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Capitulo 5
Monetizacion de los déficit, sefioreaje e

Impuesto inflacionario

En € capitulo 1 vimos que una modalidad de financiamiento del déficit
publico es la emisién de deuda publica monetaria, esto es, la emision de
monedas y billetes de curso legal por parte de la autoridad monetaria. Cuando
se adopta este método de financiamiento, se dice que € déficit ha sido
monetizado. En redlidad se trata de una deuda publica de caracter muy
especia y cuya singularidad debe comprenderse cabalmente. En la actualidad
las caracteristicas centrales de este tipo de deuda son las siguientes. 1) no
produce interés a poseedor de la misma; 2) la autoridad que emite la deuda se
compromete a redimirla a cambio de otra deuda de la misma naturaleza. Por
giemplo, un billete de N$100 mexicano es una promesa de que € “Banco de
Meéxico pagara a la vista a portador 100 nuevos pesos’; 3) € costo de su

emision es insignificante en relacion con su poder de compra 'y, por la misma



razon, € valor intrinseco del dinero (el valor del papel o dd meta de las

monedas) es infimo en relacién con su valor nominal.

5.1 La monetizacion del déficit en el modelo IS-LM

Vamos a mantener la premisa de que la economia se encuentra en una
situaciéon en la que existen recursos productivos ociosos y, por lo tanto, €
nivel de actividad se encuentra restringido sdlo por la demanda agregada. En
el capitulo 3 hemos visto que s en esta situacion se produce un aumento del
déficit publico financiado con bonos, se producira un aumento en la demanda
agregada y en d nivel del producto de la economia s la demanda de dinero
tiene una forma keynesiana (estdndar o especial). Si 1a funcién de demanda de
dinero es de tipo monetarista, entonces la demanda agregada no se modifica
porque € aumento en la tasa de interés y la disminucidon de la inversion
compensan completamente el aumento en el déficit publico, y en consecuencia
no hay aumento en el nivel de la produccién nacional.

Este aumento en el déficit financiado con bonos se representa graficamente
en e modelo ISLM como un desplazamiento a la derecha de la curva IS,
mientras que la curva LM se mantiene constante debido a que la oferta

monetaria no cambia. Sin embargo, cuando adoptamos la modalidad de



financiamiento monetario del déficit publico, entonces tenemos que €
desplazamiento de la IS es acompaiiado por un desplazamiento hacia la
derecha de la curva LM, debido a que la oferta monetaria se incrementa para
financiar € desequilibrio del presupuesto publico. Puesto que no se emiten
bonos para financiar € déficit, éste no presiona la elevacion de la tasa de
interés y por lo tanto e efecto positivo sobre € nivel de demanda agregada es
mayor. Ahora tendremos en € caso keynesiano estdndar un impacto de menor
intensidad sobre la tasa de interés y, en consecuencia, un mayor efecto sobre
el nivel de produccion; en el caso monetarista, ahora si se producira en el
corto plazo un aumento en la demanda agregada y en € nivel del producto,
mientras que en & caso keynesiano especia no hay ninguna diferencia con €
cambio de modalidad de financiamiento del déficit. Estos resultados se pueden
obtener por medios mateméticos, haciendo una variacion simulténea del gasto
publico y de la oferta monetaria, de manera que dG = dMo, y calculando
luego los multiplicadores correspondientes. Las figuras 5.1, 5.2 y 5.3 muestran
las consecuencias que tiene un déficit puablico con financiamiento monetario
sobre e nivel del producto y la tasa de interés en los tres casos que hemos
estudiado. En esas figuras, € déficit se expresa como un desplazamiento hacia
arribay aladerechade lalSy d financiamiento monetario como un despla-

zamiento hacia abgjo y a la derecha de la LM. El punto A es € equilibrio



inicial, e B es € equilibrio final que corresponderia a un financiamiento del
déficit con bonosy € C es € equilibrio final cuando € déficit se financia con

emision de dinero.

Figura 5. | Caso keynesiano estandar.



Figura 3.3 Caso monetarista.

La conclusién que se obtiene del andlisis precedente es que una politica
fiscal expansionista tiene efectos positivos superiores sobre e nivel de
actividad econdmica cuando va acompafiada de un financiamiento monetario
en vez de un financiamiento mediante bonos. Naturalmente, la razén es gque €l
financiamiento monetario aigera la presion sobre la tasa de interés e impide

gue la inversiéon privada se vea desplazada por € aumento del gasto publico.



Sin embargo, debe considerarse que estamos suponiendo que existe una gran
flexibilidad de |a oferta para responder a cambios en la demanda agregada por
la existencia de recursos productivos desempleados y, ademas, que € nivel de
precios esta fijo. En esta circunstancia econdmica, pocos dudarian gque seria
altamente recomendable una politica fiscal y monetaria expansionista como la
descrita antes. Sin embargo, una vez que la economia se acercara a una
situacion de pleno empleo de los recursos, la flexibilidad de la oferta se
anularia 'y € nivel de precios ya no podria considerarse como una constante.
En este caso, € financiamiento monetario del déficit del gobierno plantea
numerosas cuestiones de carécter tedrico, que tienen que ver, sobre todo, con
la naturaleza de la emision de dinero por parte de la autoridad y de la demanda
del mismo por parte del publico. A continuacion se exponen en forma breve

los problemas central es que esta discusion halevantado.

