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ENSAYOS ECONOMICOS
N°38

UN MARCO DE REFERENCIA PARA
ANALIZAR UN PLAN DE
ESTABILIZACION

Carlos G. Rivas y Rodolfo A. Santangelo (h)

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



UN MARCO DE REFERENCIA 13

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-
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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:
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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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COMENTARIO DE JOSE MARIA FANELLI AL
TRABAJO DE C. RIVAS Y R. SANTANGELO

En mi opinidén se trata de un trabajo de gran rele-
vancia por cuanto se realiza en &1l un esfuerzo por pro-
fundizar en el andlisis de un problema de suma importan-
cia en nuestros dias: las relaciones entre las cuentas
fiscales, la politica monetaria y los pagos por intere-
ses sobre la deuda externa. Ademfs se desarrolla un mar-
co de anflisis para la politica monetaris {cuya virtud
ma&s destacada as la de trabajar con los flujos de oferta
de los diferentes activos) gue permite seguir en forma
precisa los efectos de tales relacilones en el marco de
un plan de estabilizacidn. Con el objetc de aportar al-
gunas sugerenciss para ggptinuar con el andglisis y la
discusifn de estos temas se realizan los comentarios gque
siguen.

1) Un plan de estab.lizacibn esté& constituidp por
un conjunto de politicas. Las méAs relevantes son, tipi-
camente, las polTticas fiscal, monetaria, cambiaria y de
precios y salarios (de "ingresos"}. Teniendo en cuenta
esto, quizds~el titulo del trabejo deberia ser cambiado
yva que el "marco de referencia" que se presenta se re- -
fiere especificamente a la politica monetaria. Sobre el
resto de las polfticas se dice poco o nada. Ademis sSlo
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se analiza un tipo de plan de estabilizacidn (congela-
miento de precios y tipoc de cambic y compromisc de no
emisidn para financiar el d&ficit piiblico). Debido a &s-
to el marco de referencia no es general en la medida en
que habrla que realizar cambios sustantivos en el modelo
para analizar otro tipo de planes., Por dliimo, en el
anflisis del perlcde de transicibn, el marco del estudio
es algo estrecho afin para el tipo de plan elegido. Por
ejemplo, en el perlodo de estabilizacifn posterior al
Austral (que es un plan parecido a los especificados en
el trabajo) variables muy relevantes para la explicacidn
de los factores de inestabilidad fueron: la brecha cam-
biaria, las aceleraciones y desaceleraciones de la in-
flacifn, la colocacidn compulsivae de deuds (shorro for-
zoso, bonos de empresas piiblicas, etc.) y las variacio-
nes en el riesgo y la incertidumbre (en cuanto determi-
nantes de la tasa de inter&s y la brecha cambiaria), En
el anflisis que se hace en el trabajo estos factores no
juegan un rol decisive y a wveces no Juegan, incluso,
ningin rol.

2) Los objetivos centrales del trabajo son, por una
parte, el de examinar las condiciones de consistencia de
largo plazo para la estabilidad de la economia y, por
otro, el de estudiar el pericdo de transicidn que media
entre la puesta en marcha del plan y el equilibrio de
largo plazo. En funcidn dewtales objetivos, se plantean
modelos econfmicos de comportamiento de los agentes que
difieren segfin se trate del anflisis del corto o del
large plazo. Bn relacidn con Estc, no gueda claro, cuan-
do se cambia el marco estrucfiural gque define el funcio-
namiento de la economIa en el corto y en el largo plazo,
el por qué& de tales cambios. En especial en lo referido
e las varlables consideradas relevantes (tanto endSgenas
como exﬁgenas) y & la forma funcional gque define el com-
portamiento de los agentes. Algunos ejemplos: a) El in-
greso es constante independientemente de gque se trate
del corto o el largo plazo (no se dice si tal ingreso es
© no el de pleno emplec). En la seceidn 3 (corto plazo)



