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RESUMEN

- El objetivo de este tmbizfa'e';r preserirar un sencillo marco de referencia
que permitad analizar un plan de estabilizacion. El trabajo comienza con el and-
lisis de las condiciones de consistencia de largo plazo del plan, a partir dg las

réstricciones v definiciones de tres sectores bdsicos de la economia: fiscal, mo-
netario y externo,

Especial interés se asigna a las relaciones que debieran existir entre el re-
- sultado operativo interno del sector publico no financiero, de las cuentas co-
mercial y corriente del balance de pagos y del Banco Central: incluyendo la po-
Iftica de reservas internacionalesi

Una vez esbozadas las condiciones de consistencia de largo plazo el and-
lisis se ocupa de la transicion de la economia hacia el mismo, Se plantea un mo-
delo simplificado de la economia que permiie extraer conclusiones sobre algu-
nas variables relevantes. Particular énfasis se pone en lu evolucion del mercado
maonetario, ¥ en las variables relacionadas, durante este proceso de transicion.

Finalmente se plantean alternativas de politica monetaria luego de In
etapa de monetizacion, partiendo del supuesto de que-las condiciones de con-
sistenciz no inflacionaria de largo plazo no se cumplen. Se define y evaltia una
politica monetaria “dura’ bajo un marco de racionalidad de los agentes econo-
fricos.
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[. INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar las condi-
ciones de consistencia de large plazo de un plan de es-
tabilizacidn, como asi tambidn, las alternativas de po-
1itica monetaria gue pueden presentarse durante el pro-
ceso de remonetizacidn de la economia y la posibilidad
de conducir una politica monetaria “dura" {definida en
la fltima seccidn), que ayude a perseguir el objetive
antiinflacionario, cuando algunas condiciones de consis—-
tencia de largo plazo no se verifican.

E1 trabajo no presta atencibn a la puesta en marcha
en si del plan, gue entendemos puede presentar caracte=
risticas muy diferentes en respuesta al tipo de econo-
mia, por ejemplo: abierta o cerrada al comercio interna-
cional y al mercado de capitales, con indexacifn genera-
lizada ¢ no, con un financiamiento del déficit que se
ajusta "pasivamente" a la inflacidn, etc.

lLas f@nicas caracteristicas de instrumentacidn del
plan que preservaremos son: 1) la de control de precios
{ineluido el tipo de cambio y salarios), dado que éste
ha estado presente en los planes de estabilizacidn con-
ducidos en economias con problgmast inflacionarios de ex-
trema seriedad; 2) la reduccidn del déficit fiscal y del
financiamiento inflacionario del mismo asoclado a un
cambio de estrategia o politica econbmica.

Es conocido el debate en el muindo académico acerca
de cuil de los ingredientes anteriores, control © cambio
de politica, fue mas importante en las estabilizaciones
de algunas economlas europeas.

Sargent (1981) enfatizd el aspecto del cambio de la
politica econdmica o estrategia en contraposicidn a me-
didas aisladas o temporarias. Ello, por si sbdlo, fue el
causante del cambio de expectativas y de la viabilidad
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del plan. Por el contrarico, para Dornbusch (1985) el
elemento clave fue la estabilizacidn "de facto" impuesta
por la fijacidn del tipo de cambio, gue detuvo el aumen-
to de precios, aumentd el valor real de los impuestos y
redujo el déficit Fiscal., Interesantes reflexiones sobre
este debate y el caso argentino se hallan en Rod:iguez
{1985).

En este trabajo no intentamos resolver dicha polé-
mica; es posible que haya parte de razdn en ambas, por
lo cual las preservaremos en el analisis que sigue.

En la seccidn 2 analizamos las que podrian llamarse
"condiciones de consistencia del plan"; esto es, aguello
gue es necesario gue se verifique para gue pueda mante—
nerse el tipo de cambio fijo y el congelamiento de pre-
cios sujeto a las restricciones de la economia.

En la seccién 3 presentamos un andlisis de 1la
"trangsicidn" de la economia desde el inicio del plan ha-
cia un equilibrio constante de largo plazo (planteado en
la seccidn precedente).

En la seccidn 4 déscribimos brevemente las alterna-
tivas de politica  para luego de la etapa de monetiza-
cidn. '

II. CONDICIONES DE CONSISTENCIA

Presentamos un marcoe de referencia simple a partir
de las restricciones y definiciones de tres sectores ba-
sicos de la economia -fiscal, monetarioc y externo=-; el
sector real no es analizado en esta seccidn, lo gue su-
pone que el producto es constante.
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SECTOR PUBLICO NO FINANCIERO

El gasto del gobierno, gue es dividido en operativo
(GD) e intereses externos {IE}, se puede financiar comn
impuestos (T), crédito externo, neto de amortizaciones,
(CEG) o con crédito del banco central (CBC). El analisis
supone gue no existen titulos que la tesoreria coloca
para obtener recursos y requiere que los "bonos forzo-
sos" como los libramientos impagos, etc. no sean de mag-
nitud importante. EBn todo el anadlisis, el llamado sector
piblico no financiero incluye la tesoreria, sistema de
sequridad social y cuentas especiales, organismos des-—
centralizadeos, empresas pliblicas y gobiernos provincia-
les y municipales pero excluye el Banco Central que es
analizado en el sector monetario. .

{1) GO + IE = T + CEG + CBRC

Dichas variables tienen la dimensidn de un flu-
jo pero pueden ser normalizados por el producto y gquedan
expresadas como ' porcentaje_ del mismo 1/. Se propone gue
una de las bases del plan se&é decisidn de que el Ban-
co Central no conceda crédito a la tesoreria (en adelan-

te, CBC = 0). De (1) surge gque para gque esta decisidn
sea cumplida el sector pOblico debe obtener un superavit
operativo interno (S0) igual a la diferencia entre los
intereses externos gue deben pagarse al exterior y el
crédito externc obtenido.

(2) IE - CEG =T - GO = 50Q
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SECTOR EXTERNOC

Asimilaremos el resultado del balance de pagos
a la variacidn de las reservas internacionales netas del
Banco Central, porgue refleja en buena medida los efec-
+os internos, especialmente monetarios, del sector ex-
terno. De esta manera, las transacciones de crédito caen
el Banco Central gque no tienen efecto monetario no son
consideradas como afectande las reservas internaciona-
les.

(3) R = SC + CEG - IE + CEP

La acumulacidn de reservas netas es igual a la
suma entre el superdvit comercial (SC) y la discrepancia
entre el crédito externo al goblerno, neto de amortiza-
ciones e intereses, mAs el crédito externo ingresado por

el sector privado (CEP).

Por simplicidad, no incluimos los intereses ex-
ternos gue el Banco Central percibe por sus activos ni
gue paga por Sus pasivos en moneda extranjera {el compo-
" nente "externo" del déficlit cuasi fiscal). En algunas
oportunidades se hard méficién de esta situacidn.

