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. Introduccidn

La relacign entre deéficit fiscal, inflacidgn vy tasas resl de
interés dependes, entre oiras Cosas, de la organizaci#n
institucional del mercado  financievo interno y de las
condiciongs prevalecientes en 1 mercado internacional de
capitales., En este trabajo, se presenta  un sencillo modelo
analitico gue explica este vinculo en una  economia  gque
soparta un deficit fiscael elevado y lo financia integramente
a traves del impuesta inflacionario. La tasa real do interés.
en consecuenciay no es la de los titulos piblicos sino la de
los préstamos y/o depdésitaos bancarios.

El enfoque analitico es de largo plazoy es decir, supone
la existencia de equilibric en estadeo estacionario. Tres son
jot tasos analizados. El primeroc de elles corresponde a una
economia reprimidas con activos poco sustituibles entre s1 ¥y
tasas de interés controladas, como la que caracterizd a 1la
Argentina antes de la reforma financiera de 1977. E1 segundo
case se adapta mejor al periaﬁn de ta reforma financiera
(1977-8&) pues supune tasas de interés libres vy alta
movilidad internationeﬁ%ﬁe capital financiero. El ultimo caso
describe una situacién intermedia, mucho mas proxima a la
realidad argentina actual, en la que contrastan uns 2lgpvada
sustituibilidad de activos internos v axternus 20 oodpr  de
residentes domésticos y falta de access &} mercado de crédito
intermacional.

Be concluye que ninguna de estas tres 5itua:§¢nes es
sostenible a largo plazo a4 menos gue s5e reduzca el deficit
fiscal a niveles manejables.

* TrabaJo presentade en las X Jornadas de Economia Menetaria y Sector Exter-
no. 28 y 29 de abril de 1988~ ORGAMIZADAS POR EL BANCO CENTRAL DE LA REPUELL
CA ARGENTINA
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Il. Déficit fiscal e impuesto inflaclonario

El gobierno cobra =1 impuesto inflacicnario a partiv  de
la base monetaria. cuyas nomponentes principales son ol
eirculante en  poder doi publico v lps encajes bancarios.
Supongamoss para simpliTizar, gue ios depdsites a la vista se
encuentran totalmente inmovilizadoss en tanto ed mpeficionte
d2 encaje de laos depdsitos a2 plaze (k) es mener que i. l.a
suma del circulante vy losm depmisitos a la vists constituve
dinero en sentide restringido iMIJ. 85i a2 esto se agragan los
depdsitos a plazo, se obtiene =1 sineck de dinero en sentido

amplics © sea, M

oy« La bszco maormtzria =5

= +
{1} Mo M! kD
dende D reprosonta los depositos a plazunl
Con cracimiento real 4 e inflacidn w, la tasa de
expansidn monosaria (M) resolia de hacger

(2 (1+h) = (1+g){1+mw)

Al producto de 1a base par la eoxpansidn monetaria 1o
llamaremos "seficreaje" v supandremns gue iguala &1 de&ficit

fiscal. En unidadeos de ingreso nacional, pedemos escribirg

(3 a8 = hm, = him +kd)
0 My *hd

Aqui, @ reprosenta sefioreaje o déficit fiscal. Esta

variable y las atras en (3) aparecen expresadas en mindsculas

para indicar que se ¢rata de la relacién entre cada una de

ellas y el ingreso nominal.
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La demanda de ml y d depende fundamentalmenie ds dos
varighlgﬁ, a saber, la tasa de interés sobre los depdsitos a
plazo y _la tasa de inflacidn esperada (igual, en estado

estacionario, a la observadal.

(4 m, = m_(1i

i 1 D!Tl')

-
(5} d=d (ID:U)

Comn es 1ldgicoy un aumento en el rendimiento de un
activo incrementa la demanda del propic active y disminuye la
de activos alternativos. Implicitamente, estames suponiendo
la existencia de un tercer activo que sustituye
impérfe:tamehte a los dos anterioreé, cuyo rendimiento
nominal varia con la tasa de inflacion vy cuye rendimiento
real es constante. Asimismo, la elasti;idad no es nula entre
8l ahorro privada y la tasa real de interés, lo que supong
sustitucidn intertemporal entre caonsumo presente y futuro, De
este modo, la tasa de inflacidn reduce la demanda de dineroc vy
depdsitos a interés y aumenta la de activos reales y bienes
de consumo.

