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SINTESIS

El propdsito de este trabajo es el analizar el comporta-
miento de un sistema macroecondmico simplisimo para dos casos
de dinero pasivo en el que el comportamiento de la autoridad e-
condmica estd ligado a la percepcidn de lo recaudado por la emi
sidn monetaria (el ''sefioraje"): primero, el caso en que la au-
toridad monetaria decida fijar el monto real de ese sefioraje;
segundo, el caso en que la regla seaz fijar el monto nominal del
gasto pliblico a través del tiempn, aumentindolo a una tasa pro-
porcional constante, manteniendo tambi&n constante la propor-
cidn de ese gasto que es financiada mediante 1a impresidn de di-
nero. El primero de estos casos ha recibideo ya atencidn en la
literatura, inicialmente por este autor (Auernheimer, (1976))

y luego, con los mismos resultados, por otros autores (Currie,

(1580)). E1 segundo parece reflejar la sugerencia en un comen-
tario reciente de Armando P. Ribas (1981) como uns hipﬁtesiﬁ.que
podria describir el cumﬁurtamientn de la autoridad econdmica en

Argentina.



I. Introduccién.

Es sabido que en una ecunnmia con dinero fiduciario 1a au-
toridad monetaria tiene un grado de libertad. Puede fijar in-
dependientemente una magnitud nowminal (tal como la cantidad de
dinero nominal) o un precio monetario (tal como el tipo de cam-
bio, el salario o el precio de cualquier bien, sliempre que en
todos estos casos ﬁueda estar dispuegta a comprar o vender cual-
quier cantidad del bien en cuestidn al precio establecido). La
eleccién de cudl "patrdn' se selecciona no tendrd efectos sobre
el valor de equilibrio final de las variables reales, y en el
largo plazo todos los preciocs y cantidades nominales estarén
cambiando a la miswa tasa prnpurcinnal, igual a la fijada para
el “"patron' en cuestidn. De lo anterior se sigue que la auto-
ridad monetaria no pudrﬁ, en general, fijar independientemente
dos magnitudes nominales, esto es, una magnitud real; el preten-
der hacerlo, cuando el nivel fijado explicita o implicitamente
para la magnitud real es distinto que el que fijaria el merca-
do resulta, en general, en una respuesta inestable y eventual-
mente explosiva.

Aun cuando el anilisis monetario tradicional ha procedido
habitualmente al andlisis de las propiedades de distinos mo-
delos bajo el supuesto de que la magnitud fijada por la auto--
ridad monetaria es 1la cantidad nominal de dinero (en particular
cuando esa cantidad va cambiando a una tasa proporcional cons-

tante -la tasa de expansién monetaria),. siempre ha habido un



marcado interés por los llamados "modelos de dinerc pasivo",
es decir, aquellos en que el'”patrﬁn” utilizado es alguna o-
tra magnitud, con la cantidad de dinero convertida en una va-
riable enddgena del sistema. El ejemplo obvio es el de la fi-
jacidon del tipo de cambio, sistema que ha sido motivo de miil-
tiples andlisis que van desde el clidsico experimento imagina-
do por David Hume hasta-lns recientes estudios de la modalidad
de un tipo de cambin.prefijadn implementada en Argentina, Chi-
le y Uruguay. |

Otros "modelos'" de dinero pasivo que han despertado inte-
rés son aquellos en los:que la magnitud fijada independiente-
mente por la autoridad monetaria estd relacionada, de una mane

. . o e 4y ]
ra u otra, con la percepcidn del "sefioraje" , con lo cual tam-

1, Llamamos ”cennraje" al valor real del flujo de..dinero intro
ducido por la autoridad wonetaria a camb1n de bienes y servi-
cios,

Por definicidn, s1 llamamos R a este flujo real, M a la canti-
dad nominal de dinero, P al nivel general de prec10 , m=M/P

al stock de dinero real y wa la tasa proporcional de cambio
del stock de dinero neminal (la tasa de expansidn monetaria),
resulta que:

L

(ﬁ)/P = (E/M)[M/P) = UM = +1mH

donde un punto sobre la variable indica su cambio absoluto a
través del tiempo, vy Il es la tasa de inflacidén. Si definimos
como mll al "impuesto inflacionario' (donde m es la "base"™ del
impuesto, y II es la "tasa'"), entonces constatamos que tal im-
puesto coincidira con el "sefioraje'" cuando los saldos moneta-
rios rcales no estén cambiando (es decir, cuando #=0). Esto
ocurrira en equilibrio en una economia estacionaria; cuando 1la
economia estd creciendo, y con ella los saldos monetarios rea-
les, aun en equilibrio el sefioraje excederid a lo que podria
pruplamente denominarse '"impuesto inflacionario'., Para un a-
nalisis de la relacidn {iltima dec estos dos conceptos, véase
Auernheimer (1974).



kién la cantidad de dineroc nominal se convierte en una varia- .
ble endbgena del sistema. E1 prnpﬁsitu de este trabajo es el
analizar el compoertamiento de un sistema macroecondmico sim-
plisimo para dos casos de dinero ﬁasivu en el que el cnmpnrta—
miento de la autoridad econfmica estd ligado a la percepciﬁn
de lo recaudado por la emisién monetaria (el "sefioraje'): pri-
merc, el caso en que la autoridad monetaria decida fijar el
monto real de ese sefioraje; segundo, el caso en que la regla
sea fi1jar el monto nominal del gasto pliblico a través del tiem-
po, aumentidndolo a una tasa proporcional constante, mantenien-
do tambié&n constante la proporcidn de ese pasto que es finan-
Ciada mediante la impresidén de dinere. EI primero de estos
casos ha recibido ya atencidn en la literatura, inicialmente
por este autor {(Auernheimer, (1976)}) y luego, con los mismos
resultades, por otros autores (Currie, (1980)). El segundo
parece reflejar la sugerencia en un comentario reciente de Ar-
mando P. Ribas (1981} comwo una hipétesis que pudria describir
el comportamiento de la autoridad econdmica en Argentina. Ob-
viamente, hay muchas otras formas de especificar posibles con-
ductas de un gobierno que de alguna manera condiciona su poli-
tica monetaria a este propdsito fiscal; el lector interesado

puedc consultar, por ejemplo, Dutton (1971) ¥y Olivera (1570},

.il} EI.MQQEIG'General.
El modelo conceptual en el que se analizardn ambos casos

€s simplisime. Suponemos una economia estacionaria y cerrada



(0, tal vez, con un sistema de tipo de cambio flotante), y por.
simplicidad trabajamos en términos de tiempo continuc. Postu-

lamos una demanda por dinero del tipo:

1) »? = £(E) = A.e 3E,

donde md es el stock real de dinero deseado, E es la tasa es-
perada de inflaciﬁn, £(.) es la forma funcional general, y A,
a > 0 son pardmetros. El lector reconoceri inwmediatamente que
ésta es la forma semilogaritmica de 1la demanda de dinero debi-
da a Cagan (1956). Es conveniente sefialar que ningunc de 1los
resultados obtenides depende cualitativamente de la forma ele-
glda para la dewmanda de dinero, que se ha seleccicnado por =u
cxtrema simplicidad.

€1 suponemos que el plblico ajusta sus saldos monetarios
reales con suficiente rapidez a su stock deseade, podemos es-
Cribir m = md (donde m es el nivel de los saldos monetarios

reales), y transformar (1) en:

2} m = £(E) = A.e 3E,

Supondremos, ademds, que el piblico forma sus expectati-

vas de manera adaptiva, es decir que:

3) E = B{Il - E)
dende B > 0 es un pardmetro, cuya magnitud refleja la prontitud
con gue nueva informacidn es incnrﬁnrada en las expectativas de

inflacidn, I es la tasa de inflacidén y .E la tasa (absoluta) de



cambio en la tasa esperada de inflaci6én. Esta hipdtesis es

también parte del simplisimo modelo debido a Cagan.

]

Recordando ademas que m = M/P, es decir, que los saldos
monetarios reales son los saldos nominales divididos por el ni-
vel general de precios, y diferenciando esta definicidn, pode-

mos escribir:

M m=my - o,

donde ¥ es la tasa de expansidn monetaria. Finalwente, recor-
dando la definicién de 'sefioraje", es decir, del ingreso real
por unidad de tiempo en concepto de "venta'" del dinero introdu-

cido en 1la economia, constantamos que:

5) mu =0y,

donde g es el_gaétu total del gobierno, en términos reales, y
¢ es la proporcidn de ese gasto financiada mediante emisidn;
og, entonces, es el déficit en términos reales.

