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- SINTESIS

S5e estudia en el trabajo los efectos del accionar del sector pG-
blico sobre el nivel de equilibrio de largo plazo del tipo real de
cambio. E1l accionar del sector pliblico es caracterizado por el tama-
no del gaste, la compnsiciﬁn de este entre bienes comerciados y no
comerciados y la forma de financiamiento del mismo. Se reconocen
tres fuentes de financiamiento del gasto piitblico en el largo plazo:
impucstes directos (o un IVA generalizado), emisidn monetaria y cré-
dito externo. Dentro de este contexto, se analizan los efectos del
nivel del gasto pfiblico, su composicién y forma de financiamiento ba-

jo los sistemas alternatives de tipo de cambio fijo y flexible.



I. Introduccisdn,

Existe en estces momentcos en Argentina un alto grado de preocupa-
cidn con resﬁe:to al nivel alcanzado ?nr el gasto pﬁblicn y la forma
de financiamiento del mismo. Se discute el tamano del gasto piliblico
y del dé&ficit fiscal en relacidn a la dinamica del proceso inflacio-
‘nario y a la trayectoria del tiﬁn real de cambio, con particular re-
ferencia al tema del "atrasc cambiarioe'. Existe, un france y correc-
to convencimiento que tanto la alta tasﬁ de inflacidn como el llama-
do "atraso cambiario'" son fenbdmenos que en alguna medida estan direc-
tamente relacionados con el accionar del sector pOblico en materia
de su politica de ingresos y gastos. Esta nota pretende ayudar a cla-
rificar 1a discusifn en lo que resﬁecta a la relacidon de larego plazo
entre las variables anteriormente mencionadas., Para tal fin descri-
biremes el funcionamiento de una economia en la cual el sector piéibli-
co realiza gastos en productos que pueden o no ser objeto de comercio
internacional (o sea gastos en bienes .comerciados ¥y en bienes no co-
merciados). Dichos gastos son financiados con tres fuentes de 1ingre-
sos: impuestos directos, cré&dito del Banco Central y crédito externo.
Tenemos por lo tante dos clases de gastos y tres fuentes de financila-
miento., Serd nuestro objetive el averiguar la relacidn de largo pla-
zo (si es que hay alguna) entre los niveles de la tasa de inflacidn
y tipo real de cambio con respecto al nivel del gasto pliblico, su
composici8n y su forma de financiamiento. Comoc se verd, la naturale-
za de las relaciones a ser estudiadas depende fundamentalmente del
sistema :amﬁiarin que prevalezca. Por lo tanto, en la Seccidn II es-

tudiaremos el caso en el cual el Banco Central estabiliza el precioc



de las divisas en térming de pesﬂs (tipq de cambio fijg) en tanto gue

en la Seccilin IITI estudiaremos el caso de tipo.de cambio flexible.

I1. Tipo de Cambic Fijo.

El Tipo Real de Cambio.

La economia que estudiaremos produce y consume dos tipos de pro-
ductos: aquellos que son objeto de comercio internacional (simboliza-
dos por el subindice C} vy bienes no comerciados internacionalmente
(simbolizados ﬁnr €l subindice N). La diferencia fundamental es que
el precio en t&rminos de divisas de los primeros esta determinado en
los mercados internaciocnales y es por lo tanto independiente de todo
desarrollo en la economiz dom8stica. El precioc en pesos de estos
productos, es por lo tanto, estrictamente proporcional al tipo de
cambio. Con res?ecto al segundoc grupo de bienes, al no ser estos ob-
jeto de comercio interna:ional, su preclo en pesos deberi determinar-
se por la condicifn de equilibrio entre la oferta vy la demanda domés-
ticas., El precio relativo de equilibrio entre los bienes comerciados
y 1los no comerciados se denominari tipo real de cambio. Denominando
' *
poT pe al precio en divisas de los bienes comerciados, por Py al pre-
cio en pesos de los bienes no comerciados ¥y por Z al tipo nominal de

cambio (pesos por unidad de divisas), el tipo real de cambio se defi-

ne Como:

1) e = Z.pcpr,

donde Z.pc ¢5 ¢l precio en pesos de los bienes cnmerciadus’[PC]-

Al ser el precio relativo entre los dos grupos de bienes exis-



tentes, el.ti?a real de camblo es el principal determinante de la
fraccibén del gasto privado que se dedica a cada tipo de bien, como
asimismo de 1a fraccifn del’ﬁradu:to total de la economia que corres-

ponderi a la ﬁrﬂducciﬁn de cada bien,

Estructura de Demanda y Oferta del Sector Privado.