5.2 Los conceptos de seforeaje y de impuesto inflacionario

En épocas precapitalistas, € soberano o “sefior” tenia e privilegio y
monopolio de emitir la moneda. Los particulares acudian a la ceca con €
metal en barras (oro o plata) y ali lo transformaban en moneda, por lo cua €

soberano cobraba un gravamen. Cuando este gravamen superaba el gasto de



acufiacion, la diferencia se denominaba sefioregje o derecho de sefiorio. Este
impuesto se cobraba bajo una modalidad especia: se retenia una parte del
metal que se habia llevado a la ceca para su monetizacion, de modo que €l
valor nominal de la moneda era inferior a valor de su contenido metalico; por
otra parte, este excedente de metal, apropiado por e soberano y convertido
luego en moneda, era una de las fuentes de ingresos que permitian el
financiamiento de los gastos del reino, por lo cual desde aquellos tiempos se
ha calificado a sefioregje como un forma de impuesto que deriva de la
emision de dinero de curso legal.

Se puede notar que cuanto mayor era € sefiorege obtenido por unidad
monetaria, menor era €l valor en metdlico, o sea € vaor intrinseco de la
moneda, comparado con e valor nomina del dinero. La historia cuenta que
muchos soberanos participaron con entusiasmo de la practica de
financiamiento de los gastos del reino mediante e uso del sefioregje, 10 que
también se consideraba como una forma de falsificacion de la moneda.
Naturalmente, esta discrepancia entre € vaor intrinseco y e vaor nomina
fueron fuentes de inestabilidad monetaria y de inflacion una vez que ta
diferencia era gradualmente percibida por las personas que utilizaban la

moneda.



En las sociedades actuales en las que € dinero emitido por e Estado
consiste esencialmente en papel dinero de curso legal, esto es, de dinero cuyo
valor intrinseco es nulo o insignificante, pero cuya aceptacion como medio de
pago es obligatoria por la ley, € gobierno puede obtener bienes y servicios a
cambio del dinero que & mismo fabrica a un costo insignificante. El valor rea

(medido en términos de bienes y servicios) de esta emision —considerando un

costo de produccion nulo— es e sefioregje de la época moderna2l Asi, e
dinero entra a la economia no como mana caido del cielo o porque es arrojado
desde un helicoptero, seguin los experimentos tedricos de Patinkin y Friedman,
sino como resultado de una permuta de bienes, servicios y activos que

entregan los particulares a cambio del dinero que € gobierno fabrica a un

costo fnfimo respecto a su valor nominal.22

El sefioregje surge, por un lado, debido a que el Estado es capaz de gercer
efectivamente un poder monopdlico en la emision ddl dinero  de curso legd,
y por € otro, a que este dinero es demandado como me-dio eficiente para
realizar las transacciones comerciales y como reserva de valor. Por esta razon,
la capacidad de obtencién de sefioregje se veria muy limitada si la demanda de
dinero no creciera. El gobierno “vende’ € dinero a los particulares que lo
demandan, ya sea para incorporarlo a sus reservas o para utilizarlo como

medio de pago en sus operaciones comerciales y financieras. Es claro que en



una economia en crecimiento la demanda de dinero aumenta debido al
incremento de las transacciones, de modo que € crecimiento econdmico —
permaneciendo todo lo demas constante— es un proceso que permite una
mayor apropiacion gubernamental de bienes 'y servicios mediante el sefioregje.
La capacidad de obtencion de sefioregje puede modificarse, con independencia
del nivel de transacciones en la economia, s € publico modifica sus
preferencias respecto a la demanda de dinero. Por gemplo, un aumento en la
preferencia por liquidez, un aumento en e atesoramiento, favorece la captura
de ingresos por sefioregje puesto que € gobierno estd en condiciones de
vender a publico més dinero a cambio de bienes, servicios o activos. Por €
contrario, la capacidad de obtencion de sefioregje se ve reducida cuando el
publico “economiza’ dinero realizando un mismo nivel de intercambios
econdmicos con una cantidad menor de este medio de pago.

Sin embargo, normalmente e gobierno estd siempre en posbilidades de
adquirir bienes, servicios y activos de parte de los particulares a cambio de
dinero, aun cuando la economia no se encuentre en crecimiento ni exista en €
momento de la emisién un aumento en la demanda de dinero. No obstante, en
este caso, cuando se incrementa la oferta monetaria Sin que exista un aumento
paralelo de la demanda, se verificara que las tenencias monetarias efectivas en

términos reales de los individuos son superiores a las tenencias reales



deseadas, por lo cual trataran de desprenderse de este excedente através de la
adquisicion de bienes, servicios y activos. Puesto que hemos partido de una
situacion en la que la economia no crece ni hay un aumento auténomo de la
demanda de dinero, €l excedente de oferta monetaria no puede desaparecer de
la circulacion, y lo gue tenemos es un excedente en la demanda de bienes,
servicios y activos en estos mercados que es igual a excedente de oferta
monetaria. Lo que sobreviene inevitablemente en este caso es un proceso de
aumento generalizado de precios. Este proceso inflacionario va reduciendo los
saldos monetarios reales efectivos del publico hasta que se igualan con la
cantidad real deseada. Asi, por medio de la inflacion se acanza un nuevo
equilibrio en los mercados, haciendo desaparecer € exceso de oferta de dinero
y por lo tanto el exceso de demanda de bienes.

