
Economia II (Macroeconomía) – Gustavo Reyes

Economía II
(Macroeconomía)

Gustavo Reyes
Universidad de Congreso

Déficit, Inflacíón y 
Crisis de Balanza de 

Pagos
(Capítulo 10)



Economia II (Macroeconomía) – Gustavo Reyes

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

1914 1 9 2 0 1 9 2 6 1 9 3 2 1 9 3 8 1 9 4 4 1 9 5 0 1 9 5 6 1 9 6 2 1 9 6 8 1 9 7 4 1 9 8 0 1 9 8 6 1 9 9 2 1 9 9 8

ARGENTINA: 
DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO (% PBI)



Economia II (Macroeconomía) – Gustavo Reyes

¿Cómo funciona la Restr icción Presupuestaria del  

Sector  Públ ico?

Gastos – Ingresos  =  Necesidad de f inanciamiento

F INANCIAMIENTO

Deuda Emisión de dinero
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Financiamiento con emisión de dinero Financiamiento con deuda

D é f i c i t  S e c t o r  P ú b l i c o  C o n s o l i d a d o

 (% del  PBI )
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T a s a  d e  i n f l a c i ó n  a n u a l

 (nivel consumidor)
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Déficit e Inflación
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D é f i c i t  y  C r e c i m i e n t o  P B I
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Argentina: Défcit Fiscal y Crecimiento
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Esquema del Capítulo

• Déficit fiscal e inflación

• Crisis de balanza de pagos: 
la transición de un sistema de tipo de cambio fijo a un sistema de 
tipo de cambio flotante

• El impuesto inflacionario y el “señoriaje”

• Los costos de la inflación
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Financiamiento del Déficit

ü Mediante Endeudamiento (Interno o Externo) (∆DG)

ü Mediante la Venta de Reservas (-∆R*)

ü Mediante Emisión Monetaria (∆M)

Si suponemos que el S.Privado no le presta más al S. Público:

( ) ( ) ( ) [ ]DEFPRREMMDD GG =−−−+− −−−
*
1

*
11

( ) ( ) ( ) [ ]DEFPREMD G =∆−∆+∆ *

( ) ( ) [ ]DEFPREM =∆−∆ *
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• Economía Cerrada: ( ) [ ] DEF
P

M
DEFPM =

∆
⇒=∆

de la Teoría Cuantitativa (T.C.)







 ∆−=∆⇒∆+∆=∆=

∆+∆=∆+∆⇒=

V
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V
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M
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Q

Q

P

P

V

V

M

M
PQMV

ππen pleno empleo: 

Financiamiento del Déficit

dividiendo por P: 





 ∆−=∆

V

V

P

M

P

M π [2]

[1]

de [1] y [2] y usando la T.C. : 





 ∆−=


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

 ∆−=

V
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Q

V
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P

M
DEF ππ

Despejando π π :
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F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation

1 -4.6 28.5 -4.2 92.4 -3 130.9

2 -1.9 29.8 -3.2 62.8 -1.7 5.3

3 -2.1 9.5 -1.6 2 5 -2.5 14.8

4 -1.6 11.8 -1.1 24.1 -1.3 19.9

5 -1.7 19.7 -1.7 13.6 -5.8 60.6

6 -4.3 36.9 -1.2 1 9 -2.6 130.6

7 -5.2 6 6 -0.6 28.5 -1.4 3 8

8 -0.4 23.9

F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation

1 -3.2 166.9 -1.1 66.3 -0.8 49.4

2 -2.7 96.7 -0.2 3 2 0.2 86.9

3 -3.6 87.6 4.9 37.9 0.2 34.6

4 -8.1 1 2 5 5.5 31.3 -1.4 25.2

5 -7.2 342.6 2.4 11.4 -9 18.8

6 -2.3 1 9 -3.9 47.2

7 -2.6 24.3

F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation

1 -5.8 214.8 -13 710.9 -29.4 7860

2 -13 246.4 -2.8 40.7 -10.1 5 0 8

3 -14.5 26.1 0.7 2 9 -3.4 10.3

4 -14.4 262.3 -3.3 17.5 -7.7 12.1

5 -8.1 2 2 -6.5 12.3

6 -3.9 19.4 -5.1 33.8

7 -4.4 2 0 -3.3 33.1

F isca l  Ba lance Inflation F isca l  Ba lance Inflation

1 -9.3 8 1 0 1.8 148.4

2 -2 31.6 -3.6 66.8

3 -8.7 107.2 -1.7 18.7

4 -5.9 336.1 2.3 29.6

5 -6.1 220.2 3.3 19.5

Bras i l  (86)  1984-87 Israe l  (85)  1984-90

Argent ina (85)  1984-88

Bol iv ia  (85)  1984-90

Méx ico  (87)  1987-91

P L A N E S  D E  E S T A B I L I Z A C I O N  E N  E L  M U N D O

Tanto  e l  resu l tado  f i sca l  como la  tasa  de  in f lac ión  cor responden a l  IV  t r imes t re  de  cada  año