Denominaremo s ?or B al gasto nominal total en bienes del sector
privado. Dicho gasto total es asignado a bienes comerciados [BC]}fnn

comerciados (BN} de acuerdo a la siguiente regla:

BN = a{e)B

2)
B = [l-a(e}]B,

donde a(e) es la fraccidén del gasto del sector privado dedicado a
productos no comerciados. Se supone que dicha fraccifn es una funcidn
decreciente del precio relativo de los productos no comercilados, ©
sea que 53{&}!6&}01.

Similarmente definiremos como YC (= YN al valor de la produccidn
generada en el sector de bienes comerciados y no comerciados respec-
tivamente. El ingreso nacional, Y, es igual a la suma de ambos com-

penentes, o sea;

3) Y = Y. YN*

La fraccifén del ingreso nacional generada por el sector no comercia-

dos se define como:

1. Este supuesto no es estrictamente necesarlo para la validez de los
resultados a obtenerse. Al respecto véase la nota de pie de pafina 3.



4) ble) = Y/,

y se supone que esta fraccidn aumenta cuando aumenta el ﬁrecin rela-
tivo del sector, o sea que &b(e)/8e<0, Por supuesto que l-b(e) es

la fraccidn del ingreso nacional generada por el sector comerciado,

Gasto POblico. Su Composicibn y Fin

Denotaremocs por G al valor total del gasto nominal del gobierno
en bienes y supondremos que una fraccifn constante gy del mismo se de-

dica a gastos en bienes no comerciados:

5) GN = G.

EN

El gasto nominal del gobiernc en bienes comerciados es entonces:
6) Gn = {1-gN)G‘

De la misma manera definiremos a la participacibn del gasto del

gobierno en el total del ingresc de la economia pnr:
7) g = G/Y.

De acuerdo a lo anterior, el parimetro g define el tamafio de 1la
participacién del gasto plblice en la economia en tanto que el parh-
metro gy indica la composicidn de dicho gasto entre los dos tipos de
bienes. Tanto g como gy SON instrumentos de politica econdmica y nos
interesa averiguar los -efectos de cambios en los mismos sobre la ta-
sa de inflacidn y nivel del tipo real de cambio.

El gobierno obtiene recursos a traves de impuestos directos (o

un IVA generalizado) cuyoc monto denominamos ﬁnr I, v ademis dispone



de otras dos fuentgs de financlamlento para sus gastos: a) Crédite
del Ranco Central (Emisiﬁntmunetaria}-QHe denominaremos Ebz, b) Crén
dito externo, dennminadn.éE; el cual suﬁuﬁdremns que se obtiene en el
mercado Internaciocnal a una tasa real de inter&s de cero. Esto impli-
ca que en definitiva no existe limitacién en materia de endeudamiento’
externo del secter ﬁﬁbli:n.

La restriccion pTEEU?uestaria del gobierno Tequlere que su nivel

de gasto nominal sea igual a las recaudaciones obtenidas a través de

sus tres fuentes de financiamiento:

8} G = Cb + CE + I,

El dé&ficit del sector piOiblico es la diferencia entre sus gastos
e iIngresos por impuestos, o Ssea?

.9] D=G-~-1-= Cb + CE'

Siguiendo con la linea de normalizar las distintas variables no-

minales, definimos los sigulentes cocilentes:

10) t = I/Y,
come el cociente de i1mpuestos al ingresoc nacional.
11) d = D/Y = g - t,

al cociente del d&ficit al ingreso nacional,

12) 4, = C, /D,

2. A lo largo de este trabajo, un punto sobre una variable denota su
derivada con respecto al tiempe, e.g. X _ oX

—_—

6t°



a la fraccidén del déficit financiado con emisién monetaria,

*

13) dp = (1-d) = CE/'D,'

a la fraccibn del déficit financiado con endeudamiento externc.

Determinantes del Nivel de Gasto Privado.