En nuestro giemplo, e proceso se inicia con una apropiacion gubernamental
de recursos reales del sector privado obtenidos a cambio del dinero que el
gobierno fabrica a un costo practicamente nulo. Pero si € gobierno los obtuvo
sin costo, €l sector privado debié de haberlos transferido a cambio de nada.
Como vimos, en un primer momento la operacién crea un excedente de oferta
monetaria y un excedente de demanda de bienes porque & gobierno inyecta
mas dinero en la economia cuando € sector privado tenia los saldos

monetarios reales deseados. El proceso inflacionario que se desata hace que el
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publico absorba € aumento nominal de dinero para mantener inaterada la
cantidad real de medios de pago. Lo que resultd a final de cuentas es que €
publico vendid bienes, servicios y activos a gobierno a cambio de dinero,
pero e proceso inflacionario redujo el poder adquisitivo de los saldos mone-
tarios a mismo nivel que se tenia antes de este intercambio entre € sector
privado y € gobierno. En otras palabras, el publico entregd a gobierno esos
recursos sin obtener nada a cambio. En realidad, este resultado se podia haber
acanzado mediante € establecimiento de un impuesto que obligara
legalmente a la sociedad privada a transferir esos recursos, de ahi que se
denomine impuesto inflacionario a proceso por e cual & gobierno obtiene
recursos del resto de la sociedad mediante la emision de dinero y € proceso

inflacionario que le sigue.

5.3 Desarrollo formal del problema

Supongamos que en un determinado lapso de tiempo e gobierno gasta mas de
lo que recibe en impuestos y por lo tanto tiene un déficit (F), € cua es
financiado haciendo uso del sefioregje, esto es, emitiendo dinero. Tendremos
entonces que

F=dM (5.1)

11



con M como la cantidad de dinero y dM como su variacion por unidad de
tiempo.
Si ponemos lo anterior en términos reales, dividiendo por € nivel de precios

(P) nos queda

F/IP=S=dM/P (5.2)

donde S indica & monto real de sefioregje (suponiendo que €l costo de emision
de dinero es nulo).

Por su parte, sabemos que se puede representar como identidad contable una
relacion entre cantidad de dinero, nivel general de precios y € valor del

producto tal que:

M/P=m=KkY (5.3
donde: Y = Producto real de la economia.
m = Saldos monetarios reales.
k = Cantidad real de dinero como proporcion del producto real

(k = m/Y).

12



Si ahora diferenciamos totalmente (5.3), resulta

dM:M§+\?+pg (5.4)
2

donde @ simbolo ~ arriba de una variable x indica la tasa de variacion en €
tiempo de esa variable (x = dx/x) y p es la tasa de inflacion. S ahora

introducimos (5.4) en (5.2), setiene que:

IF:>: S=m §+\?+pg
e (5.5)

=m §+\?g+mp
o

mostrando que e monto real de sefioregje dependera positivamente del nivel
de los saldos reales existentes y de las tasas de crecimiento de Y, ky P. Sin
embargo, considerando la definicién

m = M/P

y diferenciandola totalmente, se tiene que

dM =mdP + Pdm

13



Si sustituimos esta Ultima en (5.2) resulta:
F/P=S=dm+mp (5.6)

la cual muestra que € monto de sefiorege debe ser igual a aumento de la
cantidad rea de dinero, mas un componente igual a la tasa de inflacion
multiplicado por los saldos redes existentes. Este Ultimo componente del
sefioregje es el que convenciona mente se denomina impuesto inflacionario.
Podemos ver este llamado impuesto conformado por una tasa “impositiva’,
gue es la tasa de inflacion, y una “base gravable’ que es € monto de saldos

reales. Asi mismo, comparando la expresion (5.6) con la(5.5) sellegaa
dm=m g +Y 2
a

la cua indica que la variacion de los saldos redes es € resultado de la

N

variacion de la demanda autonoma de dinero (mk) més la variacion de la

N

demanda de dinero ocasionada por el crecimiento del producto real (mY').
La identidad (5.3) puede convertirse en una teoria de la demanda de dinero,
haciendo algin supuesto acerca de k. Por gemplo, s tomamos la teoria

cuantitativa en su version de Cambridge, podemos escribir

14



md =kq Y (5.7)

donde md es ahora la demanda de saldos reales. Suponiendo invariable la

cantidad de saldos reales demandados como proporcion del producto (kg =

constante) y considerando también como invariable € nivel del producto, el

monto de sefiorege rea que se puede obtener es igua a impuesto

N N

inflacionario. En efecto, con k y Y constantes (K =Y =0), se deduce de la

(5.5) que

F/P=S=md p (5.8)

Es importante notar que siendo k y Y constantes, el valor de md también lo
es. Por o tanto, la tasa de crecimiento de la demanda de dinero nomina tiene
que ser igual alatasa de inflacién. Considerando gque en equilibrio la demanda
y la oferta de dinero son iguales, st k y Y son constantes, las autoridades
monetarias determinan la tasa de inflacion cuando deciden e monto del déficit
por financiar monetariamente y, por lo tanto, la tasa de aumento de la oferta

monetaria nominal.
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5.4 El sefioreaje como parte de las finanzas publicas

El hecho de que los gobiernos puedan adquirir bienes, servicios y activos
mediante la emision de dinero hace que los conceptos de sefioregje e impuesto
inflacionario sean elementos de mucha importancia en la consideracion del
tema de las finanzas publicas. Cabe hacer mencién agui que durante las
décadas de los afios cincuenta y sesenta, fue bastante popular en los paises en
desarrollo laidea de que € crecimiento econdémico se podia acelerar mediante
la inversion puablica financiada con emision de dinero. Esta propuesta fue
sometida a escrutinio por Robert Mundell (1965) mediante un modelo
matematico y una aplicacion empirica elemental, cuya estructura y resultados
resefiamos a continuacion de una manerainformal.