E l  resu l tado  f i sca l  se  exp resa  en  té rm inos  de l  PB I

Uruguay (78)  1978-83Argent ina (78)  1978-82 Chi le  (78)  1977-83

Brazi l ian (64) 1963-70 Uruguay (58)  1967-73

Fuen te :  Vegh  (1992 )  S ta f f  Pape rs  -  IMF  -  Sep tembe r

Argent ina (67)  1966-72

La Tasa de Inflación (π) π) 
se determina por:

• Déficit Fiscal en 
términos del PBI

• Velocidad del dinero 
(inversa del grado de 
monetización)

• Tasa de cambio en la 
velocidad del dinero 
(desmonetización de la 
economía)
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Argentina:Déficit  e Inf lación
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A r g e n t i n a :  M o n e t i z a c i ó n  e  I n f l a c i ó n
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• Economía Abierta con Tipo de Cambio Flexible (∆∆R*=0):

( ) ( ) [ ]DEFPREM =∆−∆ *Financiamiento del Déficit

( ) [ ] DEF
P

M
DEFPM =

∆
⇒=∆ Igual que en Economía Cerrada

De la PPP si los P* son constantes:
E

E
EPP

∆
=⇒= π*
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• Economía Abierta con Tipo de Cambio Fijo (∆Μ∆Μ=0):

( ) ( ) [ ]DEFPREM =∆−∆ *Financiamiento del Déficit

El déficit fiscal se financia con 
venta de Reservas.

( ) [ ]DEFPRE =∆− *

Por  lo tanto, la ún ica fo rma de f inanciar  el déficit  f iscal 

con  T ipo de Cambio F i jo  ( si no hay pos ib i l idades d e  
e n d e u d a m i e n t o ) es la Emis ión monetar ia  que se 

t ransforma e n  pérd ida d e  reservas de l  BC

El problema se presenta cuando se acaban las 
reservas: se abandona el t ipo de cambio f i jo y se 

pasa a un tipo de cambio flexible: 

CRISIS ESPECULATIVAS !! !
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Déficit fiscal e inflación
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Déficit fiscal e inflación
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Argentina:

-

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

D-94 D-96 D-98 D-00 D-02

R
es

er
va

s 
B

C
R

A
 (

u
$s

 M
)

0

1500

3000

4500

6000

7500

9000

10500

D
ef

ic
it

 S
P

N
F

 (
$ 

M
)

Reservas BCRA

Deficit

Argentina: Deuda Pública Federal

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

160%

19
93

19
94

19
95

19
96

19
97

19
98

19
99

20
00

20
01

20
02

co
m

o 
%

 P
B

I



Economia II (Macroeconomía) – Gustavo Reyes

Déficit fiscal e inflación: Resumen

(10.1)(10.1)

(10.2)(10.2)

(10.3)(10.3)

(10.4)(10.4)

(10.5)(10.5)

Economía cerrada:Economía cerrada:

Economía abierta con tipo de cambio flexible:Economía abierta con tipo de cambio flexible:

Economía abierta con tipo de cambio fijo:Economía abierta con tipo de cambio fijo:
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Déficit fiscal e inflación: Resumen
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Crisis Especulativas: Transición de 
Tipo de Cambio Fijo a Flexible

El financiamiento del Deficit con T.C.Fijo se realiza mediante: 
endeudamiento y/o venta de reservas. Cuando hay sospecha que 
estos medios se acaban:  CRISIS ESPECULATIVAS y Flotacion
de E: La sospecha de devaluación aumenta i:

lo cual reduce la 

demanda de 

dinero y se pierden

reservas más rápido.

Aumenta la inflación

(depreciación) 

necesaria para 

financiar un

determinado deficit.

*)1(1 1 i
E

E
i

e

+=+ +
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Crisis de balanza de pagos: México 1994-5
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Crisis de balanza de pagos: Argentina 1989
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Australes/Dolar

Enero 16.94

Febrero 26.72

Marzo 41.08
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Argentina hacia la hiperinflación
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de la Teoría Cuantitativa (T.C.)

