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Presentacion

El siguiente trabajo consiste en la obtencién del equilibrio en el mercado de dinero bajo
condiciones de inflacion cuando el gobierno financia sus déficit imprimiendo moneda.

La literatura macroeconémica enfoca este tema habitualmente a través de los conceptos
de seforeaje e impuesto inflacionario (Blanchard, 2003, Mankiw, 1996) identificando la tasa
de crecimiento de la oferta monetaria con la tasa de inflacién. La propuesta que aqui se somete
a consideracion llega aproximadamente a los mismos resultados pero utilizando otro enfoque
que utiliza supuestos menos restrictivos.

Se encuentra que la tasa de inflacién esperada aumenta cuando el gobierno aumenta su
déficit y lo financia a través de la emision monetaria. En el presente contexto el déficit aumenta
por el efecto Olivera-Tanzi, segin el cual los impuestos reales se deterionan por la existencia
de inflacién. Consecuentemente, el modelo que aqui se propone supone que existe inflacion y
muestra como ésta puede aumentar' como consecuencia del déficit fiscal financiado con
emision.

Seguidamente se muestra el modelo tradicional y a continuacion la alternativa que se

propone.

El modelo tradicional

El concepto de sefioreaje se presenta a través de una curva que lo muestra como una funcién
de la tasa de crecimiento de la oferta monetaria. Se exige el cumplimiento de la condicién de
equilibrio entre la oferta y la demanda de dinero, a la vez que se identifica a priori la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria (4) con la tasa de inflacién (7) requiriéndosé una forma

especial de demanda de dinero (la forma lineal). Formalmente:

v
§=—

P
Esta ecuacién define el sefloreaje (s) como la creacién real de dinero. Multiplicando y
dividiendo el segundo miembro por la cantidad nominal de dinero, considerando que se cumple
siempre la igualdad entre la oferta y la demanda de dinero y suponiendo que esta ultima es una

funcioén lineal, se tiene:

! E] modelo no obtiene incrementos cn la tasa de inflacion, sino cn la tasa de inflacién esperada, sin cmbargo
cs improbable que aquélla no sc eleve si ésta lo hace por las self~full-filled-prophecies (los agentes incrementan
sus precios porque los precios van a aumenlar).
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j MM
M P
s = uL(Y,i)
s=phY-hLi)L,>0
s=puhY-ubh(r-m)
r=i-m
La ultima ecuacion es la definicién de la tasa de interés real. Si se acepta que u = 7, se tiene,
reemplazando en la ultima ecuacién:

S=1m hY-mbLr-L(z)

Esta ecuacién cuadrética muestra cudl es el maximo sefioreaje y la tasa de inflacién que se le

asocia. Cuando se combina esta ecuacion con la que propone la causa de la creacion de dinero,

)
0 sea, el déficit fiscal, se tiene que el sefioreaje (igual al déficit) sera una funcién creciente de 2, .
esto es:
T‘
5=G, — TS

Cuando hay inflacién entonces (P aumenta sistematicamente en el tiempo) el sefioreaje podra

cortar a la parabola que relaciona el sefioreaje con la inflacién y no necesariamente la inflacién
sera la menor de las dos posibles:

0\

.
Si > 0, P esta creciendo y la tasa de inflacion mas reducida no ser4 estable, creciendo ésta
presumiblemente a su valor mas elevado, con lo que el gobierno no maximizara el sefioreaje

(porque el segundo punto de equilibrio se encuentra a la derecha del maximo).
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Este resultado, como se seffald, requicre que la funcién de demanda de dinero sea lineal

(las otras dos formas que son compatibles con la propuesta original no proporcionan este

ultimo resultado). También se exige suponer a-priori que y2'y 7 son siempre iguales y que se

verifique el equilibrio entre oferta y demanda de dinero.

Formulacidn alternativa

El modelo alternativo propuesto est4 constituido por las siguientes ecuaciones:

(1) D* = G*- 7

() G" =G,P
T'=T7,
@D =M

Significado de las incégnitas

M" : incremento de la oferta monetaria en el tiempo
D*: déficit fiscal corriente

G*: gasto publico corriente

T™*: impuestos en valores corrientes

Go: nivel dado del gasto publico en términos reales

P: nivel de precios de la economia

T, : nivel dado de impuestos en términos nominales

Significado de las ecuaciones

(1) el déficit fiscal corriente

(2) el gasto corriente es el resultado de valorar a los precios corrientes un quantum de gasto

que el gobiemo desea mantener fijo en el tiempo.

(3) los impuestos corrientes consisten en una suma fija porque aunque estan influenciados por

el ingreso, se cobran con un desfase lo que hace que se perciban como un monto fijo?.

(4) el déficit fiscal es financiado con emisién monetaria.

? La expresion seria: T* = To. + ’Y::1 pero el ingreso del perfodo anterior s un dato en el presente.