En este modelo € gobierno realiza una inversion en bienes de capitd, la
cua se financia con emisién de dinero y se adopta € supuesto de que la
inversion estatal tiene un rendimiento similar a la inversién privada. El
problema que se investiga es € de encontrar la tasa de crecimiento econémico
maximo a que daria lugar esta inversion estatal bajo esa modaidad de
financiamiento y sus consecuencias sobre la tasa de inflacion. Los resultados
del problema dependen crucialmente del tipo de velocidad de circulacion del

dinero que se introduce como supuesto en & modelo. Mundel plantea dos
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casos. 1) la velocidad de circulaciéon del dinero (V) es una funcion positiva y

lineal delatasadeinflacion,

V=Vo+np n>0

donde Vo y n son constantes y p es latasa de inflacién.
2) la velocidad de circulacion es una funcion positiva'y no lineal de la tasa de
inflacion,

V =VoedP
con e como la base de los logaritmos naturales y a como una constante
positiva.

La busgueda de este maximo se plantea en una situacion de equilibrio
sostenido de largo plazo, o lo que se suele llamar en economia un “estado
estable”. Mundell define este estado estable como aguella circunstancia en que
la velocidad de circulacion del dinero llega a ser constante, 1o cual también
implica que la tasa de inflacion sea constante. Los resultados finales de la

investigacion arrojan como principal es conclusiones | as siguientes:

a) Cuando la hipotesis de velocidad de circulacion es la lineal, existe una tasa

maxima de crecimiento econdmico en estado estable, asociada a una tasa
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de inflacion que tiende a infinito. Con valores de un orden de magnitud que
el autor considerd razonablemente aproximados, € aumento del producto
en un punto porcentual mediante la inversion publica financiada con
moneda, |llevaria a unatasa de inflacién del 50% anual.

b) Cuando la velocidad de circulacion es la no lineal, existe una tasa maxima
de crecimiento econdmico asociada a una tasa de inflaciéon finita. Sin
embargo, cuando se asignan a los parametros del modelo valores
aproximados, se encuentra que el resultado es pobre en crecimiento
econdémico y abundante en inflacion.

c) Aun sin considerar otros efectos negativos posibles de la inflacion sobre la
economia, las virtudes de la inflacion como una modalidad para inducir

ahorro forzoso son escasas.
En &l trabgo de Mundell hay dos cuestiones centrales que han suscitado una
interesante y abundante controversia en e contexto de la discusion sobre
politicas de estabilizacion: € problema del méximo sefioregje obtenible y la

cuestion de la tasa de inflacion éptima.

5.4.1 Maximizacion del impuesto inflacionario
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La posibilidad que tiene el gobierno de financiar su gasto mediante € sencillo
expediente de la emisiéon de dinero planted la pregunta légica de cud es €
monto maximo de sefioregje que el gobierno puede extraer de la sociedad. La

respuesta a esta pregunta depende fundamentalmente de la naturaleza de la

demanda de dinero.23 S suponemos que md es constante, puede verse en
(5.6) y (5.8) que e monto del sefiorege e impuesto inflacionario puede

incrementarse sin limite mediante la emision de dinero y € aumento de la tasa

de inflacién. Sin embargo, € supuesto de una md gue se mantiene invariable a
medida que aumenta la tasa de inflacion no es tedricamente razonable porque
la tasa de inflacién, en la medida en que reduce € poder adquisitivo del
dinero, es un costo para e mantenimiento de saldos monetarios reales. Por
ello, una hip6tesis con mayor sentido econdmico es la que dice que la
demanda de saldos reales es una funcion inversa de la tasa de inflacion. Una
funcién de demanda de dinero de este tipo, muy utilizada en & andisis

monetario y fiscal, es la descubierta por Cagan (1956):

md=e-ap=1/eap (5.9)

donde e es la base de los logaritmos naturales, a una constante positivay p la

tasa de inflacion esperada por e publico, que nosotros suponemos, para
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simplificar, igual a la tasa realizada de inflacion. Esta funcion fue descubierta
y utilizada por Cagan (1956) para investigar diversos procesos
hiperinflacionarios europeos. En (5.9) puede verse que la demanda de saldos

reales es una funcion decreciente respecto a la tasa de inflacion. Sin embargo,
el impuesto inflacionario que estaria dado por p md, a medida gue aumenta p,

seguirialatrayectoria que se observaen lafigura 5.4.24

La curva que describe esta funcidn se explica por e caracter no lineal de la
relacion entre la demanda de dinero (la base del impuesto) y la tasa de
inflacion (la tasa de “tributo”). El impuesto inflacionario es influido
positivamente por e aumento en la tasa de inflacion, pero como a medida que
ésta aumenta la demanda de saldos reales decrece, entonces e monto del
Impuesto inflacionario recibe una influencia negativa por e descenso de la
base. La curva nos dice que para tasas de inflacion bajas, € impuesto
inflacionario crece a medida que 1o hace |a tasa de éste, pero tal crecimiento es
cada vez més pequefio. Llega un punto en € que @ impuesto inflacionario
alcanza un maximo (cuando p = 200% en nuestra ilustracion numérica) y a

partir de é, s la tasa de inflacion se sigue elevando, € impuesto inflacionario

recaudado decrece.2°
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Figura 5.4 Curva del impuesto inflacionario.