Eg_ia;ecunﬂmia simﬁle que representamos, se supone que la finica
alternativa a consumir bienes es la de mantener tenencias de dinerc
cuyo costo de oportunidad (en términos de la caida en su poder de com-
pra sobre bienes) es la tasa de inflacidén, . Por lo tanto, el gasto
nominal privado en bienes es igual a la diferencia entre su ingreso
disponible y su tasa deseada de atesoramiento de dinero. Suponemos
también que el flujo de dinero que los individuos desean acumular por
unidad de tiempo es proporcional a la diferencia entre su demanda de
largo plazo por el misme {que a su vez depende del nivel de ingreso v
de la tasa de inflacidn) y sus tenencias actuales mis el producto de
la tasa de inflacidn por el stock de dinerﬁ, a fines de mantener cons-

tantes 10s saldos reales existentes. En simbolos:
14) B =Y - I - a{k.Y - M] ~ IM,

donde k.Y: demanda de largo plazo de dinero,
II; tasa de inflacidn,

h:; pardmetro positive que indica la tasa deseada de atesora-
miento como funcién del desequilibrio stock de dinero,

Oferta Monetaria vy Sector Externo.

La oferta monetaria de la ecenomia aumenta a cuenta del flujo de



crédito otorgado por el Banco Central al Gobierno (ébj y la adquisi-
c16n del Banco Central de divisas resultante del saldo de 1a balanza
comercial o de nuevos influjos de crédito externo (a fin de simplifi-
car el andlisis supongo que el multiplicadnr de base monetaria es i-

gual a la unidad):
15}151=f:b+1i,
donde R: tasa de acumulacidn de divisas (en término de pesos).

16) R = C, + T,

Donde T: superdvit de la balanza comercial (en pesos): T = YC-BC-GC.

Combinando (15) y (16) se obtiene;

17) M = C + C + T,

E

la cual 1indica que la tasa de creacibn de dinero es igual a la suma
del déficit del sector piblico (D==Cb + CE} y del superidvit de la

balanza comerctial:

17') M = D + T.

El Equilibrio de Largo Plazo.

En el largo plazo debe prevalecer el equilibrio monetario y las
reservas internacionales deben permanecer estables (suponiendo la au-
sencla de crecimiento vy de inflacidén internacional como asimismo un
tipo de cambio totalmente fijo). Con respecto al sector monetario,

las condiciones de equilibrio de largo plazo son por lo tanto:



18) M = k.Y
19) M = C, + R = 0
ZD)f{=EE+T=U

La validez conjunta de (19) v (20) requiere que la tasa de crea-
cidn de dinero a cuenta de crédito interno al gobierno sea igual a
cero. De lo contrario, si1 1la cantidad de dinero no aumenta, todo
nueve flujo de crédito al gobierno tendrfa una contrapartida en idén-
tica pérdida de reservas internacionales (este resultado podria modi-
ficarse si debido & la existencia de crecimiento, la demanda por di-
nero se incrementara continuamente en el largo plazo; en este caso,
el flujo de crédito al gobiernc podria ser igual al aumento deseado
en la demanda por dinero, el cual seria proporcional a la tasa de
crecimiento de 1a economia. Otra posibilidad seria la de que en vez
de mantenerse un tipo de cambio tctalmente fijo, se devallie a una tasa
del x% por unidad de tiempo: también en este caso la demanda por di-
nero se incrementaria al x% con la consiguiente posibilidad de mante-
ner un flujo constante de crédito real al gobiernoc sin que se experi-
mente una pérdida de reservas],

Concluimos que con un tipo de cambio fijo, sin inflacidén interna-
cional o crecimliento, el Banco Central no puede financiar, en el lar-
go plazo, ninguna parte del déficit fiscal a través del otorgamiento
de crédito al sector gobierno. El Gnico valor de large plazo para

C,, consistente con el mantenimiento del tipo de cambio fijo es:

21) ¢, = 0.



Lo anterior significa que todo el dé&ficit fiscal deberf ser financia-

do exclusivamente con crédito externo:

22) D = CE’

(y esto es solo posible dado que hemos suﬁuestu que la tasa de inte-
rés internacional es igual a cero en té&€rminos reales pues de 1o con-
trario, al acumularse deuda externa indefinidamente, el déficit ten-
deria a infinitc a cuenta.de los intereses requefidus para el servi-
cio de dicha deuda}.