SECTOR MONETARIO

La oferta de base monetaria (M) 2/ puede variar ba-
sicamente por cuatro fuentes en este marco de referencia
gimplificado: sector externo, redescuentos al sector
privado (Red), variacidn de los titulos emitidos por el
Banco Central (TBC) y el pago de sus servicios, neto de
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lo percibido por el stock de redescuentos, que constitu-
ye una aproximacibn del llamado déficit cuasi fiscal

(DCF) .

(4) M = R + Red + DCF - TBC

La colocacidn de titulos del Banco Central en el
sistema financierc es un factor de absorcidn de base mo-
netaria. Por el contrario, la acumulacidn de reservas
internacionales, el otorgamientc de redescuentos o el
paygo de intereses por los titulos son factores de expan-
sidn. A fin de simplificar el anflisis se han reunido
bajo el nombre de "titules" del Banco Central a diferen=
tes activos gue pudieran estar colocados en el gistema
financiero y en el pAblico.

Podemos ahora integrar los sectores externo y pi-
blico con el monetario.

Sustituyendo {2) y (3) en (4), resulta:

(5) M = (SC - SO + CEP) + (Red + DCF — TEC)

El primer sumando entre par&ntesis de la expresidn
(5) refleja la situacidn en el mercado de divisas: la
oferta neta de divisas del balance comercial (SC} y 1la
demanda de divisas {gque en este caso sdlo realiza el
sector plblico) para afrontar los pagos netos de intere—
ses al exterior (S0 = IE - CEG). El segundo sumando en-
tre paréntesis refleja la creacibn interna de base mone-
taria.
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EL EQUILIBRIO DE LARGO PLAZQ

Parece razonable postular,” en un contexto de tipo
de cambio y precios fijos, las siquientes condiciones de
equilibric de largb plazo:

(6) M =0 3/

il
(=]

(7) R

La ecuacidn (6) surge de suponer gue la demanda no-
minal de base monetaria no crece debido a la estabilidad
de precios. La base monetaria podria aumentar sin gene-
rar un desequilibrio monetario si simultineamente aumen-
taran los encajes bancariog. Una elevacidn de los mismos
equivale a un impuesto adicional sobre las operaciones
financleras, gque tiende a elevar el spread y la tasa ac-
tiva de interfs. En este caso el aumento de los encajes
tiene un limite dado por la demanda de préstamos y la
rentabilidad de las entidades financieras.

La ecuacibn (7) plantea un largo plazo donde se de-
jan de acumular o desacumular reservas internacionales

una vez gue Se ha llegado ‘al nivel deseado.

Esta restriccidn es usual en modelos incluso de ti-
po de cambio fijo. Consideramos gque el marco institucio-
nal del sector externo de una economia con controles de
precios, salarios y tipo de cambio recomienda enfatizar
la condicidn (7) para plazos mis cortos gue el tedrico
equilibrio estacionario. La configuracidn de estos ele-
mentos sugieren que el dinere gue podria ser creado a
través del sector externo no necesariamente sigue a una
gituacidn de demanda excedente en el mercado monetario
vy, por tanto, podria no ser demandado.
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Nbotese en (4) que la validez conjunta de (6) vy (7)
implica:

(8) TBC - Red = DCF

Esto significa gque el crecimiento de la deuda neta
del Banco Central {TBC - Red) serid igual al pago neto de
intereses, o lo que es lo mismo que los intereses de la
deuda piiblica se capitalizan, S5i la tasa real de interés
de la deuda neta del Banco Central es positiva esto im-
plica que la misma estd creciendo en términos reales, lo
gque mal puede caracterizar un equilibrioc de largo plazo
de un estado estacilonario. Por ello nos vemos necesita-
dos de postular una tercera condicidn:

(9) TBC - Red = 0

Ahora si, la validez conjunta de (&), (7} v (9)
significa gue el pago de intereses de la deuda piblica
interna neta debe ser cero en 21 largo plazo., La impli-
cancia directa de este resultado es gue, el stock de
deuda neta del Banco Central debe ser nulo, o la tasa de
interés real gue paga debe ser nula, lo gque pusde inter-
pretarse, a su vez, de dog/formas: el Banco Central ha
"calzado” su deuda contra activos que no dan intereses
(por ejemplo, cuentas corrientes) o 21 devengamiento de
los intereses netos es pagado por la tesoreria. Esta Gl-
tima situacibn requeriria modificar la ecuacidn (1) del
sector gohierno dende deberian incluirse como gastos a
los intereses netos gue debe abonar el Banco Central.

De existir deudas por las cuales, en el corto pla-
zo, el Banco Central no pague intereses sino que nica-
mente los devengue a favor del acreedor. Ello sguivale a
suponer gue los intereses son pagados y reinvertidos en
el mismo tIitulo (capitalizados). Notese entonces gque la
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condicidn (9) requiere gque el déficit cuasifiscal deven-
gado sea nulo en el largo plazo; la importancia del re-
sultado devengado {y no sdlo de caja) del Banco Central
aumenta proporcionalmente con la magnitud de los intere-
ses reales.

Cuando los intereses reales son negativos el stock
de deuda piblica va cayendo en té&rminos reales. Ello no
representa un problema desde el punto de vista de la
restriceidn presupuestaria a menos gque la contrapartida,
la demanda real de dinero {de depdsitos) esté disminu-
yendo. De la misma manera, el pago o devengamiento de
intereses reales positivos encuentra un limite en el
crecimiento de la demanda real de dinero que sustenta la
deuda pliblica. Terminada la monetizacidn real de la eco-
nomia el Banco Central se va a ver forzado a monetizar
los nuevos lntereses de la incrementada deuda.

Como corolarios de las condiciones hasta aguil esta-
blecidas queremos resaltar gue:

i} 8i la tesoreria no obtiene un superavit operativo
interno igual al superavit comercial elleo supone
que el pago correspondiente de divisas no produce
absorcifn de base monetaria. Seria el caso en que
el Banco Central se hubiera hecho cargo de la deuda
externa de tesorerfd; lo que equivale a suponer gue
aquella institucidn otorgd un crédito a la tesore-
ria para gue &sta afronte su compromiso con el ex-
terior.

ii) Similar efecto se produce si parte de los intereses
que se pagan y no se refinancian corresponden a la
deuda del Banco Central en moneda extranjera.

Esto es asi debido a gue el Banco Central ne se ve
obligado a obtener un superavit interno para com-
pensar el déficit externo. En estos casos la finica
manera de respetar la condicidn de gque la base mo-
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netaria no crezca seria contrayendo el crédito al
sector privado, ya sea produciendo cancelaciocnes
netas de redescuentos o colocando mds titulos del
Banco Central. '

iii) Idéntico problema se produce si el Banco Central
acumula reservas internacionales en términos netos.
Esto supone que el primer sumando entre paréntesis
de la ecuacidn (5) es positivo y, por tanto, para
respetar (6) se requiere gue el segundo sumandoc sea
negativo. En este caso, iguall que en 1}, se produ-
ciria un aumento de la deuda neta del Banco Central
lo gque presenta dos problemas: uno, el hecho de que
ello no puede ser sino una situacidn transitoria y
segundo que genera un pago de intereses que aumenta
la base monetaria., La existencia de un déficit cua-
si fiscal del Banco Central que se monetiza resulta
entonces incompatible en las condiciones de consis-
tencia propuestas.