Puede demostrarse fécilmente que € impuesto inflacionario méaximo se
alcanza cuando la elasticidad de |la demanda de dinero respecto a la tasa de
inflacion es unitaria y la tasa de inflacion llega a ser igua a 1/a. Sustituyendo

(5.9) en (5.8), tenemos que & impuesto inflacionario (R) esta dado por

R=mp=e—aPp

y derivando (5.10) respecto a la tasa de inflacion e imponiéndole la primera

condicién parala obtencion de un méximo, obtenemos

dR/dp=e—aP(-a)p+e—aP=0

21
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de manera que € maximo impuesto inflacionario se alcanza cuando p = 1/a.
Por otra parte, s deducimos la elasticidad de |la demanda de dinero respecto a

latasa de inflacion en (5.9), setiene que

(dm/dp)(p/md) = e—aP —a (p/md) =md —a (p/md) =—ap (5.12)

y en € punto de maximo impuesto inflacionario, cuando p = 1/a, la

elasticidad esigua a—1.

5.4.2 La tasa de inflacion “optima”

Ya vimos que la demanda de dinero pone limites a la capacidad del gobierno
para extragr recursos de la sociedad mediante el impuesto inflacionario. Sin
embargo, ¢deberia €l gobierno tratar de llevar la inflacion hasta este limite?
Esto es, ¢cud es la tasa de inflacion optima? La respuesta a esta pregunta
depende de los objetivos establecidos por e gobierno. Si éste se preocupa
exclusivamente por la situacion de las finanzas publicas, € principal problema
gue debera considerar es que € proceso inflacionario afecta negativamente los

ingresos gubernamentales debido a rezago temporal del cobro de los
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impuestos. Pero s & gobierno se plantea objetivos de eficiencia social,
entonces tendra que tomar en cuenta los efectos diversos que la inflacion tiene
sobre la asignacion de los recursos productivos de la sociedad. A continuacion

consideraremos | os efectos que nos parecen mas importantes.

a) Pérdida de bienestar

Los individuos mantienen saldos monetarios debido a los servicios que éstos
proporcionan. El beneficio més importante derivado de la posesién de liquidez
es e de que permite evitar los inconvenientes que resultan de los intercambios
basados en € trueque. Es facil advertir la extraordinaria pérdida de eficiencia
econdmica que se produciria si desapareciera un medio generalizado de pago
como € dinero, aunque también la posesiéon de liquidez tiene un costo en
términos del interés que se dega de percibir por esos recursos. La teoria
monetaria supone gue los operadores econdmicos llevan sus saldos monetarios
hasta un punto en que los beneficios derivados de la liquidez compensan los
costos en términos del interés perdido. Puesto que existe una relacion positiva
entre la tasa nominal de interés y la tasa de inflacion, se explica asi que
cuando la tasa de inflacion se eleva (y por lo tanto también lo hace la tasa de

interés nominal), la tenencia de saldos monetarios reales se reduce. Sin
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embargo, para hacer economia de saldos monetarios reales se deben destinar
recursos que podrian usarse aternativamente para la produccion de bienes y
servicios 0 bien para la recreacion. Este desperdicio de esfuerzos es la
consecuencia de, entre otros factores, una mayor proporcion del trueque como
mecanismo de intercambio, la frecuencia incrementada de visitas del publico a
las instituciones bancarias, un mayor tiempo destinado a la busgueda de las
mejores aternativas de inversion financiera y la pérdida de oportunidades
ventgjosas debido a la carencia de liquidez suficiente. En otras palabras,
cuando la inflacidn crece, existe una pérdida de bienestar como consecuencia
de la reduccién de la liquidez real del puablico, ocasionada a su vez por €
aumento de la tasa de inflacion y de la tasa de interés nominal. Asi, de lo que
hemos dicho en este punto, se puede concluir que s &l gobierno decide llevar
adelante una politica inflacionaria como medio para des-viar recursos del
sector privado hacia € gobierno, ademéas de esta transferencia la sociedad

deberda soportar una carga extra de pérdida de bienestar.

b) Efectos distributivos

El llamado impuesto inflacionario parece tener un efecto distributivo muy

claro. Como vimos, e monto real total de este gravamen es igual a latasa de
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inflacion multiplicada por los saldos reales existentes [ver (5.8)]. Existe entre
los economistas una bien fundamentada apreciaciéon de que s se desglosara
este monto de saldos reales entre diversas categorias de ingresos, se
encontraria que las personas mas desfavorecidas econdmicamente son las que
mantienen mayores saldos monetarios reales como proporcion de sus ingresos.
Entonces, s latasa de inflacién relevante es la misma para todas | as categorias
de ingresos, & impuesto inflacionario recaera proporcionamente mas sobre
los sectores de meno-res ingresos gque sobre los sectores de altos ingresos.
Esto se debe a que, si bien la tasa del impuesto (la tasa de inflacion) es la
misma para todos, la base del impuesto como proporcién de los ingresos
respectivos es mayor para las personas de menores ingresos. Dicho de otro
modo, el impuesto inflacionario es un impuesto regresivo.