La relacidn entre’'la tasa de interés pasiva (in) ¥y la
activa (iL) surge de computar los  costas de intermediacidn
financiera y el beneficio de los bances. Suponiendo que 1a
competencia bancaria @ﬁ@o la intervencidn del gobierno
eliminan los beneficios y gue no hay costos operativos salvo
aquéllos atrituibles a los encajes no remunerados subr% los

depdsitos a plazos la relaciodn entre tasas de interés es

DPe este modo, 2l spread se explica axclusivamente =2

traves del eancaje no remunerade.
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Veamos ahora como se determina la tasa de’ interés
activa., La oferta de préstames al sector privado es igual a
(1-k) de los depdsitos a plaze ya que, como hemas supuesto,
los depdsitos a la vista tienen encaje uno.

+ -
7 1% = {1-k)d i )

Por su parte, la demanda de préstamos es funcieén de la

tasa de interés activa y de la tasa de inflacidn.
3 -

d
@ 1 1 (iL-ﬂ)

El equilibrio en el mercado de préstamos se :umple.. por
lo tanto, cuando (7) y {8) son iguales. Usando adehas (4)y se
obtiens '

+ = - - +

(915G skym = ld(iL.n)

En la Figura ! se representa el efecto de um aumenta en
k sobre las tasas de interés activa y pasiva. Dos efectos
distintos deben ser tenidos en cuenta. El primero de ellos es
la contraccidn en la oferta de creédito gue se produce como
consecuencia de la inmovilizacidn de una mayer proporcidon de
depdsitos bancarios. Este efecio tiende a -aumentar = ambas
tasas. El segundo es el "efecto impuesto” del encaje - sobre
los activos bancarios, el cual téggde a aumentar iL ¥y a bajar
iD, segun resulta de (&),
La ecuaciones (1) a (%) definen el modelo basica. EIl
gobiernc controla el aumento de la oferta de dinero (h) y. el
coeficiente de efectivo minimo (k). La tasa de interés activa
(iL) se determina endogenamente a partir de (9}, A su vez, la
condicidn (&) perm;te pasar de la tasa activa a la pasiva

(iD). Dada la tasa de crecimiento real de la economia (g) vy

la expansidn monetaria (h), =e obtiene la tasa de inflacidén
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{w) a partir de (2). Por Gltimo, reemplazando iD v o oen (4) vy
{5} y éstas a su vez en (3}, se determina el maximo sSefroreaje
capaz de Tinanciar el déficit fiscal. La forma reducida del

modelo Bss puess
1iD) g = S(hakug)

Este sencillo marce analitico ha sido empleads por
MeKinnon v Mathieson (19891) pera analizar el uso 6ptihu del
encaje (k) como instrumento de recaudacidn del impuestoe
inflacionaric. El problema consiste en minimizar la tasa de
expansidén monetaria (y, por lo tanto, la inflacion} reguerida
para financiar un déficit . dado a itravés . del encaje. ta
conclusidon general es gue el encaje optima vy . la, infTlacidn
minima asaciada con &l generalmente aumentan con =21 déficit
_fiscal._Pér.otrb lade, la liberalizacioén de-tasas: de interés
an un‘cantextn_de apertura restringida al mercade  financiero
internaciona;zposibilita una mejor recaudacidn del  impuesto
inflacionario. que. el . control’ .de tasas o 1la. . aperiura
financ}era ;rrestricta. Erocuraremns explicar estos conceptos
analizandeo los  cascs especiales . que. . 82 - @xponen. a

continuacidn.

Caso I: Control %EE?E 1a tasa de interés

En la seccidn anterior se ha visto qué el gabiernc
extrag'seﬁoreaje emitiendo circulante y requiriendo altos
~encajes a los bancas. Para evitar gue el costo de los entajes
np_rgmuneradns e transforme en una carga demasiado pesada
sobre el  sistema financieros los gobierncs han regulado
frecuentemente las tasas de intergs  gue lps bancos nabran. a

ios prectatarios o pagan a los  depositantes. Bin  embargos
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como lo sefalan McKinnon ¥ Mathieson (op.cit.), ademas de los
:onsabidos‘efectns distorsionantes y represives que genera el
control de las tasas, éste no permite recaudar dptimamente el
impuesto inflacionario.