Dados (20) v (22} se cencluve que:
23) D = -T,

¢ sea que el déficit del sector piblico debe ser exactamente igual

al déficit en cuenta corriente del sector privado como condicibn de

corriente del balance de pagos. En el largo plazo, el tipﬂ real de

cambio no es, en un sentido fundamental, el determinante del nivel

de la Balanza Comercial sinc que debe acomodarse para gue esta flti-
ma alcance el nivel requerido por el dé&ficit fiscal. Podemos aqui
inferir gue todo intento de manejar el tipo real de cambio a fin de .
generar un salde de la Balanza Comercial diferente del dictado por

el nivel del déficit fiscal serfi inconsistente con las condiciones de
equilibrio monetario de largo ﬁlazc (este Gltimo aspecto es analizado
en detalle en Rodrfguez: A Stylized Model of the Devaluation-Inflation

Spiral, IMF Staff Papers, 1980).
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Al ser en el largo plazo la tasa deseada de atesoramiente igual
a cero (dado que la inflacidn es cero y no hay crecimiento), el nivel

de gasto ﬁrivadﬂ es exactamente igual al ingreso disponible:
24) B = Y - I.

La (Gltima condicién de equilibrio requerida es aquella que exi-
ge gue el tipo real de camblo teoeme un nivel tal gue se genere un 4é-
ficit de la Balanza Comercial exactamente igual al déficit planeado
del sector plblico. El1 déficit de 1a Fdlanza Comerciazl. es igual al
nivel del gasto total (pdblico ¥ privado) en bienes comerciables me-

nos el valor de la oferta domEstica de 1¢s mismos productos, o sea:

25} -T = GC + BC - YC'

Reemplazando {25) en (23) obtenemos 1la condicidn de equilibrio que

determina el valor de largo plazc del tipo real de cambio:

26) G, * B, = Y. = D.

Notese que la condicidn (26) fue obtenida a partir del requeri-
miento de equilibrio en el mercade de productos comerciados {(equili-
brio externo). 8Sin embargo, dadc que el mercado de dinero también es-
td en equilibrio (al suponer que el atesoramiento es cero), la ley de.
Walras nos indica que este requerimiento de equilibrioc externo es 1-
déntico 31 de equilibric en el mercadc de productos no cumerciadus;
e.g. al ser 1a suma de las demandas excedentes de la economia simpre
igual a cero y al suponer que dos de los tres mercados ya estén en

equllibric {bienes comerciados y dinero), necesarlamente €l ftercer
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mercado (bienes no comerciados) tambi&n deberi estarlo. Podemos fa-
cilmente verificar esto sustituyendo las siguientes condiciones en

{26):

==
|
-
+
-y
i
|
i
o=

para obtener:

{G—GNJ + [YC+YN"I'EN) - Y. = (G-1},

C

la cual, luego de efectuar las cancelaclones obvias se convierte en:

26') Gy *+ By = Yy,

que es la condicidén de equilibrio en el mercado de productos no comer-
ciados. Dado que (26') es formalmente idéntica a (26), trabajaremos
con (26') a fines de determinar el valor de equilibrio del tipo real
de cambio. Para tal fin reemplazamos las siguientes condiciones de

comportamiento en (26'):

GN - gN'g'Y:
By = a(e).B = a(e)(1-t)Y,
Yo = b(e).Y,

con lo cual (luego de cancelar todas las Y's) obtenemos:

27) a(e)(l-t) + gy.g = b(e).
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Esta ﬁltima expresiﬁn, dados los ﬁarémetrﬂs que definen el tama-
no, cnmpasiciﬁn y financiamiento del gasto pGblico (g, gy Y t) deter-
mina el valor de equilibrio del tipo real de cambio. N6tese que el
lado izquierdo de (27) es simplemente la demanda total de 1a economia
(expresada como fraccidén del ingreso total) por bienes no comerciados,
en tanto que el lado derecho de la ecuacldén es la oferta de dichos
bilenes. Podemos 1lustrar grdficamente la determinacidn de e en la
Figura 1, donde la curva positivamente inclinada representa la oferta
de blenes no comerciados (recuérdese que e es la inversa del precio
relativo de dichos bilenes) y la curva negativamente inclinada repre-
senta la demanda por los mismos. El tipo real de cambio de equilibrio
es, por supuesto, el determinade por la interseccidn de ambas curvas.