LA DEUDA PUBLICA INTERNA

Un concepto similar fue propuesto por D. Cavallo
(1985) de una manera gue nos merece algunos comentarios.
Seflald que el compromiso de reducir el déficit fiscal y
financiarlo Integramente -con::crédito externo debe ser
entendido como un compromi&o de gue la deuda plblica in-
terna no debe aumentar. Esto seria el {inico reaseguro
para verificar gue eventuales aumentos de la base mone—
taria responden a aumentos en la demanda de dinero del
pliblico v no a necesidades de financiamiento fiscal.

Cavallo define a la variacidn de la deuda piblica
interna (DPI) -de una manera gue nosotros reescribimos en
{10) y cue muestra gue la variacidn de la misma es igual
a la variacidn de los pasivos monetarios del Bainco Cen-
tral (M + TBC) menos la variacidn de sus activos, inter-—
nos y externos).
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(10) DPI = M + TBC - Red - R
donde

TBC y Red incluyen las siguientes cuentas del balance
del Banco Central.

TBC = depdsitos en cuentas especiales mas compensaciones
devengadas sobre depdsitos indlsponlbles ¥ encajes mas
obligaciones con entidades financieras mas préstamos “de
entidades financieras al sector pliblico.

Red = Cré&ditos a entidades en normal funcionamiento mas
recursos devengados del sistema financiero.

La inclusidén de las reservas internacionales con
signo negativo es acorde con su afirmaciédn de que el
Gnico justificativo por el cual podrd crecer la deuda
interna estaria dado por el aumento de aguellas en exce-
so de las necesarias para atender los compromisos exter-
nos. Notese que la ecuacibén (10) propuesta por Cavallo
&5 menos estricta que la gue surge de las ecuaciocnes
(8), (7}, (B) y (9).

En la ecuacidn (10), una disminucidn (monetizacidn)
de los titulos del Banco. Lentral o un aumento de los re-
descuentos no 51gn1f1car1a violar el compromiso de no
emisién por cuanto la deuda pliblica se mantendria cons-
tante, a pesar de que la base monetaria -definiecidn con-
vencional~ estaria aumentando. Empero es claro gue cual-
quiera de las dos medidas es monetariamente expansiva Vs
puede ocasionar problemas en otros mercados.

Un aumento de los redescuentos compensado con colo-
cidn de titulos no produce aumentos de la base monetaria
ni de la deuda piiblica interna. Sin embargo, es preciso
tener en cuenta que esta virtual intervencidn del Banco
Central como banguerc —captar fondos y prestarlos— mno le
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ocasione da&ficit futuros: ni devengada, por diferencias
entre la tasa gque abona por los titulos y la que percibe
por los redescuentos ni de caja, por diferencias entre
los plazos de ambos. )

Un aumento de la deuda piblica originado por la
acumilacidn de reservas en exceso de lo necesaric para
atender los intereses externos se refleja en un aumento
de la base monetaria o de los titulos del Banco Central.
El primer caso va en contra de la condicidn de la ecua-
cidn (6) y tiende a generar deseguilibrios a menocs gue
sea sblo en el corto plazo mientras la demanda de dinero
esté aumentando. El segundeo, absorcidn mediante coloca-
cidn de titulos, equivale a suponer que el Banco Central
toma una deuda en moneda dom@stica para comprar divisas.
Con tipo de cambio fijo, la tasa de inter&s real del pa-
sivo puede ser mayor a la tasa del active lo que ocaslo-
naria al Banco Central un d&ficit no compatible con el
plan.

III. ACERCA- DE LA TRANSICION

Una vez esbozadas las condiciones de consistencia
de large plazo nos preocupamos de la transicidn de la
economia hacia ese largo plazo. Para ello plantearemos
un modelo simplificado deglaﬁbconomia gque nos permita
extraer conclusiones sobre algunas variables que consi-
deramos relevantes. Existen muchos elementos del funcio-
namiento de una economia gue hacen dificil su modeliza-
cidn dentro de un sistema simple y manejable. En la me-
dida de lo posible se presentarén comentarios sobre las
complicaciones dejadas de lado en cada etapa.

_Uno de los temas importantes es la forma en gque la
economia deberia monetizarse en té&rminos reales.

En términos generales, existen tres formas no ex-
cluyentes para satisfacer el aumento de la demanda real
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de dinero: i) calda de precios, ii)} aumento de la base
monetaria y/o iii) aumento del multiplicador por reduc-
cidn de las exigencias de efectivo minimo.

Para el caso gque nos interesa descartamos la posi-
‘bilidad de reducciones absolutas de precios por cuanto
suponemos que éstos estidn fijados por el gobierno. Nos
detenemos, entonces, en los dos casos restantes. Supon-
gamos que el aumento deseado de dinero gue es preciso
gatisfacer es D, ¥ puede lograrse con Mg (y multipli-
cador constante m) o con aumento del multiplicador my, (y
base constante).

Queremos notar algunas diferencias importantes en-—
tre ambos procesos:

- Con aumento de la base monetaria el gobierno compra
recursos (reservas o bienes fisicos si es un "adelan-
to" a la tesoreria) mientras gue con aumento del mul-
tiplicador toda la expansidn origina rayor crédito al
sector privado. " g

— Con aumento de la base monetaria, el stock de &sta en
términos reales aumenta "de una vez y para siempre"
pues supbnemos que darante este pericdo de remonetiza-
¢idn los precios permanecen fijos. Notese gue este au-
mento es "antiinflacionario" en el largo plazo ya gue
la base monetaria real constituye la llamada hase del
impuesto inflacionaric. En el futurc, una vez satisfe-
cho el nuevo nivel de la demanda de dinero la tasa de
inflacidn necesaria para financiar un determinado dé-
ficit fiscal serd menor gque i la monetizacidn incial
hubiera sido provista con reducciones del encaje, pues
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en este caso la base monetaria real hubiera permaneci-
do constante.

- S8in embargo, esta menor tasa de inflacidn "de equili-
brio" tiene como contrapartida una mayor tasa de inte-—
rés -nominal y real-. Esto ocurre pues los mayores en-—
cajes del caso i) en relacidn al caso ii) actiian como
una cufia -un impuesto- gque la autoridad monetaria co-
loca entre las tasas activas y pasivas elevando el
spread de equilibrio. Ndtese gque esta mayor tasa de
interés real refuerza el énfasis antinflacionario al
deprimir la demanda agregada.