Para demostrarlo, supongamos que el gobierno Tija un
techo & la tasa de interéds activa por debaje del nivel de

equilibrio gque 1le cerresponde segun (9} (ver Figura 1),

fll) iL f.iL

Por la condicidn (6}, toda la carga financiera del
encaje se traslada ahora a la tasa pasiva (iD) reduciendo, en
cansecuencia, la demanda de depdsitos vy, per ende, gl
seforeaje. Lo éptimo desde el punta de vista recaudatario es
que la incidencia del encaje se distribuya entre las tasas
activa y pasiva en funcidn de las elasticidades de demanda de
los préstamas y depdsitos, respectivamente.a Pero asto sdlo
se congigue si las tasas de interds son libres, es depir, =i
el gobiarno evita imponer regulaciones que impiden que parte
del spread se ¢raslade a la tana activa camp en (131),

Existe, empero, un caso especial en el cual lo
anteriormente expresado no  es necesariamente cigrto. EBto
ocurre cuando el gobierro limita efectivamente la competermcio
entre activos monetarios Y reales de modo de' evitar la
erosidn en la base del impquto inflacionario que resulta
cuando baja iD © aumenta w. Asi por ejemplos wi suponemos Que

la dnica sustitucion posible entre activos es entre M v D,

una disminucion en ‘D aumenta la demanda de medios de ;aga y
disminuye la de depdsitos a plazo. Como sdlo una  proporcidn
da estos dltimos constituye base monetaria, al SEforedje
puede aumentar en (3) 0> alternativamente, la inflacion

necesaria para financiar el migmo déficit fiscal pueis
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disminuir; lo fue implica una situacidn mejor desde al puntec
de vista fiscal.®

Creemos; sin embargo: fue los supuestos que dan lugar al
resultado anterior zeon muy restrictivos Y poco plausibles en
las tircunsiancias actuales vya gue resulta dificily o easi
imposible, regular efectivamente la competencia entre activos
monetarios y reales cuando la inflacidn Yy la inestabilidad
macrogcondmica son altas. En cambios es probable que, hace
veinte o treinta afos, el control de tasas de interéds v el
Tinanciamiento del deficit Tiscal par medio de emisidn
monetaria no hayan sido politicas conflictivas sino, mam
bien, complementarias en Argentina. Por entonces, lag
regulaciones tendientes a entorpecer la demanda de acciones,
titulos privados y sctivas externos eransy sin dudas, mas

eficaces que ahora.
Caso 2: Liberalizacidn financiera interna y externa

Cuando las autoridades de un pais deciden liberalizar
totalmente el sistema financiers eliminande controles a las
tasas de interds y permitiendo la apertura de la cuenta do
capitaly la disciplina Tiscal resulta imprescindible. La
liberalizacidon financiera reduce drasticamente la capacidad
de recaudar el impuesio inflaciggnrio. .

Supongamns que, como consecuencia de la aperturas el
arbitraje entre tasas de interdés internpas y externas éxige

que

(i l+in = 1+iL = {1+i#) (1+€)

tdonde i+ es la tasa de interés externa vy € la tasa esperada

de devaluacidn.
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Fara gue la condicidn (1&) sea consistente con (&), Kk
debe ser iqual a cero. Esto significa que, con perfecta
movilidad de capitales, el gabiernc no puede axntraer

sefioreaje de los depdsites a plazo. Podemos escribir

(13) 1+iD = (l+r#}{l+m#)} (1+E€)
donde r# s 1a tasa real de interés y w# la tasa de inflacidn
que prevalecen en el resto del mundo. Como (1+mwa}{1+€)}=(}+n)

en estado estacionarioeo, reemplazando se obtiene
{14} 1+1D m (1+r#){l+mw)

Eato significa que los activos domésticos y externos son
gerfectos sustitutos entre si v tiensn tasa real de interés

conastante. La base monetaria es ahora "1 y &1 sefioreaje es

{19) 8 = hml(r*;h—g)

En estas circunstanciass financiar el misme déficit
fiacal gue antes de la apertura requiere mayor inflacidn pues
la eliminacidn del encaje bancario reduce el sefRoreaje. Por
lo tanto, =i el deéficit fiscal no disminuye, 1la apertura
financiera eobliga a recurrir a formas de Tinanciamiento
alternativas, tales camo el endeudamientu pablica interno vy
externo. Ndtese gues en cualgquiera de estas dos alternativas,
el resultado es insostenible a largo plazo., Esto es asi  vya
que?

