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ARGENTINA:
DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO (% PBI)
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.Como funciona la Restriccion Presupuestaria del
Sector Publico?

Gastos — Ingresos = Necesidad de financiamiento

i

FINANCIAMIENTO

Deuda @én de d@

Economia Il (Macroeconomia) — Gustavo Reyes




ARGENTINA:

Déficit Sector Publico Consolidado
(% del PBI)
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ARGENTINA:

Tasa de inflacién anual
(nivel consumidor)
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ARGENTINA:

Déficity Crecimiento PBI
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ARGENTINA:

Argentina: Défcit Fiscal y Crecimiento
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Esguema del Capitulo

o Deficit fiscal e inflacion

e Crisis de balanza de pagos:
la transicion de un sistema de tipo de cambio fijo a un sistema de
tipo de cambio flotante

e E| impuesto inflacionario y el “seforiaje”
e Los costos de la inflacion
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Financiamiento del Déficit

v’ Mediante Endeudamiento (Interno o Externo) (DD®)
v/ Mediante la Venta de Reservas (-DR*)
v’ Mediante Emisién Monetaria (DM)

p¢-pS)+(mM-m_)- E[R - R,)=P[DEF ]
([Do® )+ (D™ )- E(DR)= P[DEF ]

Si suponemos que el S.Privado no le presta mas al S. Publico:

(v )- (DR )= P[DEF ]
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Financiamiento del Déficit
« Economia Cerrada: (DM )= P[DEF ]ID D;\,/I = DEF [1]
DM , Dv _Dp _ DQ
MV P O

de la Teoria Cuantitativa (T.C.) MV =PQ P

en pleno empleo: _Dp _ D™ DV b DV = M ~Dvo
P M V V g
dividiendo por P: DM _ W 85 - Dv 9 [2]
P P e 7.}
de [1] y [2] y usando la T.C. : &ﬁ 9: 29 Y 9
P e g Ve Vg
: : AP DEF | AV
Despejando p : M= — =V =— 4+ =¥
pe) p 5 3 + v
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AP

AP _y DEF, AV

= Q |V

PLANES DE ESTABILIZACION EN EL MUNDO

Tanto el resultado fiscal como la tasa de inflacién corresponden al IV trimestre de cada afio

El resultado fiscal se expresa en términos del PBI

Fuente: Vegh (1992) Staff Papers -

IMF - September

La Tasa de Inflaciéon (p)

se determina por:

e Déficit Fiscal en

términos del PBI

e« Velocidad del dinero

(inversa del grado de

monetizacion)

e Tasa de cambio en la
velocidad del dinero
(desmonetizacion de la
economia)
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Argentina (67) 1966-72| Brazilian (64) 1963-70 Uruguay (58) 1967-73
Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance 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 25 -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 19 -2.6 130.6
7 -5.2 66 -0.6 28.5 -1.4 38
8 -0.4 23.9
Argentina (78) 1978-82 Chile (78) 1977-83 Uruguay (78) 1978-83
Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation
1 -3.2 166.9 -1.1 66.3 -0.8 49.4
2 -2.7 96.7 -0.2 32 0.2 86.9
3 -3.6 87.6 4.9 37.9 0.2 34.6
4 -8.1 125 5.5 31.3 -1.4 25.2
5 -7.2 342.6 2.4 11.4 -9 18.8
6 -2.3 19 -3.9 47.2
7 -2.6 24.3
Brasil (86) 1984-87 Israel (85) 1984-90 Bolivia (85) 1984-90
Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation
1 -5.8 214.8 -13 710.9 -29.4 7860
2 -13 246.4 -2.8 40.7 -10.1 508
3 -14.5 26.1 0.7 29 -3.4 10.3
4 -14.4 262.3 -3.3 17.5 -7.7 12.1
5 -8.1 22 -6.5 12.3
6 -3.9 19.4 -5.1 33.8
7 -4.4 20 -3.3 33.1
Argentina (85) 1984-88 México (87) 1987-91
Fiscal Balance Inflation Fiscal Balance Inflation
1 -9.3 810 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




Argentina:Déficit e Inflacion
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Argentina: Monetizacion e Inflacidn
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Financiamiento del Déficit (DM )- E(DR*): P[DEF ]
« Economia Abierta con Tipo de Cambio Flexible (DR*=0):

(DI\/I ): P[DEF ] p DIE/I = DEF lgual que en Economia Cerrada
/

AP _, DEF , AV

T =
P Q V
. DE
De la PPP si los P* son constantes: P = EP* P P =—
E
Tasa de depreciacion de la moneda: AE _ =\ DEF + AV
E Q V
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Financiamiento del Déficit (DM )- E(DR*): P[DEF ]
« Economia Abierta con Tipo de Cambio Fijo (DM=0):

- E(DR*): P[DEF ] El déficit fiscal se financia con

venta de Reservas.