EL MERCADO MONETARIO

Supongamos que existe una demanda real de dinero 4/
gue depende del ingreso real, y de la tasa nominal de
interés (i) que es el costo de oportunidad de mantener
dinero. En todeo momento se tendrid equilibrio en el mer-
cado de dinero, cumpli&ndose;

{11) M/P = bo ¥ - — i

M, P, e Y denotan la cantidad nominal de dinero, el ni-
vel de precios y el ingreso:redl (gue supondremos cons-
tante), respectivamente. “

Supondremos adicionalmente que el anuncic del plan
juntamente con el control de precios producen que los
agentes econdmicos esperen una tasa de inflacidn igual a
cero 5/. En consecuencia la tasa nominal de interés (i}
de equilibric puede expresarse:

(12) i =B - b (M/P) donde B =b . by . ¥

En adelante supondremos P = 1,
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Wotese de {12) gue si en el momento de instrumentar
el plan la cantidad real de dinero permanece constante
la tasa de inter&s de equilibrio no se modificard, lo
que significa que la tasa real de inter@s de equilibrio
alcanzarid el mismo nivel gue tenia la tasa nominal antes
de producirse el cambio de expectativas socbre la tasa
esperada de inflacidn. De acuerdo con las ecuaciones
{12} v (13) una caida de la tasa nominal solo podria ex-
plicarse por un aumento de la cantidad de dinero y no
por el cambio de expectativas.

EL MERCADO DE BIENES

A los fines de nuestro anfilisis es suficiente reco-
nocer que el saldo del balance comercial (SC) es igual a
la diferencia entre.la produccidén interna (¥) y la ab-
sorcidn o gasto interno (ABS), que supondremos depende
negativamente de la tasa real de interés {lo cual dado
el supuesto de precios fijos es igual ‘a la tasa nomi-
nalj):

{13) SC =Y - ABS (i) =¥~ A + a i ; aro

Es claro gque el superavit comercial puede depender
del tipo real de cambio, precio relative gue afecta 1la
composicidn del gasto agregado nacional (ABS + SC). Su-
pondremos que una de las caracteristicas del plan es ha-
ber fijado, al menos ddrante un mediano plazo, el tipo
de cambio real mediante el manejo del tipo de cambio ¥y
el control de precios.

De (13} se deduce gue el saldo del balance comer-
cial tiene una relacidn directa con la tasa real de in-
terés. Bumentos de esta deprimen el gasto en bienes in-
ternos generande un mayor superdvit comercial. Es posi-
ble gue aumentos significativos de la tasa real de inte-
r2s, al deprimir el gasto agregado, afecten en particu-
lar la reposicidn del stock de capital y con ello el
producto {¥} en periodos siguientes.
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LA BALANZA DE CAPITAL

Postularemos que la tasa neta de influjo de capita-

les privados (CEP) es proporcional a la diferencia entre
las tasas de inter&s interna (i) y extranjera (i*).

(10) cp= b [ i - i¥]

donde h denota la posibilidad de gue no exista un meca-
nismo de arbitraje gue permita la movilidad instantinea
de capitales y tambi&n la posible ingerencia del Banco
Central en permitir el ingreso de capitales, es decir
gue h podria interpretarse, en este {iltimo caso, como un
instrumento de la politica monetaria. También es impor-
tante destacar gue al postular (14) se ha supuesto que
la tasa esperada de devaluacidn es cero, en concordancia
con el mantenimiento del tipo de cambio nominal constan-

te antes mencionado. En este trabajo, CEP representa la
tasa neta de influjo de capitales privados exclusivamen-~
te, entendifndose que la variacidn del crédite externa
al sector pliblico es parte de la politica fiscal (tal
como lo planteamos en la seccidn 2) y se decide por
acuerdos con instituciones extranjeras (bancos acreedo-
res y organismos internacionales).

Haclendo uso de las e siones (3), (13), (14) ¥y

recordando gque IE - CEG = g "fsuperévit operativo del

sector plblico) tendremos:

R 8C + CEP ~ B0

{15) R=Y-A+ai+h(i-1i¥) - s0

EL COMPONENTE INTERNO DE LA OFERTA FLUJFO DE DINERO

Tal como fue planteado en la ecuacifin (4) el creci-
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miento de la oferta de base monetaria convencional sera
igual a:
- L] [ ]

(4') M =R + Red + DCF - TBC

La ecuacidn (15) define el crecimiento de las re-
servas internacionales, por lo cual centraremos el anid-
lisis en los componentes restantes. De la misma manera
gue se ha definido DCF como el pago de intereses netos
del Banco Central definiremos una deuda neta a interés
como:

(16) D = TBC - Red
v en concordancia con esta definicidn
(17) DCF = rD

donde r es la tasa implicita de interés que paga la deu-
da neta del Banco Central, y es también un promedio pon-
derado de las tasas de redescuento y de los titulos del
Banco Central. Excluyendo casos muy particulares, esta
tasa serd positiva si la deuda también lo es.

Tambi&n postularemos por simplicidad gque el Banco
Central procura mantener constante en una proporcidn k
el coclente entre su deu@aﬁnéta a interé&s (D) y la base
monetaria convencional, =

{(18) D = kM o D = kM

En consecuencla el compeonente interno de la oferta
flujo de dinero resultara:

(19) M-RZ rkM - kM
EL S5TOCK DE DINERO DURANTE LA TRANSICION

Estamos ahora en condiciones de analizar la moneti-
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zacidn de la economia durante la transicidn y la evalua-
cidn de otras variables asociadas a &sta. A partir ‘de
(15) y (19) tenemos:

*
(20) M (1+k) =[¥-A+al-S0] +h (1 ~1i)+rkHM

El primer sumando entre par&ntesis muestra la crea-
cidén de dinero gue podria producirse via un saldo del
balance comercial superior (debido al efecto tasa de in-
terés real sobre la absorcién doméstica) al superavit
fiscal del gobierno; el sequndo sumando muestra el efec-
to del crédito externo al sector privade y el terceroc el
pago de intereses de la deuda neta a interés del Banco
Central. Notese que este.filtimo elemento aumenta a medi-
da gue la cantidad de dinero tambi&n la hace, dada 1la
regla que sigue la autoridad monetaria de fijar D= kM.
Esta regla es muy importante durante la transicidn y
tambié&n en el equilibrio de largo plazo {comentado en la
seccidn 2). En efecto, en el muy corto plazo la autori-
dad monetaria puede absorber parte de la creacidn de di-
- nero proveniente del sector externo aumentando la deuda
a inter&s, pero posteriormente la monetizacibn de tales
intereses hard aumentar mis que proporcionalmente (de-
pendiendo de la magnitud de r) el componente internoc de
la oferta de dinero.