(a) Gi el déficit se Tinancia con endeudamienta interna,
la presidn sobre la tasa de interés doméstica atrae Tlujos de
:apital_privadq del exterior. De este. moda, para mantener
cerrada la brecha entre las tasas de interes internas vy
externas hace falta aumentar 1la deuda externa privada en

forma permanente.
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(b} Si,

gndeudamiento externo,

emite dinero por
que la inflacion
largo plazo, el

estar compensado

111, Disgresidn: La

en
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cambios, el deficit se financia con

a1 Hanco Central acumula reservas vy

encima de lo deseado por el pablice. Para

v las reservas se mantengan constantes a

aumento de la deuda publica externa dabe

per una fuga equivalente de capital privado.

Cuenta Regulacidn Honetaria

Entre 1977 y 1980, rigieron en Argentina tasas de
interes libres en un contexto de apertura al mercado
financieros internaclonal. El1 efectivo minimo se redujo

gradualmente desde un nivel muy al%o (45%) hasta uno bajo vy

no superior al encaje teécnico {10%),  Mientras fue alto, el

encaje de los depdsitos a plazo recibisd del Banco Central una

compensacidn similar a 1a tasa de interes de los depésitos.

Como se demuestra a continuacidn, esta politica no invalida

la aplicabilidad del Caso 2 21 episodio de marras ya qQue

remunerar encajes en las condicionas sefaladas equivale a
fijar k=0. _
En efecto, siendo iR la remuneracidn de los encajes, la

condicidn de beneficio nulo de los bancas establece

(1&) i = ki_+(1-k)i

D R L.

i
ar

De esta expresion resulta claro que aumentar iR tiene el

mismo efecto smobre el spread bancario gue disminuir k. En el

1imite. =i el efecto es igual que hacer k=0, En cuanto

i =i
RO
al seRoreaids

him, +kd)-1

t17) s = 1 de = hmi+ih-i{)kd

F‘
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Por lo %ante. @ medida qus iR aumenta, disminuye la
capacidad de cbtener seforsaje & partir de los encajes de los
depdsitos a plazos con lo gue la base mon2taria s@ acerca,

4
nuzsvamente, a Ml.

Caso 3: La situacidn actual en Argantina

Supongamos gque lag condiciones en el mercado  fTinanclero
son tales que : a! los depdsitos hamcarios son perfectos
sustitutos de los activos externoass y b) Ia sustituibilidad
@s haja o nula entre los présitames domgsticos y suternos. La
primera condicidn establece., como hamos visto, que la tasa

pesiva debe ser igual al rendimienito de los activos externos.

# o
{182 (1+iD) = {14y Y{l+m Y {EE)

Por su partes la condicidn b} resulias del hecho de aqueg

igds bancos exiranjeros percipen  un 1140 rissgy e
incobrabilidad al prestar a nuestro pais ys  por lo  tantos
racionan ! crédito. Dada la tasa de inflacidn y 2l egncaje.
26 posible determinar el nivel minimo gue tendrd la tasa real
éctiva bajo las nuevas circunstancias. Para ello, iepgamos en
cuenta que

i
9 + = +ji A
(19) 1§ rD {1 1D)!(1 )

dﬁndé L es la tasa real de los depﬁsitos, Y qQue
%
(20) (14w J(1+€Y/(1+w) = {i+n)
donde ¥ es la  tasa de  depreciacidn real de la moneda

doméstica. Reemplazanmdo {18} en (1%} y usando (20, se

obtiene
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(21} l+rD o= (bere) {Llex)
Reezcribamos ahora la condicign (&) como sigues

22) lﬁiD = k+(l-k)(ltiLl

Rividiendo por (i+m), uzande (21) y operando, se tlega a

t1er ®) (1) X
{23) l+rL Y -
Ci=k) (E=i0) (1+m)

Yemos que a un alio nivel de rL io #xplican: a) una alta
tasa g interds internaciocnal, =) expectativas e
depreciacion real, o3 altos encajes no remungrados; vy di alta

inflamidn dondstica. Eaipn alsims resultado es  interesanie

dado que  Iepliza Qu2  un sumsnts en la tasa  de inflaciagn
domdstica no =¢ neuiral sino que eleve la tasa real do
interds & isrow plezo. Eilo TE azi  porgue koo MAYHT e
Caro.