Es posible tranformar las expresiones anteriores a una
conveniente forma reducida. Diferenciando (2), igualando la
expresion resultante a {4), sustituyendo la expresidén (3) y re-

solviendo para I, la tasa de inflacién, obtenemos:
5) T = {(og)/&(E}(1-a8)} - {(aRE)/({1l-ap)}.

Reemplazando esta expresidén en (3), cbtenemos a su vez:

6} E = {(Bog)/L(E)(1-a8)} -~ {R/(1-ap)}E.



Como se mencinnﬁ anteriormente, los resultadecs parael.ca--
so en que el gobierno condicione la tasa de expansién moneta-
ria a la percepciﬁn de un ingreso real cunétante pﬂr Su crea-
cidn de dinero (es decir; el casc de un déficit real constan-
te) ha sido ya analizado anteriormente por el autor. Dado el
interés despertado por el tema, y la sugerencia decum!tal vez
esta regla de comportamiento pueda resulfar en la necesidad de
una tasa de inflaciﬁn por siempre creciente (es decir, en una
situacidn explosiva) parece conveniente reiterar algunos re-
sultados. |

El caso en cuestidn és de resolucién inmediata a partir
de la expresién (6), ya que el supuesto es que el déficit real,
ug,permanece constante, es decir, igual a (og). La expresidn

(6) se transforma entonces en:

4

7) E = {{pog)/L(E)(1-aB)} - {R/(1-aB)lE.

Bsta expresidn (7) sefiala la manera en que la tasa esperada de
- v 2 - o - - - . . - [
inflacidn™ se ajustard. Es facil verificar que la condicién
de estabilidad, es decir, la condicidn para que el sistema rc-

torne a su punto de equilibrio original si es apartado de &1,

2. Hemos elegido analizar estos modelos en términos de la tasa
esperada de inflacién. La eleccidn es arbitraria (podria ha-
berse tomado alguna otra variable, como la tasa actual de in-
flacitn, los saldos monetarios reales o la tasa de expansidn
monetaria}. Debe notarse por supuesto, que los resultados en
cuanto a estabilidad y demids son totalmente invariantes con
respecto a qué variable se considere.



o canverja hacia un nuevo equilibrio si ocurren cambios en 10¢

parametruﬂ (pur ejemplo, en el nivel del. dé&ficit real) es que:

3(EY/3(E) = (8/(1-ap){(aS8/L(E))-1} < 0.

Esta condicién se cumpliré cuando (l-ag)>0 y cuando gg<(2(E}/a).
La primera es la conocida condicidn de estabilidad para el caso
de dinero activo (es decir, cuando la tasa de expansidn moneta~.
ria y no el déficit real eé lo que la autoridad monetaria man-
tiene constante); la segunda indica que, si se cumple la ante-
rior, €5 necesario un requerimiento adicional, y este requeri-
mientc merece un corto comentario.

Es facil verificar que la tasa de inflacién para la cual
en el largo plazo el nivel del sefioraje real sera un miximo es
igual a (1/a}; cada nivel posible del déficit real puede ser
alcanzado, en el largo plazo, con dos posibles tasas de_infla-
cién: una menor y otra mayor que (l/a). Lo que esta segunda
condicidén indica, entonces, es la necesidad de que, para cada
nivel del déficit real fijado, la tasa esperada de inflaciﬁn
no exceda el nivel de la mayor de las dos tasas que en el lar-
20 plazo resultaria emn ese mismo nivel del déficit real. La
Figura 1 es suficientemente ecxplicativa. La curva gg= £(E).E
indica la relacién de largo plazo entre la tasa esperada de in-
flacidn (que en equilibrio serd igual a las tasas de inflacidn
y de expansidn monetaria) y el déficit real. El nivel del da-
fi:it (ﬁgjﬂ, per ejemplo, cn:respunde a las tasas de largo pla-

20 Ey ¥y E{. &1 el nivel de este déficit real se mantiene cons-
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tante, el sistema se desplazarﬁ a lo largo de la correspondien-
te linea horizontal indicada en 1la Figﬁra, y exhibira un com-
portamiento estable (retorﬁandn y convergiendo hacia la "mcnor"
tasa de inflacidn EU) mientras la tasaI55pera noe exceda el ni-
vel “"mayor" E;; para tasas esperadas mﬁs altas que ésta el sis-
tema serd explosive. Notemos que también serd explosivo (pa-
ra cualquier tasa de inflacidn esperada imicial) cuando la aﬁ:
toridad monetaria se emwpefie en mantener un sefioraje real mayor
‘que el maximo posible en el largo plazo, éste es el Casn, poT
ejemple, del déficit (Ug)l.