Volviendo a la exprésxén {20) observamos que la
creacidn de dinero via sector externo (los dos primeros
sumandos) es proporcional a la magnitud de la tasa real
de inter@s (i) y recordando la expresibdn (12) gue denota
el equilibrio en el mercado de dinerc podemcs concluir
gque la tasa de interés ird disminuyendo a medida que la
economia se monetiza. Ambos elementos se conjugan para
proveer un mecanismo estable de monetizacidon de la eco-
nomia: altas tasas de inter&s internas aumentan el in-
flujo de capitales externos del sector privado y depri-
men la absorcidn interna doméstica creando base moneta-
ria -(via sector externc). A su vez, el aumento de la
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cantidad nominal y real de dinero disminuye la tasa de
interés interna lo gque actla como un “"freno" natural a
la tasa de expansibén de la oferta de dinero.

Podemos concluir entonces gue las reglas de crea-.
cién de dineroc durante la transicidn son mis inestables
cuanto mayor sea la "compra de reservas" con endeuda-
miento del Banco Central. Tal "compra" hace que la eco-
nomia no se monetice tan ripido como lo hubiera hecho en
su ausencia, por lo cual la tasa de interés se mantiene
elevada presionando la expansidn del sector externo.
Adicionalmente la monetizacidn de los intereses de la
denda a interés del Banco Central juega, posteriormente,
como un elemento de inestabilidad aumentado el componen-
te "doméstico" de la oferta de dinero.

Es fAcil ver de (15) y (20) que aun cuando las re-
servag internacionales estén constantes la base moneta-
ria sdlo permaneceri constante si- no se monetiza el da-
ficit cuasi fiscal.

A partir de (12) y (20) se puede escribir:

_ 50 {(ath) b rk
donde u = (Y - A + aB + K (B - 1%)) / (1+k)

Para explorar si la regla de creacidén de dinero es
egtable, regquerimos que: : :

am  (a +h)b  rk
(22) 3¢ = e FER <0

lo cual se cumple siempre gque:

(23) rk4 (a+h)b
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Profundizaremos el andlisis de este tema presentan-
do grificamente la ecuacidn que nos da la recta del cre-

cimiento de la base monetaria (M) bajo dos alternativas,
con o sin existencia de deuda neta a interés (k # 0 & k
= (0), Usaremos los siguientes supuestos con el objeto de
simplificar la exposicidn: i) que la tasa de interés in=-
ternacional es ceroc con lo cual la tasa de inter&s in-
terna de equilibrio de largo plazo, ajustada por riesgo,
también debe ser cero y ii) que el sector pliblico no fi-
nanciero obtiene un superivit operativo igual al superi-
vit comercial de large plazo (Y - A). En tal caso la
ecuacidn (21) toma la forma:

* {a+h) {ath) b rk
L) = amm—m——— - —
(21%) M ik > el * 1+ ° M

Es fiAcil notar gue si k=0, M=0 se cumple cuando M =
*

= B/b (que es el valor de M cuando 1 = 1 = 0)., El primer
y segundo sumando de -(21') se interpretan como la crea-
cidn de dinero gue acontecé-a cuenta del sector externo.
El tercer sumando se interpreta como la creacidn interna
de dinero. En el siguiente grifico se presentan dos si~
tuaciones que responden a las alternativas antes plan-
teadas sobre el valor de k.
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Grafico W° 1

Creacidn de dinero durante la transicidn

: M
B(atb) -
blath)
THe
(2)
La'rgcté {1) responde a la ecuacién M = (a+h)B -
: P +
(ath)b . M. La recta (2) a la ecuacidn M = (?+;)E -
+h)b R
i%:il .M y la recta (3) es igual a la (2) mis el tér-
mino — ; |
L

Suponemos que el punto M, describe la situacidn
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inicial de la economia, en donde la cantidad real de di-
nero es menor a la demanda de large plazo. La recta {1}
muestra el comportamiento de los_ flujos de dinero en el
caso en que la deuda neta a inter&és del Banco Central es
nula, La recta (3) lo hace cuandc la deuda es positiva y
la (2) muestra el efecto de creacidén de dinero del sec-
tor externo exclusivamente (cuando k & 0). La diferencia
entre (3) y (2) es la creacidn interma de dinero via la
monetizacidn de intereses.

El primer comentario que surge del gréfico es que
el equilibrio (M = 0) gque surge de la ecuacidn (3) no es
sostenible debido a gue implica una continua desacumula-
cidn de reservas. Este es el resultado tradicional de
economiag abiertas donde la creacidn de dineroc interna
genera, con tipo de cambio fijo, una desacumulacidn
equivalente de regservas. '

Una segunda interpretaci®n que puede hacerse surge
de comparar los equilibrios Mq = B/b versus M3 = B / (b-

rk
at+h

). Podemos pensar que B/b es el grado miximo de

monetizacidn real de la economia, en consecuencia el co-
ciente (Mp / M1 = b/{b - rk / (a+h)) seria una medida
del aumento del nivel de precios gue ocurriria si el
stock nominal de dinero alqgﬁzélla magnitud Ms;.

Por otra parte si suponemcs que las autoridades mo-
netarias procuran mantener inalteradas las reservas in-
ternacionales mediante, por ejemplo, un sistema de cam-
bio flotante, a partir de la magnitud M = B/b,_la tasa
de inflacibén de egquilibrio de largo plazo seria P/P=M/M=
= rk/{1+k}.

Alternativamente, la tasa de inflacidn de largo
plazo gueda determinada por el producto entre la tasa

real de interés de la deuda interna (r - P/P) v el co-



UN MARCO DE HREFERENCIA 23

ciente entre &sta y la base monetaria tradicional, o sea
el déficit cuasi fiscal real gque se monetiza dividido
por la base del impuesto inflacionario (la base moneta-
ria tradicional).

E1 anilisis del grafico también sugiere gque el
ajuste es mis lento, y por lo tanto las tasas reales de
interés son mis .altas, cuando k es positiva, hasta que
la economia alcanza el nivel M = M,.

El Banco Central tambi®n podria seguirs la estrate~
gia de bajar k durante la transicidn: en un extremo po-—
dria cambiar deuda a interds por base monetaria en el
momento -inicial del plan (por ejemplo en la magnitud B/b
-Mo), lo que significaria usar el sefloraje para rescatar
la deuda onerosa (sin afectar el nivel de precios). Uno
de los argumentos por el cual se critica esta alternati-
va, gque es equivalente a monetizar la economia via mul-
tiplicador (de la base monetaria ampliada}, estl basado
en la desconfianza de generar "demasiado® crédito al
sector privado gque &ste podria utilizar para acumular
inventarios presionando sobre el nivel de precios ¥
atentando contra el plan. A nuestro juicio tal posibili-
dad se reduce si el cré&dito excedente se canaliza a tra-
vés de un mercado libre donde la tasa de interés actua-
ria como un freno a la especulacidn en "contra" del
plan.