Lag maizlon mon@tarion éanvencianales (gin

intermsdiarios financierag) generalmente suponen quea la
inflacion no ticne efecic sobre la tasa real de int@résf Esto
g2 daria 8n nuestro modelo sdlo 81 k fuera igual a :aro.s
Dado que estamos suponiendo que los ENCe &8s no ap remun@rén.
2l costo de mantenerlos aumentgggnn ta inflacidn, generando
en consecuencia tasas reales maé altas para log prestataries.
En astado astacionario, el tipo de cambio real debe ser
canstante (=0}, Por 1o tanto. regscribiends le férmula

anterior, ao ogbtiene

¥
r k n

= s ..

1=k} (1-%)  (d-m

(24) "
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*

donde 1+n = (13w I{1+E€)}

A su vezr, el seﬁoéeaje es
(257 s = h[ml(? ) kd{r awW33
donde

_ - e

(24} L1+h = {14+€)(1+w 2{1+g}

En  @atp casoy ¢ la tasa real de ‘interés sobre los

depdsitos estd Fijzada alinivel dg la tasa internacicnal. Por
s}

1n demas. =dleo sg pusds’ oontrolar’ £ 9 b pero o anbas

variahles simultansamonie.  Unaiwvex o Fijedn £4 0 1a expansion
monekaria sale de (2A). B3 =21  gohierno fuiers mantener
constants .ei stk de I?éﬁﬁrvﬂﬁ intarnacicnales come
proporocidn del ingreso, lo erpansidn de la base wanetaria de
origen internc deberd quardar consistenria oon 1z tass a la
pue se devalda.

llag" ecuaciones {B4Y. a (2&) dofinen zhove . nuestre
migtema. Si aumenita el déficit (). vamtiion selingrements =23
ritmo de expansidn monetaria (h), lz infladidn:domgstica: (n)
v la tase de devaluagidn - {€). En consecusncia: ia fasa real
de interds activa deberd ser maver. segun 8= desprende de
i24). iNotesz que est0 @5 .. cimrio oun cosngo teodo el défizid

se financia con emisigp mongtaria vone com deuwda! 510 g1

gobierno guiere bajar %;Mtasa real de intsresy ne tendrs otro
remedio gue bajar laj.inflacién o loz encajes.: Pero ambas
rogsas suponen reducir el o déficit Fiscel . vy gus, o segin  se
desprende de (25}, 21 seforeaje disminuye.

Resulta  dtil analizar  gu?® sucede - g3 el gqoGiernc,

presionado por la necesidad de reduciv & baja lus encajes

Lﬂ
sin reducir el déficit. Do {25) se deriva que; para un o
constantey existe une relacidn . inversa entvre~k vy ﬂ.¢: Por

ende, a manor encajes mayoer es la inflacidn necssaria . para
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sostener el mismo déficit, vy viceversa. Pero, ise puede bajar
e tasa real de intergs activa aGtm & costa de mayar
inflacion? La respuesta e5 ambigua vya que mientras la caidd.
en k tiende a reducir T 2@l aumento en w tiende a
aumentarlo.7 En el limite, si k=0, @]l efecto combinada de 1la
inflacidn y los encajes sobre el spread desaparece pero la

baje monetaria e reduce a M implicanda wuna tasa de

1!
inflacidén significativamente mads alta para el mismo deficit.
Como ya se dijos otras politicas alternativas, como
remunerar los encajes, tienen los mismos problemas que una
disminucidn en k dado que aobligan a genarar mads inflacidn

para pagar los intereses de los encajes o la deuda.