COMENTARIO g1

la absorcifn interna es variable (depende de la tasa de
inter&s real) perc el ingreso (oferta) es constante, por
lo gue no hay efectos multiplicadeores o variables gue
siendo determinadas dentro del modelo afecten el nivel
de la oferta de bienes. En la seccidn 2 {(largo plazo) no
hay crecimiento pero la tasa de ipteré&s real es positiva
¥, en algunos ejercicios, todo el desequilibric moneta-
rio se debe a la acumulacidn de intereses de la deuda
pfiblica. La pregunta {que no puede contestarse en este
contexto) es: ;si hubiera crecimiento'y, digamos, la ta-
sa de interé&s fuera idéntica a la tasa de crecimiento
habrfa desequilibrio?, jno se mantendria constante la
relacidn deuda piblica/PBI?. b) Bn la seccifn 2 la de-
mdnda de. dinero aparece Jugando un rol central en el ra-
zonamiento en cuanto lImite de la oferta "correcta" de
dinero, pero su forma funcional no se especifica. En la
seccidn 3 se especifica la demanda de dinerc como depen-
diendo del ingresc y la tasa de intéré&s nominal pero no
de la inflacidn esperada. En la seccidn I no depende de
la tasa de inter&s ni del nivel de ingreso sino de 1la
inflacifn esperada. Una argumentacifn del por qué de és-
to ayudarfa a entender mejor el trabalo. c) En las sec-
clones 2 ¥y 3 no se especifica la forma en que los agen-
tes formen expectativaes de precios. Se acepta por hipd-
tesis que dado el congelamiento o dade gue se cumplen
las condicicones de consistencia de largo plazo, la in-
flacidn esperada es ceroy ;B la seccidn 4, en cambio, si
se especifica c¢dmo los dgentes hacen sus expectativas de
precios.

Une de las cuestiones en que los autores del Aus-
tral pusieron mayor é&nfasis es en que el plan estaba
destinado a cambiar en forma abrupta la forma en gue los
agentes hacfan las expectativas de precies ("cortar con
la inflacidn inercial"). No se pueden analizar en el
marco de anfilisis del trabajo tal tipo de afirmaciones.-
No se puede preguntar si las funciones de expectativas
cambian o no ante un shock de politica. Ademis no gueda
claro c8mo se formarIan las expectativas en el corto
plazo en un contexto de informacién parcial y qué efec-
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tos tendria ello sobre los teoremas que se deducen. d)
el mend de activos relevantes para la decisién de carte-
ra de los agentes cambia de seccifn a sececidn. En 1la
seccidn 2 no se especifica la funcidn de demanda de cré-
dito externc, en la 3 se la especifica como funcidn de
la diferencia entre la rentabilidad interna y la exter-
na; en la seccidn 4 vuelve a desaparecer. Creo que seria
conveniente especificar desde el inicig cudl es el mend
de todos leos actives disponibles. Come no se trabaja en
todo momento con la teotalidad de ellbs, ésto cobligaria a
especificar por qué los activos se agregan de una manera
y no de otra (es decir, obligaris a argumentar scbre las
relaciones de sustitucidn entre los mismos). AsT, se de-
berla justificar: por qué se trabaja sdle con la demanda
de base y no con alguna definicién miAs amplia de dinerc
(zbay una relacifn constante entre la demands de base y
la demanda de dinero en sentido mis amplio?); por qué el
diferencial de riesgo entre la tasa de inter@s dom&stica
¥ la externa es considerada constante; por qué las ex-
pectativas de devaluacidn no juegan ninglin rol en la se-
leccidn de cartera; ete. e) en cada seccidn se dice si
se trata del cortc o del largo plazo, pero no se hace
referencia alguna al tiempo real definido para el ajuste
de las variables. La variable t representa trimestres?,
afios?.