M

M

P

P

Q

Q

P

P

V

V

M

M
PQMV

∆
=

∆
=

∆+∆=∆+∆⇒=

πSi son constantes Q (pleno empleo) y V:

Entonces el SE es igual al Impuesto Inflacionario (TI):







=

∆
=

P

M

P

M

M

M
SE π

El impuesto inflacionario y el “señoriaje”

Señoreaje:

P

M

M

M
DEF

P

M
SE

∆
==

∆
⇒

Cuando Q o V NO son constantes:
SE puede ser < o > que TI. 

Por ejemplo si aumenta la demanda de 
dinero porque aumenta Q y se emite para 

solucionar el exceso de demanda de $, π=0 
entonces TI=0 pero SE >0. Al revés cuando 

cae la demanda de dinero (TI>SE)
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Señoreaje e Inflación
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El impuesto 
inflacionario 

y el 
“señoriaje”
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Impuesto Inflacionario y Curva de Laffer

ü Al aumentar π
sube la tasa del 

impuesto

ü Al aumentar π cae 
la base imponible

del impuesto (M/P)







=

P

M
TI π
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Argentina: 1980-88 Curva de Laffer

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Tasa de Inflación

S
e

ñ
o

re
a

je
/P

B
I

Impuesto Inflacionario y Curva de Laffer: 
Argentina década de los 80´s



Economia II (Macroeconomía) – Gustavo Reyes

Impuesto Inflacionario y R.Presupuestaria
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El uso del dinero en un contexto inflacionario, reduce las 

posibilidades de consumo de cada período (Sustitución de 

Dinero). La inflación reduce el valor real de los saldos reales.
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• ¿Quién cobra e l  señoreaje?  

• E l  papel  de los  bancos

• La dolar ización

• ¿Puede un  gobie rno  cobrar  Señoreaje  con 

T ipo de Cambio F i jo  y/o Conver t ib i l idad?

• ¿Se  puede usar  e l  endeudamiento  para  

preveni r  la  in f lación?

Algunos Puntos Importantes del 
Señoreje
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• In f lac ión Ant ic ipada

ü Impuesto  a  los  sa ldos  monetar ios  – Costo 

de “Zapatos”  .  Tasa de In f lac ión Opt ima

ü Costos  de Menú.

ü Efecto Ol ivera Tanzi

• In f lación no Ant ic ipada:  Redis t r ibución del  

Ingreso:

•

ü Deudores  vs  Acreedores

ü Salar ios  Mín imos

ü E las t ic idad Ingreso  Demanda de D inero

Los Costos de la Inflación
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Los costos de la inflación
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Los costos de la inflación
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Ejercicios Tutoriales

u Capítulo  10: 2, 4, 5, 6, 7, 8, 11
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Ejercicios Adicionales

1. Generalmente se estudia cómo los déficit fiscales 

producen inflación en una economía. ¿La inflació n 

puede aumentar el  déficit f iscal y generar un proceso 

inflacionario mayor?

2. Suponga que en el país A la mayor parte la deuda 

pública del gobierno está expresada en moneda 

externa y en el país B en cambio, gran parte de su 

deuda está expresada en moneda doméstica. Analice 

las consecuencias de esta diferencias respecto a las 

expectativas de inflación y devaluación de ambos 

países. 
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3. En muchos países se observa una correlación negativa 

entre la evolución de las reservas del Banco Central y 

el déficit fiscal del sector público. Explique 

intuit ivamente por qué esto puede ser as í y 

demuéstrelo matemáticamente.

4. En Argentina entre 1995 y 1999 se observa una 

correlación positiva entre reservas y déficit fiscal, 

¿puede usted explicar por qué?

5. Analice intuit ivamente la curva de Laffer para el 

impuesto inflacionario. Teniendo en cuenta los 

supuestos del monetarismo, ¿cómo sería la curva de

Laffer? 
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6. Cuando en el l ibro se explica que cuando un país entra 

en una crisis de Balanza de Pagos y deja que el t ipo 

de cambio se deprecie se analiza cómo este 

fenó meno aumenta la tasa de interés doméstica. Sin 

embargo en el capítulo 8, al explicar los efectos de 

una devaluación (aumento de E) supone que la 

velocidad de circulación no cambia ya que la tasa de 

interés permanece igual a la internacional. ¿Encuentra 

Usted alguna incongruencia entre estos dos 

razonamientos? ¿Có mo se compatibi l iza el hecho que 

en un caso al aumentar E (crisis) aumenta la tasa de 

interés, mientras que en el otros (devaluación, capítulo 

8) permanece constante?


