T T, E TEm I TR ISR SEm EED EEm S I B S S EERS SEE S E E B e Sl e dem ey = e S T TE ST W N B T I T S S D S S S S T S S P e el e

Este ejemplo tiene i1mplicaciones de utilidad con respecto a
hechos frecuentemente observados en paises con larga tradicion en
financramiento i1nflacionario. Lo que normalmente se observa es
que, en casops de 1nflaclon persistente yv erratica, la deuda
pablica nominal disminuye y aparece deuda publica i1ndexada,
mlentras que, por otro lado, las obligaciones filiscales nominales
del sector privado se 1ncrementan significativamente. E1 ejemplo
Llustra el 1ncentivo que tiene el goblierno a repudiar la deuda
publica nominal no calzada. Como los agentes privados advierten el

incentivo del gobierno, tratardn de prevenir que repudien sus
tenencias naominales camblando su portafolio de activos nominales

a reales.
Ejemplo 4: Confiscacion de Recursos

Considérese el caso donde el gobierno en el momento t = 0O
Nereda una situaclidn con una deuda nominal cuvo valor presente
neto es cero con (gRg glg)/Pe=0.10 v (A1 T11/p1=-0.10 con
Pn=p1=1l, slendo el resto de la i1nformacion la misma que la del
ejemplo 2. Eliminese p; usando (3.3), o p1={(l-cy11)/(1-co4)1pg, €
ignorese la restriccion €3¢ £ Co¢ para admitir, transitoriamente,
la posibilidad de una tasa nominal de 1ntereés negativa.
Hesuelvase el problema de maximizaclidn para encantrar

S R B B Bl Rl el e Al el slalle e e g e ey e TESF PeEE OWSTE CENT SEES EINE Emmm CEEDT NS BN RS S B B DRSS A B S ASE RS S EREL SR e e e e e — i — dy M —— —EE e N W ST ETY —ES e Eem S

Tiempo 1 C©1¢ P Cot i X ¢ ‘Recauda- Servicio  Infla-
l : i L c1an v Deuda | cion
¢ =0  0.35334  0.33332 0.33328 0 o 0
t =1 0.33333 0.33333 0.33333 O Q <0
t = 2 0.33333 0.33333 0.335333 O O 0

e or e e R WEE PE CESML CEES EENT EEEE S S BN S NN BN B . B R EE B L S A B S S e B i S P A M S e e e il e il el B Al B L B e AR A B e eeie Bedh e A B e S e R SBR EEE om
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Obsérvese que una tasa de inflacidn ligeramente negativa
(1 + 1w = (1 - O.333F3)/(1 - 0.33332) < 1) de t=0 a t=1 significa
que el gobierno revalua sus activos { constituidos por deuda
srivada a favor del gobierno ) moviendo su posiclon financiera a
una situaclion de riqueza neta positiva. Simultdneamente, con la
politica monetaria, el gobierno fija el nivel de precios (qQue se
coeperaba que fuera pe = 1) en pg —2 0, es decir se fija un valor
1o suficientemente pequefro que enriquezca al gobierno lo
cuficiente como para poder rescatar toda su deuda indexada. Como
1a revaluacion de los activos se hace en t=0 el rescate de la
deuda indexade también puede hacerse en t=0, dejando a gobliernos
futuros libres de obligaciones a cubrir con lmpuestos Nno-
neutrales, vy, de esta manera, se eliminan los incentivos para
groducir inconsistenclia temporal.