Podemos ahora, mediante los métodos de estdtica comparativa, ana-
lizar los efectos sobre el tipo real de cambio de variaciones en los
niveles de los parametros que describen el comportamiento del sector
piblico. Para este fin es conveniente sustituir la identidad t=g-d

en (27) para obtener la expresidén equivalente:
28) a(e) + d.afe) + [gN—a(e)]‘g = b(e).

Concentrandonos en el lado izquierdo de (28) vemos que en ausencia
del sector gobierno el Gnico componente de laldemanda por bienes no
comerciados seria el correspondiente al sector privado (el término
a(e)). El sector gobierno afecta la demanda por bilenes no comercia-

dos en tres maneras:

(i) el término [gmwa[e}].g aumenta la demanda dependiendo si
la propensidén del gobierno a consumir bienes no comercia-
dos es mayor o menor que la del sector privado,.



{D |—

Figura 1.

b(e)

a(E)(l-t)+gN-g

13.
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(11) para un nivel dado de gasto teotal del gobilerno, un aumento
en el té€rmine d.a(e), a cuenta de un mayor d

y Significa que
el goblierno ha sustitufdo crédito externo por imﬁuestns pa-
ra financiar el mismo nivel de gasto. Al disminuirse los
impuestos {por eso aumenta d) el ingreso disponible del
sector privado aumenta en la misma proporcién y también

lo hace la demanda por bienes no comerciados en el monto
a(e).Ad.

(iii} Finalmente, para un mismo nivel de gastos y forma de finan-
ciamiento de €ste, el gobierno puede cambiar la composicidn
del mismo entre bienes comerciados y no comerciados; éste
efecto estd capturado por cambios en el pardmetro Zy+ man-
teniendeo g vy d constantes.

Pasamos ahora a describir los efectos de cambios en el nivel del
gasto pOblico, su composicién v forma de financiamiento sobre el ni-

vel de equilibrio del tipo Teal de cambio.

Diferenciando (28) se obtiene:

(l+d~-gla'de + [EN-R(E}]GE = btée

2

je E'I:E}-EN “» .
—E-= aT(I-t)-b {U dependiendo de que a(e) gmgN (dado que

a'>t, b'<0 ¥ {1-tj>ﬂ]3. A fin de 1nterpretar este resultado obsérve-
s¢ que un aumento en el nivel global del gasto piiblico (manteniendo
su composicidn) y siendo este financiado con impuestos simplemente

3, Afin cuando fuera a'<0, es obvio que la condicifn de estabilidad
Marshalliana en el mercado de bienes no comerciados requiere que

a'(l1-t)-b'>0 con lo cual nuestros resultadeos de estdtica comparativa
permanecen inalterados.
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significa una transferencia de recursos desde el sector privade hacia
el sector phdblico. Dada esta transferencia, el sector privado reduce
sus gastos en bienes no comerciados en la proporcidn a(e) en tanto

que el sector pfiblico los aumenta en la proporcidn gy - S1 a(e) es

mMayor que gy, la demanda total por bienes no comerciades disminuye

por lo cual su precio debe caer (o sea que e debe subir). Concluimos

que un aumento en el nivel del gasto pablico financiado por impuestos

aumentard o disminuird, de una vez y para siempre, el nivel del tipo

real de cambio dependiendo de que la propensién marginal a gastar en

bienes no comerciados del gobiernc sea menor o mayor (respectivamente)

que la del sector privado.

6{t)=0.

En este caso, de (28) se obtiene:

[1+d-gla' fe + gNSE = b'se

T

6_E= -gN < [}
3g - AT(I-D)bT

En este caso un aumente del gasto pilihlico siempre disminuye el
tipo real de cambic. Esto se debe al hecho de que, al finaﬁciar el
nuevo gasto piiblico con crédito externc, no existe una disminucidn
del nivel de gasto privads. El efecto neto por lo tanto es el de
aumentar el nivel de demanda agregada de la economia (pesibilitado
esto por la transferencia de recursos desde el sector extermno}. Co-
mo parte del aumento de la demanda agregada cae sobre bienes no co-
merciades (la fraccidm gy del aumentc del gasto), su precio relativo

debe aumentar (o sea que el tipe real de cambio debe disminuir).
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Concluimps que un aumento en el nivel del gasto piblico (mante-

niendo su composicifn constante), financiado este con crédito del sec-

tor externo, resulta en una caida permanente en el nivel de equilibrio

del tipo real de cambio.