Por lo tanto, la unica forma de financiar el déficit fiscal
con Tipo de Cambio Fijo (si no hay posibilidades de
endeudamiento) es la Emision monetaria que se
transforma en pérdida de reservas del BC

El problema se presenta cuando se acaban las
reservas. se abandona el tipo de cambio fijo y se
pasa a un tipo de cambio flexible:

CRISIS ESPECULATIVAS !l
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Déficit fiscal e inflacidn

FIGURA 10.1.4
El déficit del sector publico y las reservas internacionales
Chile 1970-1973

[Wh]
on

(]
]
|

[
i

|
B R E KB & & 8
Reservas/im portaciones (%)

Déficit fiscal (Porcentaje del FIB)
o]
£
|

15 —

e ]

5 — 10
— 5

1871 | 1972 1973

— DEfiCt/PFIE —— Resaemvasdimportacionss

1970

Fuente: F. LarRaN, “Fubiic Sactor Behaviar in & Higly Indabtad Country: The Conslrasting Chilean
Exparianca”, en F LaprRaiN ¥ M. SELowsksy, (comps.), The Public Sectarand the Latin Amea-
Hean Crisis, San Francisco: oz Press, 15951,
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Déficit fiscal e inflacidn

FIGURA10.1.B

El déficit del sector publico y las reservas internacionales

Peru 1985-1988
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Argentina:

Argentina: Deuda Publica Federal
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Déficit fiscal e Inflacion: Resumen
Economia cerrada:

(10.1) AM = P x DEF
_ AP _ DEF, AV
(10.2) A A R

Economia abierta con tipo de cambio flexible:

(10.3) Tasade depreciacion de la moneda: AE _ oy DER AV

E Q \%

Economia abierta con tipo de cambio fijo:

(10.4) AM = P x DEF + E AR*

(10.5) -E AR* =P x DEF
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Déficit fiscal e Inflacion: Resumen

TABLA 1041

Financiamiento del déficit fiscal y régimen cambiario

Régimen cambiario

Financiamiento del déficit Fijo Flexible
Efecto directo Creacion de dinero Creacion de dinero
Efecto indirecto Pérdida de reservas Inflacion
nternacionalas
Efecto de largo plazo Crisis de balanza de Inflacion
pagos
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e

Crisis Especulativas: Transicion de L E., 1+
Tipo de Cambio Fijo a Flexible E

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 devaluacion aumentai:

FIGURA 10.2
Colapso de un régimen de tipo de cambio fijo

lo cual reduce la
demanda de

dinero y se pierden "

Ro

reservas mas rapido.
Aumenta la inflacion
(depreciacion)

Agotamiento gradual

. | Ataque especulativo
necesaria para e
financiar un r Yy Tiempo
determi nadO def I Ci L. Tipo de cambio fijo Tipo de cambio flotante
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Crisis de balanza de pagos: México 1994-5

FIGLURA 10.4
Tipo de cambio y reservas internacionales en México, 1994-1995
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Crisis de balanza de pagos: Argentina 1989

FIGURA 10.3
Tipo de cambio y reservas internacionales
en la Argentina, 1988-1989
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Crisis de balanza de pagos: Argentina 1989

ARGENTINA 1989

Australes/Dolar

Enero | 16.94
Febrero| 26.72
Marzo 41.08
Abril 63.33
Mayo |133.60
Junio |[407.27
Julio 646.00

3713%

Aumento del Dolar
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Crisis de balanza de pagos: Argentina 1989

Argentina hacia la hiperinflacion
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Cuentas
Nacionales

2001

Variacion anual en
%
(Trimestres)