Comprobames, entonces, que en general el sistema no seria
explosivo, exceptc para tasaﬁ de inflacién esperada que cﬁlcu-
los preliminares indicarian estar muy por enclma de las tasas
crénicas de inflacién a que estamos habituades.

Antes de pasar al siguiente caso parece fitil un comentario
adicional. ¢(C6mo es posible que en este caso la autoridad mome-
tarlia pueda fijar una variable real, ctal es el monto del défi~
cit o sefioraje? Fundamentalmente porque el dinero no es "super-
neutral”™, es decir, porque distintas tasas de expansidn mwoneta-
ria (que pueden no tener efecto alguno en los valores {ltimos
de equilibrio de la mayor parte de las variables reales) ejer-
cerdn un efecto en el valor de equilibric de una variable real
muy importante, cial es el nivel de los saldos monetarios rea-
les, la '"base" del impueétn inflacionario. Esto, con la reser-
va sefialada anteriormente de que cese nivel real del déficit de-

cidido por la entidad ewmiscora de dinero no esté& por encima del
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miaximo posible en el largo plazo.

IV. E1 Caﬁﬁ‘dEI'Cfecimientd'wﬂminal'CUHSt&ﬂtE'dEI'GEstn.

Supongamos ahora que el gobierno decida aumentar el gpasto
publico nominal a una tasa proporcional constante g, de modo

que:
G(t) = G(0)e®t,

donde G(t} es el gasto nominal en cada instante t, y G(0) es
algln valor inicial. En este caso, el gasto real, g, cambiara
de acuerdo con la diferencia entre la tasa de expansidn del

gasto nominal, o, y la tasa de inflacién, 1, es decir:
E = E(E'_'-'H):

donde, nuevamente, un punto sobre la variable g indica el cam-
bio de esta variable a trav&s del tiempo. Supcniendoc que la
proporcidn del gasto total financiada mediante emisién de dine-
ro (o) €< una constante, nuestro sistema se reduce ahora (me-
dianfe-la sustitucidén de (5) en (9) v el uso de (6), reproduci-
da aqul por conveniencia cowo expresién (11)), a dos ecuaciones

que muestran las leyes de mociﬁn del sistema:
10) g = ag - ((og®)/L(E)(1-a8)} + {(apgE)/(1-ag)}
11) E = {(Bo)g}/{£(E)(1-ag)} - {8/(1-ap)}E.

Linearizando este sistema en la vecindad del punto de equili-

brio resulta en la matriz de coeficientes



L1.

f -y af(a)a(8-a)}/0)
{1/(1-ag)} |
of/L{a). ~8(1-an)

It

A

La condicidn necesaria y suficiente para que el sistema sea es-
table es que la traza de la matriz A sea negativa y su determi-

nante positivo, es decir, que:
12) tr A = -{1/(1-aB8) }HB+a(1-aB)} < 0
13) [Al=af > 0

Estas dos condiciones de estabilidad siemﬁre se cumplirin
§s1 el correspondiente sistema de dinero activo es estable, es
decir, s1 (l-af)>0. Comentemos sobre algunas caracteristicas
de este modelo.

En primer lugar, consideremos el grdfico de la Figura 2,
que facilita la interpretaciﬁn intuitiva. Alli, las lineas
é=0 y.é=0 describen, respectivamente, las cmmbinaciunes de la
tasa esperada de inflacidn (E) y del gasto real (g) para las
cuales estas variables no estarin cambiando. Las flechas indi-
can las leyes de mocidn del sistema, y se muestra la caracteris-
tica general de los "senderos de ajuste',

Notemos, ademds, que en el equilibrio de large plazo la ta--
sa de inflacidn convergerd a la tasa de expansidn del gasto no-
minal, es decir que H:@, y el pasto real convergerid a =su vez al

vaior






13.

g = {£(M)A}/o.:
En el equilibrio de largo ﬁlazﬂ, entonces,
g = {£(a)al}/o.