Fote ejemplo 1lustra algunos de los aspectos fundamentales

e planes de estabilizacidn como el Plan fiustral, el Plan Cruzado
on Braesil v ] Plan de Estabillizaciodn de lerael en la decada de
1980. Existen varios trabajos que 1lustran estos planes, entre
silos: Brumo, Di Tella, Dornbusch y Fischer; y Massad y Zahler.
i ewta Uultima obra es de especial i1ntereés a los topicos gue agqui
e discuten ol capituleo elaborado por Arriazu, Leone, vy Ladpez
Murphy: “"FPolitica Macroecondmica y Endeudamiento Privado:
Nspectos Empiricos”. Ricardo Arrliazu - opinandc en contra de
nut hos economistas argentinos, el autor de este trabajo incluido

cntatizd mas de ura vez la necesidad de evaluar correctamente
1o oituacion financiera del gobierno antes de considerdr un
cambio en la politica de estabilizacion de la seqgunda mi1tad de la
del ads del 70. La politica consistia en el preanunclo ("tablita")
He la tasa de develuacidn del peso contra el délar con el
sruposito de controlar las expectativas inflacionarias. La
dJinamica del proceso hizo que el peso se revaluara, y. para
corregir el atraso cambliario, se introducen en 1981 una serie de
devaluaclones que aceleraron la inflacion vy delerioraron la
cituacion financiera del Estade Argentino. El analisis de este
trabalo tiende a confirmar la conjetura de Arriazu, vy sugLrere
que, antes de cambirar la peclitica econtmica, se debe prestar
sepecial atencion a la composicion y estructura a termino de
activos y pasivos del sector publico.

S1 o se presta la dehida atencion a la posicion financiera
del Estado puede suceder gue para correglr una distorsidan real -
on este casa el "atraso camblario” - se 1ntroduzca una distorsion
mayor . En otras palabras, si1 la inflacidgrn tiene que aumentarse,
nreviamente el gobilerno deberia tratar de reestructurar la deuda
Gxilotente hacia una deuda naminal de largo plazo con tasa de
interds fija gue pueda licuarse con inflacion. Lamentablemente -
conmn este paper enfatiza en contraste con la lirteratura previa -
o una economia con buena informacion y agentes racionales, es
muy ditficil esperar gue el sectar privado acepte unea
Fecstructuracion financiera gque los deje descalzados Con respec to
a la posibilidad de repudlio O confiscacidn,
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Lon respecto al Plan Austral o la hiperinflacidn argentina,
del final de la decada de 1980, lo que se observa es gue, a
traves de un prolongado proceso inflacionario, el Estado termina
con una concentracion de deuda nominal de muy corto plazo y deuda
real (indexada a precios o a délar) a mediano plazo. Previo al
desencadenamiento de la hiperinflacidn - Abril y Mayo de 1989 -
la recaudacion fiscal se deteriord en forma significativa
generando, a traves de rezagos y diferimiento de pagos, una deuda
privada fTiscal de particular importancia. Al momento de elaborar
este trabajlo la informaclion estadistica disponible no permite
evaluar correctamente la situacidn financlera del sector publico
consolidado, pero puede ser perfectamente posible que al comenzar
la hiperinflacion la posicion financiera naminal (pero no la
real ) del bEstado fuese negativa o estructurada con pasivos con
vencimientos menores al vencimiento de la cartera activa. Bajo
estas Cclroeunstanclias, una elevacidn abrupta de precios — para
licuar deuda y luego estabilizar - puede deteriorar aun mas la
posicion financilera del Estado. Una estrategia alternativa para
que esto no ocurra - simlilar a la seguida durante el plan
fiustral v base de algunas conjeturas durante la hiperinflacion -
consiste en anuncirar medidas importantes de reduccion en la tasa
de 1ntlacidén de manera tal de lograr una revaluacion de la deuda
privada a favor del gobierno. S1 esto consigue revertir una
pos1c1on financiera neta de positiva a negaltiva es posible
todavia revaluar adn mas la posicidn financiera neta del Estado
P dando un nivel bajo de precios como i1lustra el ejemplo
anlterior. Eo el Plan Austral, por ejemplo, los precios se f1j)aron
a niveles mas bajos prevaleclientes en semanas anteriores al
arunclo del plan.