Las razones econdémicas por las cuales las personas de menores ingresos
mantienen saldos monetarios reales mayores como proporcion de sus ingresos
son principamente las siguientes. i) ciertas operaciones financieras que
permiten eludir e impuesto inflacionario porque eliminan o reducen la
necesidad de tenencias de efectivo, como cuentas bancarias o disponibilidad
de tarjetas de crédito, solo pueden ser utilizadas por personas cuyos ingresos
superan cierto limite minimo; ii) aun cuando estos limites no existieran, tales

operaciones financieras tienen normalmente costos, ya sea por apertura de
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cuentas, comisiones anuales por renovaciones de crédito, entre muchos otros,
gue son cargos fijos, es decir, independientes del volumen de operaciones.
Esto significa que los costos de la utilizacion de estos servicios que permiten
eludir parcialmente la carga del impuesto inflacionario son, en términos
relativos, mas altos para las personas de bgjos ingresos; iii) 10 que podriamos
llamar la “cultura’ financiera de las personas de atos ingresos aumenta la

posibilidad de sustitucion del dinero por activos financieros alternativos, en

comparacion con lo que sucede con las personas de ingresos mas bgj 0s.26

c¢) Otros efectos del impuesto inflacionario

En la medida en que no se puede cobrar & impuesto inflacionario s no hay
inflacién, los indudables costos econdmicos de ésta se deben cargar a
impuesto. Los principales costos atribuibles a la inflacion son los siguientes: i)
aumenta la variabilidad de los precios relativos de los bienes y servicios, |o
cua dificulta que la asignaciéon de recursos sea la éptima en términos de
eficiencia econdmica; ii) la tasa de interés real también es mucho mas volatil y
dificil de predecir. Esto tiene efectos negativos sobre € ahorro y la inversiéon
en bienes de capital, lo cua afecta negativamente a crecimiento econdmico en

el largo plazo.
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Sin embargo, la inflacién también puede tener efectos positivos sobre €
producto y & empleo. Ello, en Ultimo andlisis, es € resultado de una
disminucion de los saarios reales y un aumento en la tasa de rendimiento del
capital, lo que da lugar a una expansién de la ocupaciéon y dd nivel de
actividad econdmica. Este tema ha ocupado a los macroeconomistas desde la
publicacion de lateoria general de Keynes'y, sobre todo, desde que se conocid
el resultado empirico hoy conocido como la curva de Phillips. Sin embargo, en
la actualidad no goza de mucha aceptacion entre los forjadores de la politica
econémica la idea de utilizar la inflacibn como medio para aumentar
permanentemente la ocupacion, especiadmente desde que se ha asentado la
opinion de que los agentes econdmicos modifican con mucha rapidez sus

expectativas inflacionarias.

5.4.3 El balance actual de la discusién

Aungue existen muchas dificultades précticas y metodolégicas, se han hecho
intentos de medicion de los diversos efectos producidos por lainflacién con €
propdsito de arribar a una conclusion en torno a tema de la tasa de inflacion

“Optima’. En lineas generales, estas investigaciones consisten en contabilizar

el efecto neto de la inflacion sobre las finanzas pL’linca527 y descontar luego
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los efectos sociales de la inflacién, principamente la llamada pérdida de
bienestar que resulta de la disminucién de la monetizacion de la economia.
Existe un acuerdo robusto entre los economistas en & sentido de que esta tasa
de inflacion éptima es considerablemente menor que la tasa que produce €
maximo sefioregje. El argumento que en este sentido fue planteado por
Friedman (1969) consiste basicamente en lo siguiente: e dinero es un
instrumento cuyo costo marginal de produccién es cercano a cero, pero cuya
utilidad para la sociedad es muy grande debido a su capacidad para hacer que
los intercambios se realicen con eficiencia; por lo tanto, la politica econdémica
deberia orientarse a que la sociedad utilizara al maximo este instrumento.
Puesto que la tasa de interés nomina (i) es €l costo de oportunidad para las
tenencias de dinero, existe una demanda de saldos monetarios reales que esta
en funcion inversa de la tasa de interés. La sociedad alcanzaria la méxima
monetizacién cuando la tasa de interés nominal fuera cero. Si adoptamos
como aproximaciéon que la tasa de interés real (r) esr = i — p, la maxima
monetizacion se alcanzaria cuando i = 0, esto es, cuando p = —r; luego, s la
tasa de interés real es, por gemplo, del 2%, latasa de inflacion “Optima’ seria
de —2%. Otro economista, Phelps (1973), modificO esta regla extrema
observando que s bien el impuesto inflacionario tiene costos para la sociedad,

también los impuestos explicitos los tienen, porque la sociedad debe destinar
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recursos productivos para administrarlos. En consecuencia, la politica
econdmica deberia enfocarse a establecer un sistema de impuestos con aquella
combinacion de impuestos explicitos e impuesto inflacionario que minimizara
los costos sociales. Con este planteamiento, podria ser socialmente aceptable
un impuesto inflacionario pequefio.