2. Camhic en 1a composicidn del gasto pOblico, manteniendo constante

su nivel giobal ¥y forma de financiamiento: 6(EN]>DE g(g)=8{d)=8{t)=0.

Para este experimento, el camblo en el nivel de equilibrio de e

estd dado por:

ge  _

_ —g
88y a'(l-t)-b' °© 0.

Claramente, un cambic en la composicién del gasto pﬁbli:n desde bie-
nes comerciados a bienes no comerciados, manteniéndose constante el
nivel de demanda agregada de la economia, debe aumentar la demanda
por bienes no comerciados y producir un aumento en ¢l precio relati-
vo de estos, o sea una caida en el tipoe real de cambio.

Se concluye que un desplazamiento del gaste piiblico hacia bienes

no comerclados, manteniéndose el nivel del gasto pablico total cons-

tante, resulta em una caida en el nivel de equilibrio de largo plazo

del tipo real de cambio,

3. Cambio en . la forma de financiamiento del gasto publico, manteniéndo-

se constante el nivel v composicidn del gasto: aid}}ﬂ;ﬁ{gj=ﬁ(gﬂ}=ﬂ;

En este caso, el aumento en el déficit se debe que el gobierno re-
duce impuestos y mantiene su nivel de gasto a travCs de mayor endeuda-

miento externo. El1 efecto sobre el tipo real de cambio esta dado por:

e _ -a(e)
&d aT(l-TE)+B' < 0
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Claramente, al mantener el gobiernc su nivel global de gastos y
reducir impuestos, se experimenta un aumente en el nivel de 1a deman-
da agregada de la economfa. Este aumento en la demanda agregada cae
sobre el sector privade que ve incrementado su ingreso disponible vy
que gasta parte de este incremento en bienes no comerciados con lo
cual su precio relativo de equilibrioc debe aumentar (el tipo real de
cambio debe caer).

Por lo tanfo, una disminucidn de impuestos financiada por mayor

endeudamiente externo del sector piiblico genera una disminucién en

€l valor de equilibrio del tipo real de cambio.

Conclusiones Seccion II.

En primer lugar debemos mencionar que, con tipo de cambio fijo,
no existe relaéiﬁn alguna, en el largo plazo, entre el nivel del gas-
to piblico v la tasa de inflacidén. Tampoco existe relacidn entre el
nivel de déficit y la tasa de inflacidn siempre y cuando este dé&ficit
pueda ser permanentemente financiado por nuevo influjos de crédito ex-

terno. De no ser posible mantener el influio de crédito externo (y

dada la ausencia de crecimiento permanente en la demanda por dinero)

ningfin nivel de dé&ficit del sector pliblico es consistente con el man-

tenimiento de un tipo de cambio fijo.

Podemos tambié&n concluir que no existe una relacidn univoca entre
el nivel del gasto piiblico y el tipo real de cambio. A fines de esta-
blecer la relacidn entre el accionar del sector ptiblico vy el tipo real
de cambio es preciso determinar no solo el nivel del gasto pﬁblica s3-

no tambi&n su compesicidn y forma de financiamiento.
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IIT. Tipo de Cambic Flotante.

La diferencia fundamental entre tipo de cambic fijo y flotante,
en el largo plazo, es gue con este ﬁltimn es viable el uso de crédi-
to interno del Banco Central (o sea del impuesto inflacionarico) como
medio de financiamiento del gasto pablico. En efecto, para una dada
tasa de inflacién, la demanda por dinero del sector privado aumentari,
en el largo plazo, a esta misma tasa siende por lo tanto posible el
otorgamiento de c¢rédito al sector gobierno en un monto consistente con
el incrementc de la demanda por dinerc. Tememes, por lo tanto tres
posibles fuentes de financiamiento del gasto piblico en el largo pla-
zo: impuestos, crédito del Banco Central y crédito externe (siempre
suponiendo que este Gltimo es viable).

Pasamos ahora a describir las condiciones de equilibric de lar-
go plazo con tipo de cambic flotante.