IV. Riesgo de insolvencia vy déficit cuasifiscal

Lo dicho en la seccidn anterior demuestra la importancia
de lgs desequilibrios fiscales como determinantes de la
inflacion v da la tasa real de intereés, Ademasy permite
comprobar que existen limites a la capacidad de reducir las
tasas reales de interes usando mecanismos puramente
monetarios, comt la reduccidén de enca jes no remunerados o el
pago de compensaciones sobre los mismos, si estas-medidas "o
van acompafnadas por ajuste Tfiscal. Un problema a considerar
es el efecto de las altas tasas rgales de interés sobre el
riesgo de insolvencia de las prei@atarins.

De acuerdo con Stiglitz y Weiss (1981), esta relacidn

resulta de combinar dos efectos: a) 1 efecto incentiva, qgue

irduce & los wismns prestatarios 8 asumir proyectos mas
i.goses, v b} la selercitdn  adversa. de la: cartera  de
prestamos, que ocurre cuando los clientes mas sequros de  los
bancos, desalentadéé por la altes tasas de interéss .:son

reemplazados por - deudores menos solventes, - aungua
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ohservacionalmente indistinguibles de log anteriores. Siendo
ty la probabilidad de insolvencia y haciendo RLﬂ(l+rL)|

podemps pastular

{(d7) g = q(RL). q° mayor gue cero
Asiy pues, el rendimiento esperado de log bancos,
R [(l—q(ﬁL)J, no es una funcidnm monotdnicomente creciente de

Rt sina una funcidn cdncava que alcanza un maximo luego de lo

cual comienza a decrecer. La aituacidn aparece planteada en

la Figura 2, donde OCB es la curva de rendimiento esperado.
AHpra biens con probabilidad de default, la condicidn de

minimo beneficio establece gue

(2B} (1+iD} = k + (1~k)(1+iL)(1—q)
Dividiendo por (1l+w}), vy luega de algunds manipulaciones

algebraicas, se obtiene

(i) K
(89) R E1-q(R ] = -
(1-k) {1k ) (14m)

£l primer miembro dé (29} es e1 ingreso esperago de los
bancos y aparece representado por 1la curva 0AB en la Figura
2. 5i w es igual a cer%gﬁel eqdilihriu se obtiene en &1 punto
C donde el rendimiento esperado de los préstamos iguala al
coste de los depdsitos. Es de hacer mnotar que la gram
movilidad entre activos exterrnos y depdsitos evita que los
bancos paguen una tasa mayor gue r*, io que incrementaria al
ingreso esperado. Ahora bien, i 7 es muy alto, el costo de
mantener los depésitos aumenta debido a la existencia de

encajes no remunerados. En la Figura 2y OF representa un
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R [l-q (RL)]
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costo tal que el hepeficie neto esperado de  los  bancos
rosulta negativo.

Ante esta posibilidads la autoridad monetaria debera
énnsiderar'alguna'de las siguientes alternativas destinadas a
réstéblecer la solvencia del sistema financiero:
al disminuir encajess b)) remunerarlos, 3} otorgar
redescuentas a bajas tasas de interés. Cualguiera de estas
alternativas desplaza UOE hacia abajo pero a costa de una
mayor tasa de inflacidén. En particular, la combinacién de
altas tasas de interés sobre los encajes y bajas tasas de
redescuento da lugar a una parte improtante de lo ques en
Argentina, se denomina déficit cuasi-fiscal o deficit
uperativd del PBanca Central. Es facil advertir que este
déficit no es independiente del deéficit fiscal sino Que surge
como consecusncia directa de aguél., En otras palabras, los
efectos del deficit fiscal, a saber, alta inflacidn, altos
entajes,; altas tasas reales de intereés y alta probabilidad de
insolvencia, haéen necesaria la intervencidn del Banco
Central. Es indudable, sin embargo, gue este tipo de
intervencién no resulta sostentible a largo plazo ya . que
agrava la magnitud del problema inflacianarin y provaca adn

mayores tasas de interés, tanto nominales caomo reales.