Los elemplos analizados no pretenden servir de propuesta
ecstabllizadora ya que practicamente se ignora el problema de
ordenamiento del sector publico, que es un prerequisito
indispensable para hablar de estabilizacidn. Lo que los ejemplos
definitivamente brindan son aspectos conceptuales de importancia
que no han si1do debidamente analizados en las discusiones tanto
teoricas como empirlicas de hiperinflaciones.

v Conclusiones.

Hiperinflacidn, financiamiento inflaclonario e
inconsistencia temporal de planes econémicos son tépicos que,
sdalvo contadas excepciones, se han discutido en forma no muy
tntegradse en la literatura econdmica. Por un lado, los estudios
que enfatizan la maximizacion de la recaudacidn, tienden a
concentrarse en soluciones de estado estacionario que evitan el
tema de monetizacidn y desmonetizacitn real en el corto plazo.

Har otro lado, los estudias gque enfatizan aspectos de bienestar,
tienden a generar soluciones tipo segundo-—mejor con tasas
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positivas de inflacidn. La literatura sobre el problema de
ncansistencia temporal caracteriza a tales soluciones como no
estacilonarias, va que sdlo el transcurso del tiempo brinda
incentivos al goblierno de turno para modificar la solucion

previamente elegida.

Un compromliso creible a mantener una travectoria continua de
preclos brinda wuna solucidn temporalmente consistente a
resul tados previamente obtenidos en la literatura. Pero guée pasa
1 el gobierno no puede generar credibilidad?. Por un lado,
cierta literatura - Barro y Gordon, Grossman y Van Huyck, entre
otros — sugleren gue los gobiernos pueden "construir" primero su
reputacidn, para luego obtener consistencia temporal. Por otro
lado, economias con tradicion de financilamiento inflacionario,
pueden tener serlas dificultades en generar buena reputacion; vy
pareferasa qgue no trenen otra alternativa que procesos de
inflacion alta v errdtica.

Fn la bhdsgueda de una solucidn temporalmente consistente -
ern economias con 1nflacidn alta y erratica, donde no hay
credibilidad n1 es posible generar buena reputaciodn - este
trabajo ha explorado la posibilidad de que existan alternativas
araliticas que permitan atacar la principal razén de
nconslstencila temporal, cual es la tenenclia de activos nominales

N Calzados.

La proposicion, intultivamente plausible, de que un
gobierno, que hereda una posicidn nominal cuyo valor presente
neto es cero, no tiene 1ncentivos a repudiar con hiperinflacion o
saltos en el nivel de precios no es correcta. Siempre es posible
combinar una trayectoria para la inflacidn y para la tasa de
tnteres que cambile la posicidn financiera del gobierno e
tntroduzca 1ncentivos a modificar la politica como se muestra a
continuac 1dan.

Lonsiderese un goblerno que hereda una deuda nominal con
valor presente neto de cero, compuesta de activos de corto plazo
(por ejemplo, deuda privada por i1mpuestos devengados) y deuda
publica de mediano plazo, cuyo valor presente se calcula
descontando con una tasa de inflacidn que refleja una solucidn de
equillibrio con impuesto inflacionario. Modifiquese el equilibrio
produciendo una tasa mayor de inflacidn, que reduce el valor
presente del pasivo en relacidn al activo, de manera tal que la
deuda neta del goblierno pasa de positiva a negativa, es decir el
gobierno se convierte en acreedor neto del sector privado en
terminos nominales (la deuda neta real o indexada puede
permanecer positiva). El gobierno, fijando un nivel de precios
suficientemente bajo, puede revaluar sus activoe nominales netos
para cubrir sus gastos presentes v futuros.
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Es posible imaginar al gobierno con dos poderosos
instrumentos de politica econdmica: uno es la taca de inflacidn
(0 tasa de interes nominal) que permite cambiar la posicién
financilera del gobierno de deudor neto a acreedor neto; mientras
que el otro, el nivel inicial de precios, permite revaluar la
posicion acreedora neta del gobierno. Por 1o tanto, dada una
“olucion de "impuesto inflacionario”, el gobierno si1empre tiene
la posibilidad de mejorarla cambiando la politica, o sea, tal
politica es temporalmente inconsistente.