Una disminuciﬁn de la proporcifn en que el gasto se financia
mediénte emisidn, o, con la misma tasa de expansifdn del gasto
nominal, «, resultari en la misma tasa de inflacidn de largo
plazo, en un wmayor gasto real y en ¢l mismo déficit que antes
del cambio. Una caida en la tasa de expansiﬁn del pasto, o,
con la misma proporcifn o, resultari en una menor tasa de in-
flacidn y en un menor gasto real en el largo plazo.

Resulta interesante detallar el cnmpnrtamienta de las dis-
tintas variables cuando, comenzando de una situacién de equili-
brio {con valores de la tasa de.inflaciﬁn y del gasto real B,

Y 8g» Trespectivamente) se introduce, por e¢jemplo, una sﬁbita
caida en el coeficiente o, En términos del gridfico de. la Fi-
gura 3, esto se visualiza con el desplazamiento de las lineas
é=0 4 é=0 hacia arriba, determinando un nuevo ﬁuntu de equili-
brio de largo plazo con la misma tasa de inflaciﬁn % ¥ un ni-
vel de gasto real mayor (el nivel_glj. Como es facil observar
en la Figura 3, tal cambio traerid come consecuencia un descen-
so gradual de la tasa esperada de inflacifn y una posterior re-
cuperacidn de su nivel inicial, mientras que el gasto real co-
mlenza a subir desde el principio y lo hace hasta converger a

su nueve nivel 81 - La consideracidén de este caso es interesan-
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IF'igura 3.




15.

te, porque representa lo que inicialmente serfia un intento de
reducir el déficit mendiante el arbitrio de financiar una me-
nor proporcidn del gasto mediante emisién. Esto se logra, ini-
cialwente, mediante una brusca caida del coeficiente o y de la
tasa de expansidn monetaria; el déficit cae inmediatamente vy,
como puede verificarse en la exﬁresiﬁn (5), también lo hace 1la
tasa dé inflaciﬁﬁ. Pero a partir de ese momente, y dada la
conexidén entre gasto total y déficit, la tasa de expansidn mo-
netaria comienza a aumentar, del mismo modo que el déficit y
la tasa de inflacifén. Los tres paneles de la Figura 4 son su-
ficientemente explicativas sobre el comportamiento de estas va-
riables a través del tiempo, a partir del instante ty en que
se produce el cambio y hasta el ajuste final. EI resultado en
el nuevo equilibrio es un dé&ficit igual al anterior al cambio
Yy un aumento en los gastos reales, financiado mwediante un in-
cremento en los impuestos convencionales,

Es mccﬁnicamente cierto, entonces, que.dadué_lus fuertes
supuestos iniciales una caida en 1la propnrciﬁn del gasto fiﬁan-
ciada mediante emisidn desembocari en una situacidén final con
€l mismo déficit y la miéma tasa de inflacidn, y con un mayor
nivel de gasto real. Pero notemos que estos supuestos especia-
lisimos son los que fuerzan al déficit y a la tasa de expancifn
monetaria a comenzar a elevarse luego de su caida inicial. La
conexidon entre el déficit y la tasa de inflacidn, como puede
apréciarsc'claramente en la Figura 4, continfia siendo la rela-

cidn bdsica vy robusta, aun durante el ajuste. Es bisicamente
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- Figura 4.
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el requerimiento de que la proporcidn déficit/gasto sea cons-
tante, junto con la constante tasa de expansidén del gasto no-
minal, lo que condiciona el particular comportamiento de la
tasa de expansidn monetaria y del déficit. &i se elimina 1la
posibilidad de que aumenten la tasa de expansidn monetaria y
cl déficit, (es decir, si se elimina el requerimiento de una
proporcidn ¢ constante), el supuesto de una tasa constante de
expansion del gasto nominal llevard a un pasto real que puede
1r en constante aumento o en constante disminucidn (dependien-
do de la relacidn enter la tasa de expansidén del gasto nominal
%, ¥y la tasa de inflacidn correspondiente al déficit real que
se decilda f1jar), pero &ste serd ya un problema no de inflacidn

sino de presidn tributaria.
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