Igual que con tipo de cambio fijo, la tasa de acumulacidén de re-
servas internacionales deberi ser cero, excepto que ahora deberd ser-
lo tanto en el corto como en el largoe plazo. La condicién de equili-

brio de largo plazo (20) es por lo tamto aun un requerimiento:

'23]R=(:E+T=u.

Similarmente, en el largo plazo la demanda por saldos monetarios serd.

igual a la cferta por los mismos:

18) M = kY.

Determinacién de la Tasa de Inflacidn de Equilibrio.

Como ahora es posible el mantenimiento de una tasa de inflacidn,
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la oferta monetaria deberd crecer al mismo nivel que dicha tasa a

fin de que se mantenga el valor de los saldos monetarios reales:

29) M = 1M = Cb’

(dado que R es cero).

Dividiendo (29) por M se obtiene:
30) T = Cy /M,
y recordando que
Gb = db.D v,
D= d.Y. (30) se transforma en:
31y n = db.d*YKM = dy .d/k.

La condicidén (31) determina la tasa de inflacidn de equilibrio
de largo plazo. Puede verse que esta Gltima es totalmente indepen-

diente del nivel del gasto piblico o de su composicidn entre bienes

comerciados o no comerciados. La tasa de inflacién esta fundamental-
mente determinada por la fraccién del déficit del sector piiblico que
se financia con crédito del Banco Central. En efecto, si todo el dé-
ficit se financia con crédito del Banco Central, db es lgual a uno

y la tasa de inflacidn serd igual al producto de la fraccién del dé-
ficit en el ingreso por la velocidad de circulacidn del dinero (esta
altima siendo igual a 1/k, la cual, a su vez, probablemente aumente

al hacerlo la tasa de inflaciﬁn)q. En cambio, si todo el déficit del

4. Al respecto véase el trabajo de G. Calvo y R. Ferndndez: "Pauta
Cambiaria y Déficit Fiscal," (Ambito Financiero, Julio 16, 1980).
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sector ptblico se financia con crédito externo, db sera igual a cero
como también lo serd la tasa de inflacidn (es importante recordar nue-
vamente que este Ultimo resultado es posible s6lo en la medida que la
tasa real de interés sobre el crédito externo sea cero de manera tal

que no exista limite al endeudamiento externo del sector piblico).

Relacidon Entre el Déficit Fiscal v el Déficit de Cuenta Corriente del

Balance de Pagos.

Contrariamente que con tipo de cambio fijo, no solo el déficit
del sector publico sino también su forma de financiamiento se convier-
te en el determinante fundamental del déficit de la Cuenta Corriente

del Balance de Pagos. En efecto, de acuerdo a (20) tenemos que:

E.d.Y = [1-db)|dr1f,

de esta ultima expresidon surge la conclusidn que si el déficit del go-
bierno se financia con crédito externo (db=0], este seri exactamente
igual al déficit de Cuenta Corriente de largo plazo. En cambio, si
todo el déficit se financia con el impuesto inflacionario (db=1), el
déficit de Cuenta Corriente de largo plazo serd cero.

Concluimos que la relacidn entre el déficit del sector plblico

y el déficit de Cuenta Corriente estd fundamentalmente determinada por

la forma de financiamiento del primero.

Determinacidon del Tipo Real de Cambio de Equilibrio.

fgual que en la Seccidn anterior, a fines de especificar el tipo
real de cambio de equilibrio debemos determinar la condicidn de equi-

librio entre la oferta y la demanda por bienes no comerciados (lo cual,
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tal como ya se vid, asegura que también brevalece el equilibrio ex-
terno).

En el large plazo, al prevale:er el equilibrio stock en el mer-
cado de dinero, el nivel de gasto privado, de acuerdo a {14), serd

igual al ingreso disponible menos el impuesto inflacionario -IM-.

14') B=Y - T - IM

Dado (14'), l1la condicidn de equilibrio en el mercado de bienes

no comerciados es:
32) a(e){(Y - I - mM) + gy .G = b(e).Y,

la cual, luego de las sustituciones apropiadas, incluyendo 1la tasa

de inflacidén de equilibrio, segin (31), se convierte en:

33) a(e) +-dé41.a(e] + [gN-a{e]]g = h{e).