Independientemente de los méritos que puedan tener estos argumentos,
existe en la actualidad una opinién muy extendida entre los economistas en €l
sentido de que e impuesto inflacionario no es una buena politica de
financiamiento de los gastos del gobierno y que la tasa de inflacién optima no

es muy diferente de cero.

5.5 El impuesto inflacionario y la politica de estabilizacion

Los conceptos de sefiorege e impuesto inflacionario han estado en e centro
del debate en los Ultimos afios en América Latina a propdsito de los procesos
de inflacion cronica y dtisma inflacion que en muchos  de elos se
produjeron, asi como de las politicas de estabilizacién con que se intentd
corregirlos. De esta enriquecedora discusion se pueden extraer dos cuestiones
basicas relacionadas con nuestro tema: € riesgo de que € financiamiento

monetario de los déficit fiscales genere un proceso de inflacion inercia, y la
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poshilidad de la existencia de los llamados equilibrios inflacionarios

multiples.

5.5.1 Rezago fiscal e inflacion inercial

Si e gobierno impulsa una politica inflacionaria como medio para obtener
recursos del sector privado, debera tener en cuenta que una tasa de inflacion
positiva tiene normalmente un efecto inverso —transferencia de ingresos del
gobierno hacia & sector privado—, como consecuencia del rezago temporal que
existe sempre entre e momento en que un impuesto se causa'y € momento en
gue éste es efectivamente cobrado por € gobierno. Si e monto de impuestos
(T) por pagar en € periodo t es igua a impuesto causado en € periodot — 1
(el rezago fiscal), y s se verificd una tasa de inflacién positivaiigual ap entret
y t — 1, se tiene que e vaor real cobrado del impuesto es igua a

Tt_1/(1+p). De este modo, para un rezago fiscal dado, cuanto més alta sea

la tasa de inflacibn menor serd la recaudacion rea del impuesto. Lo
importante de esta circunstancia es que la combinacion de una politica de fi-
nanciamiento inflacionario del déficit con un rezago en € cobro de impuestos,
puede dar lugar a un proceso inflacionario autonomo del tipo que hoy

conocemos como inflacion inercial. La dindmica que conduce a la inflacidn
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inercial es intuitivamente sencilla de comprender: e gobierno financia un
desequilibrio fiscal por medio de la emisién de dinero lo cual genera un
aumento en € nivel general de precios. Debido a rezago fiscal, la inflacion
provoca una pérdida real de ingresos fiscales que conduce, en ausencia de
medidas compensatorias, a un nuevo déficit fiscal. Al ser éste financiado otra
vez mediante la monetizacién, genera una nueva onda inflacionaria con la
consiguiente pérdida fiscal por € rezago en e cobro de impuestos,
repitiéndose este ciclo indefinidamente. Aunque parece ser gue muchos
economistas habian mencionado este tipo de problemas, fue Olivera (1967) €
primero en desarrollar un modelo formal de inflacidn inercial determinado por

la pérdida fiscal originada en el retraso en € cobro de impuestos junto con la

monetizacion de los déficit.28 Dependiendo de la funcién de demanda de
dinero, € circulo vicioso déficit-inflacion-déficit puede conducir a una
situacion de estado estable en la que se alcanza una tasa inflacionaria que se
repite indefinidamente, o bien a una situacion explosiva, hiperinflacionaria, en
donde la tasa de inflacién crece de manera continua. El modelo de Olivera
también explora la posbilidad de que existan equilibrios inflacionarios

multiples.
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5.5.2 Posibilidad de un equilibrio inflacionario dual

Cuando la demanda de dinero es del tipo expresado en (5.9), y por lo tanto
existe una curva para € impuesto inflacionario como la que se ve en la figura
5.4, es claro que un determinado monto de impuesto inflacionario inferior a
maximo obtenible puede conseguirse con dos tasas de inflacion que pueden
ser muy digtintas. En esa grafica vemos que un impuesto inflacionario igual a

R1 puede alcanzarse ya sea con una tasa muy baja de inflacion (p1) y un

monto elevado de saldos monetarios reales, o bien con una tasa inflacionaria

muy elevada (p2) y un relativamente bajo acervo de saldos monetarios reales.

Esta situacion se conoce como equilibrio dual (o equilibrio mdiltiple) y tiene
varias implicaciones para |la politica econdmica. Una de ellas es la posibilidad
de que las autoridades econdémicas puedan estar operando en la parte “mala’
de la curva (a la derecha de p*). Es decir, € gobierno de este pais estad
obteniendo una cantidad de recursos reales mediante e proceso de
monetizacion de sus gastos que bien podria alcanzarse con una tasa de
inflacion mucho maés baja.

Cuando se investigan las condiciones de equilibrio macroeconémico de
largo plazo (situaciones de estado estable) los modelos tedricos encuentran

también |la posibilidad de existencia de un equilibrio dual. En estos casos, es
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importante conocer Si estos equilibrios son 0 no estables, es decir, s existe un
mecanismo automatico por e cual la economia tiende a regresar a punto de
equilibrio cuando se desplaza fuera de é. El elemento fundamental aqui es la
hipétesis que se haga sobre e mecanismo de formacion de las expectativas
inflacionarias del publico. Algunas investigaciones tedricas han encontrado
gue cuando e agente econdmico representativo modifica con lentitud su
expectativa inflacionaria, € equilibrio de baja inflacion es estable y € de ata
inflacion inestable. Esta situacion se revierte cuando e publico modifica su
expectativainflacionaria con gran velocidad.