Faor qué razdn distintos gobiernos siQuen politicas
temporalmente 1nconsistentes?. Porque no es posible diseRar
sistemas impositivos neutrales con respecto a la asignacion de
recursos. Uno de los ejemplos analizados considera un caso
extremo - pero gue es sumamente util para Lluminar la esencia del
problema - donde el qoblierno, cambiliando la tasa de inflacion y el
nivel de precios, obtiene en un solo periocdo toda la rigquezad
necesarla para sufragar gastos presentes y futuros. Como la
F1quezZza se obtiene revaluando deuda privada a favor del gobierno,
es posible lograr una situacidn neutral con respecto a la
asignacion de recursos equivalente a impuesto per-capita o lump-
SUMm .

Eiemplos de tal naturaleza no pretenden reflejar la
‘realidad”, sino que mds bien pretenden mejorar la comprension de
tendmenos mas complejlos. Aun con su simpleza los ejemplos
permiten mostrar que la tenencila de titulos nominales puede ser
unada por el gobierno para repudiar o confiscar recursos, y por
lo tanto, cabe la siguiente pregunta. Por quéeé existen agentes
racionales que estan dispuestos a mantener en su poder tales
titulos™. La evidencia empirica abunda en ejemplos donde la deuda
nominal se repudia con inflacién, hiperinflaciédn, y salto de
preciros y, por lo tanto, uno debe conjeturar que las obligaciones
emitidas por gobiernos no creibles se mantendran en poder del

publico solo cuando puedan ser calzadas.

Entornos mds reallistas presentan la posibilidad de
incorporar la existencia de rezagos fiscales y diferimientos en
pago de 1mpuestos, que permiten al sector privado calzar la deuda
nominal del Estado a la espera tanto de una moratoria como de una
licuaci1dn generalizada. Un adecuado tratamiento del problema de
Lnconsistencia temporal debe prestar debida atencidn a este tema,
ya que, cuando los agentes privados pueden reestructurar sus
pasivos fiscales, pueden darse condiciones donde se logra

cunsistencia temporal.

51, como usualmente se observa en paises con inflacion alta
v erratica, la deuda publica nominal se ha reducido
substanclalmente y, en parte, ha sido substituida por deuda
publica 1ndexada, se puede dar el caso que la deuda publica
nominal no sea demasliado diferente de la deuda privada fiscal
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nominal . Ademas, s1 las estructuras a término no son muy
diferentes una de otra - como suglere la conducta de agentes
racionales que disminuyen riesgo calrzando operaciones - la
cuonsistencla temporal se logra, no como resultado de una
seleccidn de politica por parte del gobierno sino porque, tal
ver, 85 la unica politica disponible. Esta conclusidn gue ha sido
wlaborada con titulos de deuda nominal puede extenderse - como 1o
sugLere Rogers - a titulos de deuda real.

REFERENCIAS

jr = P RS- Sr—T A

Rrriaza, Hicardo, Alfredo Leone, and Ricardo Ldpez Murphy,
‘Politicas Macroeconomicas vy bEndeddamiento Privado: Aspectos
Empiricos” en Deuda Interna y Estabilidad Financiera

Auernheimer, Leonardo (1974), "The Honest Government’'s Guide
to the Revenue from Creation of Money", Journal of Political
FEconomy, 82, 598-4064.

Barro, Hobert and David Gordon, (1983), "Rules, Discretion
and Reputation 1n a Model of Monetary Policy" . Journal of
Monetary Economics, July, 12, 102-21.

Baxter, Marianne (1988), "Toward an Empirical Assessment of
Game—~Theoretic Models of Policymaking. A Comment', Carnegie-
Rochester Conference Series on Public Policy, 28, pp. 141-102.

Blej)er, Mari1o 1. and Adrienne Cheasty, (1988) "High
Inflation, Heterodox Stabilization, and Fiscal Policy", World

Develapment, Yol. 146, No 8, pp. 867-881.