IV'ALTERNNHVASDEPOLHJCALUEGOINZLAETAPADE
- MONETARIZACION

El andlisis precedente de la seccidn 2 plantea las
condiciones de congistencia para el desenvolvimiento de
una economia no inflacionaria (o cén niveles similares a
la inflacidn internacional); por otra parte la seccidn
3, a partir del supuesto de una reduccidn permanente de
la tasa de inflacidn esperada por los agentes econdmi-
cos, describe la transicidn de un proceso de monetiza-



24 CARLOS G. RIVAS - RODOLFO A. SANTANGELO

cidén de la =2conomia. Wos ocuparemos en adelante de la
continuidad del plan a pertir del supuesto recién sefla-
lado planteando la posibilidad de que, despu&s de un
transito "razonable" por el periodo de monetizacidn, las
condiciones de equilibric "no inflacionario" (planteadas
en 2) no se cumplan.

Por simplicidad, y a manera de ejemple, supondremos
que el superivit operativo del sector piiblico es infe-
rior al superdvit comercial, en tanto que la acumulacidn
de reservas internacionales y el influjo de crédito ex-
terno son nulos. Si el gobierno continila pagande intere-
ses al exterior, el Banco Central deberi "prestarle" el
monto equivalente a la diferencia entre tales intereses
y el superdvit operativo; bajo tales supuestos tendre-
nos: : ‘

{24) IEN - 80 = CBC

donde IEN son” les intereses externos abonados en térmi-
nos netos.

(25) R = SC -~ IEN = 0

(24) vy (25) implican:

(26) CBC = 8C - 80

El crédito que, implicita o explicitamente, el Ban-
co Central concede al sector piliblico no financiero es
igual a la diferencia entre el superidvit comercial y el
superavit operativeo interno, suponiendo gque no se acumu-—
lan reservas.

De esta manera, los factores de creacidn de base
monetaria guedan expresados como:
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M = Red + IBC - TBC + CBC

(27) M = Red + IBC - TBC + SC = SO

Si el superivit comercial es superior al superavit
operativo, los pa51v05 -monetarios del Banco Central (M +
TBC) tendrin un piso de crecimiento determinado por la
"adquisicidn" sblo parcial- del superdvit comercial y por
el pago neto de intereses internos del Banco Central.
Cueda como instrumento de politica monetaria la decisidn
acerca de como realizar esa "compra" parcial: ocon emi-

sién- de dinero (M) o con tltulos remunerados (TBC), lo
que en otras palabras significa si se va a esterilizar o
no el efecto monetario expansivo gue resulta de la cita-
da diferencia.

. Se.puede demostrar que'el exceso de demanda de bie-
nes es equivalente a un excesc de oferta flujo de "dine—
ro" en el siguiente sentido y en este contexto: )

{28) ABS + SC - ¥ = TBC + M - (TBCd + Md)

(28") ABS + 8C - ¥ = (8C - SO) + gasto privado + T - Y.

El lado izquierdo de la expresidn (28) muestra la
demanda excedente de bienes, que segin (28') proviene
principalmente de la diferencia entre el superavit co-
mercial y el superadvit operativo (demanda excedente del
gobiernoc) y que tiene como contrapartida una oferta ex-
cedente de dinero (lade derecho de (28)). .

TBC + M indican el crecimiento nominal de los pasi-
vos monetarios del Banco Central, que ldgicamente tienen
su origen en los factores de creacidn seflalados en la
ecuacidn (27).
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Los supraindices "d" indican la demanda de tales
pasivos por parte del pﬁbligq o de las entidades finan-
cleras. Es facil ver gue tales demandas son derivadas de

. . ~d .
la demanda de activos de la comunidad: M (demanda flujo
de base monetaria convencional) estard determinada por
la demanda de billetes y monedas, de centas corrientes
y por la politica de encajes no remunerados por parte
del Banco Central; TBC estard determinada por la deman-—
da de depbsitos a plazo,' sobre cuyos stocks las entida-
des deben constituir encajes remunerados proporcionales
Yy por politicas particulares de encajes remunerados
"compulsivos" que instrumente el Banco Central.

Con esta caracterizacidn del problema, con las op—
ciones de politica monetaria planteadas y las expectati-
- ) ] - 3 ]
vas o propositos de inflacidn del gobilerno, las autori-
dades deberin decidir un cursc de accifn.

Denominamos "pi" a las expectativas de inflacibdn
del gobierno y z y c las tasas de crecimiento de las de-
mandas reales de bhase monetaria y titulos remunerados
regpectivamente. Entonces un equilibrio en el mercado
flujo de activos gque asegure la coherencia de los obje-
tivos en materia de infladidn del gobierno se obtendri
(a partir de (28)) cuahdo:

(29) SC - S0 + Red + IBC = (pi + z) M + (pi + c) TBC

" La ecuacidn (29) muestra el equilibrio entre 1la
oferta flujo de base monetaria amplia vy la demanda flu-
jo, nominal' mds real, de sus componentés: base conven-
cional mas titulos del Banco Central.

. Es claro gue z y ¢ dependen de la conducta del pi-
blico, pero también de la politica de encajes del Banco
Central. Variaciones de z producidas por aumentos de los
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encajes no remunerados afectarin la rentabilidad del
sistema financiero y/o la tasa de interds de eguilibrio
mientras gue variaciones de ¢, producidas por aumento de
los encajes remunerados, tendrid efectos sobre los inte-
reses gue el Banco Central debe abonar en periodos si-
guientes (DCF).

Una variable muy importante gue afecta a ¢, la tasa
de crecimiento de la demanda real de titulos del Banco
Central, es la tasa real de inter@s; es de esperar gue
disminuciones de la mismd afecten negativamente la acu-
mulacidén real de activos financieros y por lo tamto de
titulos del Banco Central., De esta manera, disminuiria
la demanda derivada de "base monetaria amplia" acentuan-—
do el exceso de oferta de dinero (eguivalente a un exce-
so de demanda de bienes) y atentando contra la pauta in-
flacionaria del gobierno. En conclusidn, el final de un
proceso de monetizacidn, gque en nuestro esquema podria
ser entendido como z=0, obligaria al Banco Central a im=~
plementar una politica de aumento de los encajes remune-
rados para convalidar, desde el punto de vista moneta-
rio, las expectativas inflacionarias del gobierno.

Un resultado interesante que se desprende de (29)
es gue una disminueldn del superdvit comercial es "de-
flacionaria” desde el punto de vista monetario. Tal
efecto estaria reforzado, por:tel mantenimiento del tipo
nominal de camblo ¥y serTd compatible con un "atraso"
cambiario. Esto cgentra la atencidn sobre la importancia
de la negociacidn de la deuda externa sobre la inflacidn
interna. Macroecondmicamente, el pago efectivo de inte-
reses externos gque puede realizarse periddicamente es
como maximo el superdvit comercial. Por lo tanto, una
politica que procure aumentar el superadvit comercial es
inflacionaria-desde el punto de vista monetario, a menos
gue se compense con un mayor superavit fiscal.

La solucidn a la consolidacidn de las expsctativas
inflacionarias del gobierno, planteada a partir de la
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expresién (29), coincidirfa con lo que popularmente se
denomina una politica monetaria "dura". Queremos a con-
tinuacidn analizar esta politica, a manera de ejemplo,
en un escenario menos ingenuo desde el punto de vista de
los agentes econdmicos.