4
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Resolucidn del modelo

Operando el modelo, se tiene:

M® i

P :(}0 —_—

Aqui se aplic la condicion de financiamiento del déficit y se la expres6 en términos reales. Se

divide ahora en el primer miembro numerador y denominador por M*:

MM _ Ty
M P ° p

Llamando u a la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se tiene:

T -
Go - .\)
GOM=—_Pr
U

Siendo M la oferta real de dinero. La anterior expresion también se puede escribir:

Ty
.1y pm=Ze_ P
PR

La (5) es la suma (algebraica) de una hipérbola equilatera y otra expresién que tiende a cero en
un contexto de inflacién, como aqui se considera.
La expresién (5) resulta entonces la oferta real de dinero, la cual, a diferencia de lo que
ocurre en un contexto normal en el que la autoridad monetaria decide cuél es la oferta
monetaria, aqui ésta esta dada en funcién de la necesidad del gobierno de financiar su déficit.
La demanda de dinero, a todo esto, es una funcién directa del ingreso e inversa de la . )
tasa de interés nominal como es sabido. Una forma posible para la demanda de dinero podria

ser:

Aplicando la definicién proporcionada anteriormente de tasa de interés real, se tiene:
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1y
r+rm,

6) L=

La expresion obtenida muestra que la demanda de dinero estd inversamente relacionada con la
tasa de inflacién esperada.

Puesto que 4, r y =, son tasas se pueden representar todas en un mismo eje. Si se considera,
para simplificar, que la tasa de interés real es constante, se tendria que si so dibuja en un mismo
plano la oferta y la demanda de dinero, en tanto ambas curvas so corten en un punto 8o
obtendria cudl es la cantidad de dinero para la cual la tasa do expansion de la oferta de dinero
se equipara a la tasa de inflacidn esperada.

Sin embargo, y a diferencia de las funciones tradicionales de oferta y demanda, en ol
presente contexto ambas tienen pendiente negativa; en consecuencia, para que ambas curvas se
corten en un punto es necesario que sus pendientes 20 sean iguales,

Conforme lo anterior, se analizardn las pendientes de las funciones do oferta y demanda

para evaluar si una de ellas es mayor a la otra. Comenzando con la funcién do oferta de dinero,

se tiene:
lll'
G, —-%
™M __° P
du M-

La anterior expresion es negativa porque si el déficit es cero o negativo (superdvit) no tendria
sentido que el gobierno necesite financiarlo imprimiendo dinero. En cuanto a la demanda de

dinero, su pendiente es:

dL 1Y

® =_(r+7z',)2 <0

dr,
Aqui se considera que el ritmo de crecimiento del ingreso es débil por lo que puedo no ser
tomado en cuenta’. La pregunta siguiente es si es posibla establecer cudl do las dos pendientes

es mayor. Si se opera en (7) conforme (5) y seguidamente en (8) de acuerdo con (6):

3 La justificacién de este supuesto es quo cuande el gobierno so enfienta o In ealda do sus reoursos Henuines
(numento de su déficit) tiene In capacidad instantdnea (con un banco central inexistento en lugar de
independiente) de crear recursos monetarios y aunque éstos impacten sabro ol produeto (conforme con ol
supuesto de una curva de oferta agregada de pendiente positivi i cotto plazo) ¢l timing o8 muy distinto: los
recursos monctarios aumentan en el momento pero la mayor recandacion do un producto mayor so demora y
antes que se verifique el gobicrno debe hacer frente a sus pagos reales con reeurses gonnes adelgnzados por In
inflacién, por lo que nuevamente imprime dinero para pagarlos,

6
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du u
dL_ 1

dr, r+m,

. - . - . ”t
Si se multiplica la primera de estas dos ecuaciones por A—";— y la segunda por i y se

relacionan los resultados obtenidos, se tiene:

T
-l1< - ¢

r+rw,

Aqui se propone que la pendiente (en rigor, la elasticidad) de la oferta de dinero es menor que

la de la demanda de dinero. Multiplicando ambos de la tiltima expresion miembros por -1:

T

¢ <1 \\:\

'
r+rmw,

El primer miembro de esta inecuacitn es la elasticidad de la demanda de dinero y el segundo la
elasticidad de la oferta de dinero. Conforme este resultado, efectivamente la pendiente (la

elasticidad) de la oferta de dinero es mayor que la de la demanda®. Graficamente, se tiene:

y7i
7
LM 0
En el grafico se han dibujado la curva de demanda de dinero y tres curvas de oferta de dinero, )

para tres niveles diferentes de precios (notese que en un contexto inflacionario las curvas de
oferta van desplazandose hacia arriba: conforme el nivel de precios aumenta, hace lo propio el

déficit fiscal y la curva de oferta real de dinero).

4 Cabe preguntarse si este resultado no depende de la forma de la demanda de dinero. Se probé con la forma
Y
A=
lincal: L = ;Y + lyr + ly7, y una exponencial del tipo: i =iye Ly se mantuvieron los resultados.

7
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No obstante, el valor quo tomo g depende también do ln demanda do dinero y el
resultado final serd unn tasa do inflacion mas altn (la curva de demanda corta a curvas do oferta
de dinero cada voz mas altas) repitidndose el fendbmeno ante cada valor do 2 méas elevado con

valores de ay , progresivamento nayores,

Comentarios flnales

El modelo propuesto permite apreciar quo segin lo sostieno la literaturay conforme se observa
en los paises con inflacion creciente, hay una relacion creciente entro ln inflacion esperada y el
ritmo de expansién monetaria®,

El modelo no establecs causalidad entre el déficit fiscal y la inflacién, porque ésta de
alguna manera induce al financiamiento monetario de aquél’, Sin embargo sf se encuentra que
el déficit fiscal tiene una clara responsabilidad, a través do este mecanismo do financiamiento,

en la elevacidn de la tasa de inflacion,
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3

¢ La propia inflacién podria ser asimismo la responsable do quo ¢l gobierno mantenga un nivel do gasto real
constante, por ejemplo, a traveés do In indexacion de los salarios del sector pablico.
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