Nétese que la (nica diferencia entre (33) y su contrapartida pa-
ra tipo de cambio fijo (28) es que ahora aparece el término d, multi-
plicando en el término d.a(e). Esto es asi por cuanto, con tipo de
cambic fijo, dE-debia'ser necesariamente igual a la unidad en el lar-
go plazo, en tanto que con tipo de cambic flotante dE puede tomar
cualguier valor entre cero vy une. Con tipo de cambic fijo, todo dé-
ficit, al ser necesariamente financiado con crédito externo, era si-
milar a un aumentc en la demanda agregada de 1a economia. Con tipo
de cambio flexible es posible financiar el déficit con el impuesto 1n-
flacionario, lo cual de por s1 no repreaenta un aumento en la demanda
agregada dade que el pidblico disminuye su gaste nominal en la misma

magnitud del impuesto inflacionario. 'En realidad, dada la funcidn de
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gasto privadu.rerrcsentada por (14'), es evidente que desde el punto
de vista de la determinacifén del nivel de gasto privado, los impues-
tos directos o el’imﬁuestﬂ inflacionario entran de forma totalmente
simétrica.

Consideremos ahora el caso en que todo el déficit del sector p--
blico se financia via créditn externo. Al ser en este caso (33) for-
malmente idéntica a (28) (que determinaba el tipo real de cambio bajo
tipo de cambio fijo) concluimos que todos los experimentos realizados
anteriormente con respecto a cambios en la forma de financiacidén del
gasto (entre impuestos y cr&dito externo), su tamafio o composicién
serdn idénticamente iguales. Por 1o tanto, en tanto nec se recurra al
uso de crédito del Banco Central, todos los resultados con respecto a
la determinacidn del tipo real de cambio dé.equilihrin obtenidos con
tipo de cambio fijo se mantienen con tipo de cambio flexible.

La diferencia fundamental con tipo de cambio flexible aparece
cuando el déficit es financiado con crédito del Banco Central. Su-

pongamos que el crédito externo no es utilizado. En este caso, d. se-

E
rdi igual a cero y como consecuencia, tal como surge de (33) con dE=D,

el déficit del sector pfiblico deja de ser un factor determinante del

nivel del tipo real de cambio de equilibrio. S&lo el nivel del gas-

to piblico v su composicion entre bilenes comerciados ¥ no comerciados

afectan el tipo real de cambio.

La razdn para el resultado anterior es la siguiente. Al consi-
derar el pliblico al impuesto inflacionario como un impuesto mis, si-
milar a los iImpuestos directos, una sustitucibtbn de impuestos directos

por impuesto inflacionaric (que aumenta el déficit) no afectari su
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comportamiento en absolutp en 1o que respecta a su demanda de largo
plazo pﬂr bienes. NOtese que este resultado es independiente de
que como consecuencia de la mayor inflacifn resultante el piblico
desee ahora tener menos saldos monetarios reales si es que la deman-
da por dinero -el término k- depende negativamente de 1la tasa de in-

flacidn.

Conclusiones & 1a Seccidn ITT..

En primer lugar podemos mencionar que la tasa de inflacién de
equilibrio depende no sélo del déficit del sector piiblico sino tam-
bién de la forma de financiamiento del mismo entre crédifto externo
y crédito del Banco Central. Similarmente, la fraccidn del déficit
del sector piiblico que tendri su contrapartida en el déficit de la
Cuenta Corriente del Balance de Pagos también dependera de la frac-
cidén de dicho déficit gque es financiada con crédito externo,

En la medida que el déficit del sector pthlico sea financiado
con crédito externo, todos los resultados con respecte a los efectos
del accionar del sector piiblico sobre el tipo real de cambio son i-
dénticos que con tipo de cambio fijo. Sin embargo, si el déficit del
sector pilblico se financia con crédito del Banco Central, el tamafio
del déficit deja de ser un factor determinante del nivel de equili-
brio del tipo real de cambio. La razdn es que el pfiblico considera
al impuesto inflacionario como un impuesto mis ¥ por lo tanto una
disminucidn de impuestos directos compensada por un aumento en el im-
puesto inflacionario dejard inalterada la demanda por bienes por par-
te del piiblico con lo cual el tipo real de cambio no es afectado si

bien se observa un aumento en el déficit del sector pfiblico. En este



caso, s$0lo en tamano y la composicidn del gasto piblico son factores

determinantes del tipo real de cambio.