Para ello supondremos gue la tasa esperada de in-
flacidn del sector privado (pie) se forma a partir del
exceso esperade de demanda nominal de bienes o el exceso
de oferta de dinero (en lo que sigue vy mis simplificado
se realizari el anflisis en tiempo discreto):

(30) piegx = Uy - z.a - ¢ (1-a} -

donde U es la tasa esperada de crecimiento de la oferta
de base monetaria amplia y a, la participacidn de la ba-
se monetaria tradicional en el total de pasivos moneta-
rios.

Es importante reconocer que z (la acumulacién de-
seada real de saldos monetariocs) depende de la acelera-
cidn esperada de la tasa de inflacidn; en particular y
por simplicidad presentamos una ecuacldn tradicional de
demanda real de dinero que depende negativamente de la
tasa de 1nflac1on esperada

(31) z = g (piex - piegyq) g#o

La ecuacidn (31) esti expresada en tasas de varia-
ciones y dice que la tasa de acumulacidn real de dinero
aumenta cuande se espera una desaceleracidn de la tasa
de inflacidn.

‘A partir de (30} y (31) puede deducirse:



UN MARCO DE REFERENCIA 23

T .
1 a g *
(32) piey = ?:EE— i=0 -TI;—E) (U -¢c (1= aleeq | T
+ a. T
(——dy  piepp

i+a g

La expresidn (32} constituye una teoria muy simple
acerca de la tasa esperada de inflacidn gue depende de
los excesos esperados de oferta de base monetaria "tra-
dicional" en cada pericdo (U - ¢ (1-a)); a su vez, este
exceso depende de los crecimientos reales esperados de
ios activos financieros, de su composicidn (a) y de 1la
politica de encajes del Banco Central (a través de c) v
del crecimiento esperado de los pasivos monetarios del
Banco Central.

Un resultado interesante es que, si la comunidad
espera que ¢ = 0 y U 44 = U, para todo i, entonces plet
= U independientemente de los valores de a y 4. En el
marco de la expresidn (32) es dificil gque los agentes
econbmicos esperen qpefé'pueda seér permanentemente dis-
tinto a cero, por 15 cual la tasa esperada de inflacidn
de largo plazo es la tag'”dé crecimiento de los pasivos
monetarios del Banco Central.

Analizaremos mAs detalladamente las.posibilidades
de realizar politicas monetarias "duras" ‘én este contex-—
to., Denominaremos politica monetaria "dura" a agquella
que consista en la colocacidn de deuda a interés del
Banco Central para absorber toda la diferencia entre la
tasa de expansidn de los pasivos monetariocs (U) y el oh-
jetivo inflacionarioc del gobierno (pi).

Esto significa que las autoridades monetarias debe-
rin aumentar durante el periodo, en términos reales, la
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deuda a interés del Banco Central (TBC). En nuestro es-
quema tendremos:

33) U - pi = ¢* (1-3a}) , o alternativamente,
c* = (U - pi) / (1-a)

¢* es el valor del crecimiento real de'la deuda a inte-
rés del Banco Central que debe instrumentarse para ase-
gurar la "coherencia® de corto plazo entre la politica
monetaria y el objetivo de inflacidn.

Es.ficil ver que en los perfodos siquientes la tasa
de expansidn de los pasivos monetarios serd superior a
"U" (que es la tasa que se hubiera logrado gin realizar
esta politica) en la magnitud de la tasa real de interds
(r') que retribuye a la deuda a interés del Bancoe Cen-
tral, multiplicada por el crecimiento real de dicha deu-
da observada en el periodo en gue se realiza la pelitica
"dura® :

34) Ug4y = U + r' c* (1 - a) =U + r' (U - pi); para
i = 1,2,.-.-

Nl

donde r' es la tasa real ‘de interés.

Supondremos que cy4y = 0, para todo i mayor gque 1.

En consecuencia, los excesos nominales esperados de
oferta de base monetaria tradicional serdn: pi en el pe-
riodo de aplicacidn de la politica monetaria dura y U +
r' (U - pi) en los periodos siquientes.

A partir de la expresién (32), que define la tasa
esperada de inflacifn, pueden derivarse los resultados
presentados en el sigquiente cuadro.
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EFECTOS DERIVADOS DE LA APLICACION DE UNA POLITICA MONETARIA
IlDURA!‘

Tasa de creacidn de

Periodo Tasa de inflacidn
pasivos monetarios esperada
Inicial u ' U+ (U - pi)

(a gr =1)/(1 + ag)
Siguientes U+ (U - pi) ' U+ (U - pi}) '

Concluimos que en los periodos posteriores al de
aplicaci®dn de tal politica las tasas de expansidn de pa-
sivos monetarios y de inflacidn esperada seran permanen-
temente superiores en la magnitud del esfuerzo antiin-.
flacionario {U - pi) potenciado por la tasa real de in-
terés.

Es interesante notar gue es posible gue durante el
periodo inicial la tasa esperada de inflacidn puede ser
superior a la tasa de expansidn de los pa51vos moneta-—
-rios, en la medida que:

35) ar'? 1/g

esto es, cuando la expansidn adicional derivada del au-
mento de una unidad de deuda (r'}), gue serid absorbida
por base monetaria tradicional (a) sea mayor gque la in-
versa de la semielasticidad de la demanda de dinero. Es-—
ta semieslaticidad es una medida (en valor absoluto) del
cambio real porcentual en la cantidad demandada ante un
cambioc en la.tasa de inflacibn. Su inversa se interpreta
como el aumento en la tasa de inflacidn derivado del in-
tento de aumentar la cantidad real de dinero en una uni-
dad. De tal manera gue si ese intento {a r') es mayor
que el aumento de la tasa de inflacidn gque "permite" la
demanda de dinero (1/g9) ¥y que es el miAximo compatible
con.la menor caida posible de los saldos monetarios rea-
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les, entonces tendremos como resultado que la tasa de
inflacidn del periodo 1n1c1al seréd mayor que la que se
hubiera consequide sin realizar” una politica monetarla
dura. L
R
En este caso particular, dada nuestra formulacidn
implicita de la demanda de dinero, la inversa de la se-
mielasticidad coincide con la tasa de inflacidn gue ma-
ximiza la recaudacidn del impuesto inflacionario; por lo
cual un intento de llevar a la ecoromia a un nivel de
inflacidn mayor conduciria, en este caso, a la hiperin-
flacidn.

El. resultado expresado en (35) es mis probable
cuando: 1) la proporcidn de la deuda pfiblica a interés
respecto del total de pasivos monetarios es peguefia (lo
que significd que existe poca posibilidad de incrementar
el mercade de deuda pliblica y en consecuencia debe recu-
rrirse a la financiacidn con deuda sin interés: base mo-
netaria "tradicional"); 2) cuanto mayor sea la tasa de
interés real y 3), cuanto mayor sea la semielasticidad
de la demanda de dinero. La conjuncidn de los elementos
anteriores sugiere que cuanto mis desmonetizada es una
economia mds dificil es realizar politicas monetarias
"duras". Entendemos gque una economia desmonetizada po-
drfa describirse a través de.la: conjuncidn de 1os sinto-
mas presentados en el parra o anterior.