V. Conclusiones

La tasa real de interés que los bancos cocbran a . los
tomadores de préstamos guarda relacidn directa con el deficit
fiacal. Generalmente se piensa gue esto es cierte sdédlo si el
daficrit se financia con endeudamiento internoc. Sin embargo
una relacion similar puéde daree, bajo ciertas condiciones

institucionales, aun cuando todeo el défiﬁit sma financiado

con emisign monetaria. Para analizar esta situacidn. basta
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recordar que la cnlucacidn_:qmpulaiya de baros y depdsitos
indisponibles de bajp randimientos o de encajes minimos
nayor£s que los  téenicow, eiova 1a tzza real de interés
sctiva al gravar el procesec de intermedianidn Financiera con
vintas a extraar unz mavor cantidad de ippuesto inflacionarin
sin aunentar la tasa de inflacidn. _

Fara los bancos, ol costo de manterer activos ociomos L]
wal renunerados  aumenta con ls  tasa  go inflacion vy e;tn
cieriamente e transflers al costo del crédito bancarie en
une proporeidn S dﬂpenqa direata@mﬂte dae la alasticidad _de
sustitueidn de loy depdsitos o inversanente de la elasticidad
d2 ins pradstamos. Asi por ejenple, =i ia damanda de depésitps
@z muy eldstica par la competencia do luﬁ_activugiexternas en
tanto ia de lus pr@sh@muﬂ es  muy inmzésﬁica por falta . dg
alisrrativas fordneass, casi todo @l pasg diel spread bancario
B traﬁ;mdm 2 In  tase de  interes activa y muy poco a 1a
pasziva. De zats mocdo, la primera vresulta mds alta en términos
realesy v taﬁfu MAT  cuants mayoar @S ia erposicidn de los
azvives bancarios a la inflasecicon, . )

El daficit ruasifiscal sriginada wn las operaciones . del
Banco Cantral con 2i sisteas Tinanclero no ws independiente
Y défi:;t fiscal originasds en las deonds cuantas del Nse:tﬁr
publica. FPor o1 contraris, en. isg vondiciones iaperantss en
#)  entuel sistems Timansiers argemtinm; esta diferencia
timnde a sar positive come  ros@iisde del @sfuerzo dal ‘Béncu
Lantral por santensr la  tasa vag) de  interés de mercade en
niveles coupabibles eon la solvencia del siatema financiarpi
bon Eemllsacidn  de pulitice econdmica eg clarai no podra
&li@ﬁﬁarﬁﬁ =l dag¥icit cuasif!ﬂcalren, fnrmg .permanente . oi
previamsnte wo a2 reduce 21 deticit fiscal a niveles

manGiacles.
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i

Notese que, debido al supussto de sncaje uno sobre  los
depdsitos a la vista, el sotck de base manetaria es
mayor que Mi'

De acuerdo & un conocido prihcipin de tributacidn, para
recaudar mas conviene aplicar 11la mayor carga del
impuesto donde menor es la elasticidad de demanda. Si
los préstamos sSon poco eldstices a  la-tasa real de
interés, conviene que parte de la carga se traslade a
los prestatarios.

Siempre y cuando la elasticidad del ahorro con ‘respecto
a la tasa de interés de los depdsitos no sea muy alta ya
gues; de 1o contrario, la disminucidn en D no iria
acompafada de aumanto en Ml sinp de mayor consumo.

*
S§i i_=i_. la base munatgria sdlo superaria a Hl ai g>r .
Esto es asi ya gue iD=r +r y h=g+w.

La hipdtesis de neutralidad es una caracteristica de les

modelos monetaristas de crecimiento de tipo Sidrausky

(19467}, no asi en los de tipo Tabin (1941) en donde 1la
inflacidn reguce la tasa de interés raal al provocar
sustitucion entre dinero y capital.

Formalmerite, el efecto es: dp/dk=—[p(D/M_}1/(1~-u}, donde
u es el valor absoluto de la elasticidad de la demanda
de base monetaria con rvespecto 8 la inflacidn, que
suponNemos mMeNor Que uno.

El lector -interesadso podré deducir que la condicidn para
Que r, baje cuando disminuye k es que Ek(l-k)D/11—u)Mo]
SEa MENDOr QUE uNo. .

Para ilustrar 1la incidencia de los encajes vy la
inflacidn sobre la tasa real de interes, supangames
r#=0.05, k=0.30 y w=2.00. Esta determina un spread de
casi 30 puntos porcentuales sin contar costos operativos
y beneficios.
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