I IV

PBI

-1.3 -5.6 -12.3

CONSUMO
PRIVADO

-2.1 -7.2 -13.2

INVERSION

-9.3 -19.0 -29.9

IMPO

-6.2 -21.2 -38.0

EXPO Nom.
EXPO Reales

-8.9
0.1

2.2
5.7

1.0
4.6

DEPOSITOS TOTALES

Tasa de Riesgo Pais

3500

3000

2500

2000 (

1500 “._,'J

1000 bt Lr,
M LA St g

500 ~
0 T T T T T T T T T T

Dic- Jul- Feb- Sep- Abr- Nov- Jun- Ene- Ago- Mar- Oct-
95 96 97 97 98 98 99 00 00 01 01

Economia Il (Macroeconomia) — Gustavo Reyes

86,000
84,000 r’\“»
\ ——Totales
82,000 °
\“\ —Privados
80,000 . 0 "
h| o Y
78,000 JZoo
76,000 \ Y
74,000 \—‘\F\ /—NJJ_V\JIW k ot
72,000 \4 HM\M
70,000 \\w\ L{'ﬂ.
68,000 Al L
66,000 M
64,000 Lo 1 200M \\\ W
u . —— VS
62,000 Jomeeeeeeereneeeeess s \\j
60'000 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2 5 % 5 5 ®» ¥ £E £ 3 3 £ 2 2 a2 a 8 B Z 3 z £ £ o
2 2233323332323 238838¢8 222808 5
& 3 8 88 3 57 8 4 & ° 8% 89 g 4943 S & 8 4¥v g < «& 8
Reservas U$S BCRA
26,000
]
25,000 4
24,000 T | ¢1 700 N
! i UYL= 1T OUOU T1vil
23,000
22,000 n
& \
21,000 M > IA
20,000 {.
19,000 k ‘
18,000 s: i ﬁ
17,000 1 w \
16,000 x
15,000 e 3 6 )
14,000 T T T T T T T T T T T A —_—_
b & & 5 5 > > > < < = 3 o o o o a B B > > > L L o
¢ 22 335 £ £ & 3 33 2 22 28§ ¢9 2 2 28 8 §
€ 9 & 8 8§ g 5§ g 8 & ° & g 4 2 7 § 6 & & 8 g = & 3




El impuesto inflacionario y el “senoriaje”

Sefioreaje: g p DM = DEF = DM M
P M P
de la Teoria Cuantitativa (T.C.) MV =PQ P DM + bv = bP + DQ
M Vv P Q
DP DM

Si son constantes Q (pleno empleo)y V: p = 5 = Y

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

Cuando Q o V NO son constantes:
i _SE |Tuec.le ser<o I> quIJeTI.d |
. or ejemplo si aumentala demanda de
DM M aM 0O ror .

=p¢—= dinero porque aumenta Q y se emite para

M P eP g solucionar el exceso de demanda de $, p=0
entonces T1=0 pero SE >0. Al reves cuando

cae la demanda de dinero (T1>SE)
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Inflacion y “Seforiaje’™:
Argentina década de los 80°s

Sefioreaje e Inflacion
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TABLA10.2

El senoriaje en una seleccion de paises, 1980-1990*

Pais Como porcentaje de ofros Como %

ingresos fiscales del PIB
E I | m p uesto Bdlivia 113,56 4,80
Per 60,00 6,36
Inflacionario B=" 21,3 b.44
Turguia 19,09 4,59
y e | Mexico 16,28 275
India 15,68 210
L& se ﬁ or i aj e 73 ltalia 14,05 381
Venezuela 10,82 2,64
Filipinas 7,80 1,06
Corea 7,20 1,26
Canada 6,42 1,24
Tailandia 582 0,04
Estados Unidos 5,4 1,03
Alernania 5,22 1,58
Francia 4182 1,87
|srael 437 227
Chile 434 1,28
Reino Unido 1,11 0,40

* Promedio de datos anuakes del peniodo.