Bruno, Michael, and Stanley Fischer, "Seigniorage, Operating
Hules and the High Inflation Trap"”, NBER Working FPaper No. 2413,
doctober 1987.

Bruno, Michael, Guido Di Tella, R. Dornbusch and Stanley
Filascher (editars), 1988, Inflacidn vy kstabilizacion, El Trimestre

Fcondmico.

Cagan, Phillip, (1953&), "The Monetary Dynamics of
Hyperinflation"”, en Studies in the Quantity Theory of Money
editado por Milton Friedman, The University of Chicago Press,

L5956,

Calvo, Guillermo A., and Mauric UObstfeld (1988), "Time
Lonsistency of Fiscal and Monetary Policy: A Comment”, University

of FPennsylvania, {(mimeo).

Lalvo, Guillermo A. (19781, "On the Time Consistency of
Optimal Policy in a Maonetary Econamy”, fconometrica. 46, pp.
211-14728.

29



Canzoneri, Matthew, B. (1985), "Monetary Policy Games and
the Role of Private Information", American Economic Heview, /3,
pp. 1096-1070.

Chamley, Christophe (1985), "On a oimple Rule for the
Uptimal Infilation Rate in Second Best Taxation", Journal of
Public Economics, 26, 35-50.

Fernandez, Roque B. (1988), "Time Consistency of Fiscal and
Monetary Policy: A Comment", mimeo, CEMA, Buenos Aires.

brossman, Herschel and John B. Van Huyck (1988), "Sovereign
Debt as a Contingent Claim: Excusable Default, Repudiation, and
Heputation'", American Economic Review, Vol. 78, 5, 1088-97.

Khan, Mohsin and Knight, Malcolm (1%82), "Unanticipated
Money Growth and Inflationary Finance", Journal of Money Credit
and Banking, 14, No 3, pp. 347-3&4.

Kydland, Finn E., and Edward C. Prescott (1977): "Rules
Hather than Discretion: The Inconsistency of Optimal Plans",
Journal of Political Ecanomy, 85, 473-497,

Lucas, Hobert E., and Nancy L. Stokey (1983), "Optimal
tiscal and Monetary Policy in an Economy Without Capital",
Journal of Monetary Economics, 12, 5%-93%.

Massad, Carlos vy Roberto Zahler (1988) Deuda Interna Y
Lstabilidad Financiera, Vol. 11, Grupo Editor Latinocamericaco.

Ulivera, Julio H. (19&67); "Money, Prices and Fiscal Lags: A
Note on the Dynamlics of Inflation' , Banca Nazionale del Laboro,

Ouarterly Review, Vol. 20 (September), pp. 258-&7.

Persson, Mats, Torsten Persson and Lars E. 0. Svensson
(L%87), "Time Consistency of Fiscal and Monetary Policy”,
Fconometrica, 55, 1419-31.

Phelps, EBEdmund S., "Inflation in the Theory of Public
Finance”, The Swedish Journal of Economics, 75, &7-8B2.

Rogers, Carol Ann, (1988), "A Simple Rule for Managing the
Maturity Structure of Government Debt", Economics Letters, 28,
165—-14&8.

Sachs, Jeffrey, "Bolivian Hyperinflation and Stabilization',
NBER Working Paper No. 2073, November 1986.

Tanzi, Vito (1977); "Inflation, Lags in Collection, and the
Real Value of Tax Revenue", IMF Staff Papers, XXIV, No 1, March,
op. 124-&7.

Tanzi, Vito, (1978), "Inflaticn, Real Tax Revenue, and the

Case for Inflationary Finance: Theary with an Application to
Argentina”, Staff Papers, Vol. 25, No 3, pp. 417-51.

30



Turnovsky, Stephen J., and William A. Brock (1%80), "Time
Consi1stency and Uptaimal Government Policies i1n Perfect Foresight
Fquilibrium”, Journal of Public Economics, 13, pp. 18B3-212.

31