Estas investigaciones sobre los equilibrios duales y sus propiedades de
estabilidad tuvieron una importancia nada despreciable en la decision que
tomaron algunos paises que soportaron tasas de inflacién muy elevadas por
lapsos de tiempo muy largos, de abandonar las politicas gradualistas y lanzar
intentos “heterodoxos’ para controlar la inflacion. Ciertamente, se podia
argumentar que estos paises —o0 algunos de ellos- estaban funcionando en el
lado malo de la curva del impuesto inflacionario, con el agravante de que este

equilibrio era muy estable. La sdlida de esta “trampa’ solo podia lograrse

mediante un salto decisivo haciael equilibrio de bgjainflacion.29
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5.6 A modo de conclusion

Mientras e gobierno tenga la capacidad para emitir un medio de pago para €
cua exista una demanda por parte de los operadores de la economia, podra
obtener recursos del sector privado. Sin embargo, |a capacidad para desplazar
los recursos hacia el gobierno es limitada. S las autoridades quieren hacerlo
sin provocar inflacion, € monto obtenible dependera del coeficiente de
monetizacion de la economia y de la tasa de crecimiento econdmico. Si
sorprende a los individuos con tasas de crecimiento monetario superiores,
podra obtener mayores recursos pero con e costo de generar inflacion. A
medida que & publico responde disminuyendo la tenencia de saldos reales, se
requeriran cada vez tasas de inflacion méas atas para obtener la misma
cantidad de recursos. Es posible, incluso, que se Ilegue a un punto en que tasas
de inflaciobn mayores produzcan “ingresos’ fiscales menores, debido a la
drastica baja en los saldos monetarios reales mantenidos por €l publico. Esta
reduccion en el coeficiente de monetizacion de la economia tiene efectos
sociales adversos, debido al esfuerzo adicional que la sociedad debe readlizar
para mantener un mismo nivel de transacciones econémicas con una menor
cantidad de medios de pago. Otro efecto socia desfavorable de la politica de

financiamiento inflacionario de los déficit es que afecta negativamente la



distribucion del ingreso, puesto que € llamado impuesto inflacionario es un

impuesto regresivo.30 Existe hoy dia un consenso bastante sdlido en el sentido
de que cuando se consideran todas las consecuencias negativas de la inflacién,
la tasa de inflacion Optima desde un punto de vista social no parece ser muy
digtinta de cero. Tal vez € efecto positivo de la inflacién més importante es €l
gue resultaria s la famosa curva de Phillips es estable y tiene en realidad
pendiente negativa, pero en la actualidad hay cierto pesimismo de que esto
ocurra, excepto en periodos muy cortos.

A mediados de los afios ochenta, varios paises advirtieron que se
encontraban entrampados en una situacion de inercia inflacionaria, como
resultado, entre otros factores, de los efectos negativos que la inflacion tiene
sobre las finanzas publicas. Estos paises habian ido tan Iejos con sus politicas
de monetizacion de los desequilibrios fiscales que, desde € punto de vista de
las finanzas publicas, poco 0 nada perderian con una reduccion drastica de la
tasa de crecimiento de los precios. Las politicas gradualistas anteriores, junto
con algunos desarrollos tedricos, parecian demostrar que esos paises se
encontraban en un equilibrio de ata inflacién muy estable, una “trampa’ de la

gue solo se podia salir con una politica de carécter heterodoxo.
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Ejercicios

1. ¢En qué condiciones ideales propondrias una politica fiscal expansiva

financiada con emision de dinero?

2. Si setiene una funcion de demanda de dinero md = e — 08P, ;cudl seriala
tasa de inflacién que produce e maximo impuesto inflacionario y cud
seria la elasticidad de la demanda de dinero respecto a la inflacion en ese
punto?

3. Explica € dignificado de la curva de Laffer del impuesto inflacionario.
Grafica esta curva para la funcién de demanda de saldos reales de la
pregunta anterior.

4. S fueras diputado, ¢propondrias una legisacion para regular la re-
caudacion por impuesto inflacionario?

5. Explica por qué la tasa de inflacion que produce € maximo impuesto
inflacionario probablemente no sea la tasa de inflacion dptima de la
economia

6. Suponiendo que la cantidad de monedas y billetes como proporcion del

PIB mantenida por € publico en México durante 1996 es invariable ¢cud
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deberia ser la tasa de inflacion para que € impuesto inflacionario fuera del
1% del PIB?

7. ¢En qué condiciones de financiamiento del déficit puede e rezago fisca
ayudar a que se desarrolle un problema de inflacion inercial ?

8. Enlosinformes anuales del Banco de México de 1986 a 1989 se calcularon
varias medidas aternativas de desequilibrio fiscal. Busca en alguno de
ellos & cuadro respectivo eidentificae “efecto Olivera’.

9. ¢En qué consiste € Ilamado equilibrio inflacionario dual y qué importancia

tendria para la politica econémica?
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