* Se elier al penodo 1980-1987,
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| mpuesto Inflacionarioy Curva de Laffer T :péﬂL

v Al aumentar p
sube |a tasa del
Impuesto

v’ Al aumentar p cae
|a base imponible
del impuesto (M/P)

5
eP g

La curva de Laffer para la inflacion

Impuesto
Inflacion

ITEAX

Inflacion ( -E:I

[LIHEY
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Impuesto Inflacionario y Curva de Laffer:

Argentina década de los 80°s

Sefioreaje/PBI

Argentina: 1980-88 Curva de Laffer

7%

6%

5%

4%

3%

2%

1%

0%

. Py
. *
N
L 3
P . . » .
® 4
*
® *
.
s o .
3,0 e
’ !
s *
T ‘ T T T T T T
0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70%

Tasa de Inflacidon

80%

Economia Il (Macroeconomia) — Gustavo Reyes




| mpuesto Inflacionarioy R.Presupuestaria

P(Q-T)+iB,-PC=(B-B_)+(M-M_)
. .. B _[+i)B, aM-M_ ¢
SR & P g

(1+r)gL+$P 9- 1l:JB

+ide, 6 &.p a ' _(+r)e

P P P,

é ,u és B,U
C=dQ-T)+r—(- &- gq- Tl

e 20 6P Py

El uso del dinero en un contexto inflacionario, reduce las
posibilidades de consumo de cada periodo (Sustitucion de
Dinero). Lainflacion reduce el valor real de los saldos real es.
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Algunos Puntos Importantes del
Senoreje

« ;Quién cobra el sefioreaje?
e El papel de los bancos
e La dolarizacidn

 .Puede un gobierno cobrar Senoreaje con
Tipo de Cambio Fijo y/o Convertibilidad?

- .Se puede usar el endeudamiento para
prevenir la inflacion?
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Los Costos de la Inflacidon

e Inflacion Anticipada

v Impuesto a los saldos monetarios - Costo
de “Zapatos” . Tasa de Inflacion Optima

v Costos de Menu.

v Efecto Olivera Tanzi

e Inflacion no Anticipada: Redistribucion del
Ingreso:

v  Deudores vs Acreedores

v’ Salarios Minimos

v Elasticidad Ingreso Demanda de Dinero

Economia Il (Macroeconomia) — Gustavo Reyes



Los costos de la inflacion

FIGLURA 10.5

Una ilustracion del efecto Olivera-Tanzi: Bolivia, 1980-1986
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Los costos de la inflacion

FIGLURA 10.6

Inflacién y salario minimo real en Peru, 1985-1989
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Economia Il (Macroeconomia) — Gustavo Reyes



Ejercicios Tutoriales

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

1. Generalmente se estudia como los déficit fiscales
producen inflacibn en una economia. ¢La inflacion
puede aumentar el deficit fiscal y generar un proceso
Inflacionario mayor?

2. Suponga que en el pais A la mayor parte la deuda
publica del gobierno esta expresada en moneda
externa y en el pais B en cambio, gran parte de su
deuda esta expresada en moneda doméstica. Analice
las consecuencias de esta diferencias respecto a las
expectativas de inflacion y devaluacion de ambos
paises.
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Ejercicios Adicionales

3. En muchos paises se observa una correlacion negativa
entre la evolucion de las reservas del Banco Central y
el déficit fiscal del sector publico. Explique
Intuitivamente por que esto puede ser asi y
demuéstrelo matematicamente.

4. En Argentina entre 1995 y 1999 se observa una
correlacion positiva entre reservas y deéficit fiscal,
cpuede usted explicar por qué?

5. Analice intuitivamente l|la curva de Laffer para el
Impuesto inflacionario. Teniendo en cuenta los
supuestos del monetarismo, ¢como seria la curva de
Laffer?
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Ejercicios Adicionales

6. Cuando en el libro se explica que cuando un pais entra
en una crisis de Balanza de Pagos y deja que el tipo
de cambio se deprecie se analiza como este
fendmeno aumenta la tasa de interés domestica. Sin
embargo en el capitulo 8, al explicar los efectos de
una devaluacion (aumento de E) supone que la
velocidad de circulacion no cambia ya que la tasa de
interés permanece igual a la internacional. ¢Encuentra
Usted alguna incongruencia entre estos dos
razonamientos? ¢Como se compatibiliza el hecho que
en un caso al aumentar E (crisis) aumenta la tasa de
interés, mientras que en el otros (devaluacion, capitulo
8) permanece constante?
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