Queremos remarcar que al presentar esta seccidn se
quizo enfatizar el problema de polfitica monetaria en un
marco de racionalidad econdmica que bien puede describir
la preocupacidn de los agentes privados por la evolucidn
de las situaciones fiscal y monetaria. Este razonamiento
sigue en parte el marco presentado por Sargent y Wallace
{1981) donde la politica fiscal "domina" a 1la politica
monetaria.

En esa direccidbn se ha marcado la inconveniencia de
las politicas anti-inflacionarias basadas finicamente en
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una postergacidon del financiamiento inflacionario (San-
tangelo, 1986). Los agentes entienden la inconsistencia
e inutilidad de tales politicas, lo cual refuerza las
expectativas de abandono de las mismas y la consolida-
cldn de la inflacidén presente o la persistencia de altas
tasas reales de interé&s (en la medida que existan con-
troles de precios) que contribuyen y retrecalimentan el
problema a través de: expectativas de disminucidn de la
actividad, aumento del riesgo patrimonial del sistema
financiero y en consecuencia de los activos denominados
en moneda doméstica y aumentos del costo real de la deu-
da pliblica interna (si los precios del sector piiblico
estan controlados).

Es importante notar gque si &sta es una descripcidn
adecuada del comportamiento de los agentes privados, las
autoridades monetarias habrén perdido en gran parte el
grado de libertad que parecia tener la politica moneta-
ria, Sin embargo, a menos que una economia esté muy des-
monetizada (en el sentido antes presentado), es posible
gue una politica monetaria dura tenga &xito en bajar la
tasa de inflacidn. Esto redundard, céteris paribus, en
una tasa de inflacidn mayor en el futuro, ya gque se en-
tiende gque la politica monetaria no puede ser permanen-
temente dura,

Por otra parte, la estrategia de politica monetaria
dura puede ser de suma utilidad para reforzar las expec-
tativas favorables al plan si simultineamente se envian
seflales al mercado de gue la tasa de expansidn monetaria
de largo élazo (U) sera reducida. En otras palabras, que
la politica fiscal acompafiari adecuadamente el esfuerzo
de estabilizacibn.
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APENDICE

En este apéndice se demuestra que el exceso de bie-
nes es equivalente a un excssc de oferta flujo de dine-
ro, tal como fue planteado =nr la ecuacidn (28},

Para ello reescribiremos las restriciones presu-
pueStarias de los diferentes ssctores, gobierno, Banco
Central y sector privado, y definiremos la restriccidn
del sistema financieroc.

A.,1. GO + IE T + CEG + CBC {gobierno)

R.2. M + TBC Red + DCF + R + CBC (Banco Central}

[l

B.3. ¥ + CSP + DCF + CEP = G + DEP + M1 + T (sector
privado}

A.4, CC + DEP +.Red = ENC + TBC + CSP (sistema finan-
: ciero)

Las expresiones R.1. ¥y A<2. han sido detalladamente
explicadas y usadas en el texto.

A.3. nos indica gue el ingreso (Y), mds el aumento
del crédito del sistama financiero al sector privado

(CSP), mis los intereses recibidos por el déficit cuasi
fiscal (DCF), mis la variacidn neta de crédito externo

al sector privado (CEP) debe igualar la suma del gasto
privade (G), mis la acumulacidén de depdsitos a plazo

(DEP), medios de pago (M1) y el pago de impuestos (T).
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R.4. nos plantea el equilibrio flujo del sistema
financiero. La variacidn del pasivo: variacidn de cuen-

tas corrientes (CC), depbsitos a plazo (DEP) y redes-
cuentos (Red), debe igualar a la variacidn del activo:
encajes no remunerados (ENC), titulos del Banco Central

(TBC) vy crédito al sector privade (CSP).

Notando que:

A.5., R = 8C + CEG + CEP -~ IE
y reemplazando A.71. en A.D3. tenemos:

R =8C + CEP + GO - T - CBC, o alternativamente

a
. - L]

A.6, R = SC + CEP - SO - CBC, ya gue SO = T ~ GO

Haciendo uso de A.6. en A.2:

A.7. M + TBC = SC - SO + Red + DCF + CEP

Por otra parte, a partir:de A.4. podemos escribir:

#

A.8. CSP = CC + DEP + Red - ENC - TBC

sumando y restando billetes y monedas (ByM) el lado de-

recho de A.8..y recordando que CC + ByM = M1 y ENC + ByM

= M, tendremos:
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A.9, CSP = M1 + DEFP + Red - M - TBC
y reemplazando A.9. en A.3., restando y sumando {8C-50)
y realizando los pasos apropiados llegaremos a:

A.10, (SC - SO) + G + T = ¥ = | (SC - $0), + Red + DCF +

+ CEP:[ - (M + TBC)

o alternativamente:

A.11. ABS + SC - ¥ = [:(sc - 80) + Red + DCF + CEP:[ -

- (M + TBC)
donde ABS = G + GO

La expresidn entre corchetes indica la oferta flujo
de base monetaria amplia como lo especifica la expresidn

A.7., en tanto que M + TBC se interpreta como la demanda
de base monetaria amplia. P lo cual el lado derecho de
A.11. es la oferta excedenté:flujo de base monetaria am-
Plia-

. Tambi&n notemos gue:

A.12. ABS + 8C - ¥ = G + GO + exportaciones - (¥ + im-
+ portaciones) '

_por lo cual el lado izquiexdo de A.11 es la demanda ex-
cedente de bienes y se demuestra gue &sta es eguivalente
a un exceso de oferta Flujo de base monetaria amplia
{"dinero").
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NOTAS
1/ - Un punto sobre una variabla fndica variecidn por. perfodo de tiempo.
Se define tmse monetarls en la forma convenclonal: circulante mwis encajes no remunerados.

Hotese que el anilisis puede mfectuarse en términos de la llamads base mometarla amplia,
pusando 1la variable TEC o ln izgquierda en fu),

1w
1

3/ - En el iargo’plazo, la demandse de base monetaria podrim creser por el aumento del producto o
debldo 8 ln inflagidn internacionel.

I/ — Ent miestro modelo ideptificersmos I demsands real de dinero con la demandn resl de base moe
netarin. Este supuesto nos pernitird postergar lus comsidersciones ncerca de la avnlueldn
del sistema finageiero o 1o vew de simplificer el enilisis. Supondremos que el pardmatro no
tows en consideracidn los coaficlentes de reservas legales,

/ - También se podris haber optado por postuler una tesa esperada de ipfl :cidn constunte sensi-
biemente inferiar a la gue exlatic antes de Ipstrumentarse el plan, dejandn sl margen con-—
sideraclones dindmlcas.

I
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