3) No queda claro, algunas veces, si todas las
funcicnes de comportamientc gque se definen corresponden
estrictamente a conductas deseadas (voluntarias) por los
agentes econdmicos o si, por el contrario, se producen
transacciones en deseguilibric. Esto a su vez implica
que algunas ccondiciones de equilibrio no se sabe si in-
terpretarlas como tales o si es mejor considerarlas como
identidades que valen siempre ex-post peroc no necesaria-
mente ex-—-ante., ~Esta ambigiiedad proviene bidsicamente de
la exliatencia de colocacidn forzosa de bonos por parte
del Banco Central (en nuestra economia hay otros bonos
de este tipo pero se dejan explicitamente de lado). Es
decir, en el modelo existen transacciones no voluntarias
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gue se dan en un contexto de desequilibrio en el cual
manda el "brazo largo" del mercado. Alguncs ejemplos de
la ambigiiedad a que nos referimos son los sigulentes:
a) en la pigina 26 se define M3 y TBCY como las deman-
das flujo de billetes y menedas y bonos por parte del
piblico y las entidades financieras. Es decir que se
trataria de magnitudes decididas libremente por 1los
agentes. Perc en la misma pigina se dice que Md Y TRCd
tambi&n estdn determinadas por la politica de encajes no
remunerados y remunerados compulsivos del Banco Central.
Esto dltimec implica gue tales variables no pueden repre-
sentar demandas nocionales (en el sentido de Clower) si-
no que se trata de demandas efectivas {con la particula-
ridad ademfs de que en desequilibrioc manda el brazo lar-
go del mercado). Esta ambigiiedad en la definicién de las
variables le imprime tal caracteristica a los resulta-
dos. b} El mismo tipo de problemz aparece con la defi-
nicidén de z y c¢ (las tasas de crecimiento de la demanda
de dinero y bonos) en la ecuacidn (29) del equilibrio
entre la oferta y la demanda flujo de base monetaria
amplia, Tales variables "dependen de la conducta del pid-
blico, pero también de la politica de-encajes del Banco
Central” seglin se dice en el trabajo. Esto ileva a pen-
sar qué la ecuacidn {(29) es mids una identidad gque una
condicifén de eguilibric: toda vez que la oferta crece
mis gue la demanda el Banco Central puede hacer desapa-
recer el desequilibric haciendo gque la demanda efectiva
aumente mediante la col&¢dcidn compulsiva de encajes
(aumentandc z ¥y c). Esto es, obligando a las entidades a
mantener los activos sobrantes en cartera. No obstante
&sto, en pagina 28 se afirma gue z es la "acumulacidn
deseada -subrayado nuestro-real de saldos monetarios" y,
ademis, en la ecuacidn (31} z depende de las expectati-
vas de aceleracidn de la inflaci®n pero no de la conduc-
ta del Banco Central en cuantc a- los encajes lo cual
prima facie aparece como contradictoric. ¢) Si la deman-
da tefectiva) de dinerc depende no s8leo de la conducta
del plbliecc sino tambidn de la politica de colocacidn
forzosa de deuda por parte del Banco Central, entonces
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nc es cierto que un exceso de cferia de dinerc implique
un exceso de demanda (efectiva) de bienes {con perddn de
Walras) como se dice en ia pigina 25 y en el apéndice
del trabajo. Tal afirmacidn es verdadera sélo si las de-
mandas definidas son nocionales. No es siempre cierta si
las demandas se definen come efectivas (con las caracte-
risticas antes especificadas). Fn el trabajo nc queda
claro de gué tipo de demanda se habla. Dicho sea de pa-—
so: el exceso de oferta de dinero es idéntico a un exce-
so de demanda de bieries s8loc porque no aparecen otros
activos. Por ejemplo: un excesc de oferta de dinerc pue-
de’ implicar un exceso de demanda de activos externos y
no de bienes. Pero en esta parte del trabajo los activos
externos se dejan de lado.
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N°38

INFLUENCIA DE LA ESTABILIZACION

DE PRECIOS SOBRE LA RECAUDACION
TRIBUTARIA

Jorge H. Domper y Jorge M. Streb

I. INTRODUCCION

Después de reiterados y fallidos intentos por con-
trolar el d&ficit consolidade del sector piblico en la
Argentina, se evidencia una reduccifn substancial del
mismo a partir de la implementacidn del Plan Austral.
;C8mo es posible que el d&ficit se haya reducido efecti-
vamente en un 10 % del P.B.I.entre el primer y segundo
semestre de 1985? Las medidas instrumentadas para con-
tener los gastos e incrementar los ingresos no son sufi-
cientes para explicar dicho resultado. Es necesario com-
plementar el andlisis con,los efectos de la misma esta-
bilizacifn de precios lograda.

Ao

{*) La verslBn preliminar es de agosto de 1385, .
Agradecemos 1la colabornelbn de Egqteln SAnchez y Olge Grmek en el pasado del trabajo a mé-
quina y de Fernande Cibelra en la elpboracido de los programag de cémputo. Queremos expresar
nuestro reconoclmlento a los sugerenclas y comentarios de Hildegart Ahumada, Osear Cetrdngole,
JosE Fanelll, Dsvaldo Kacef, y las critleas de Ermesto Reck y bario Sarfchaga.
(**) Banco Central de la Repliviica Argentlna. Los puntoe de vista vertldos en ests trabajo son
sxclusiva responsabllidad de los auteres ¥y ne representan necesarismente los de la 1nstitucidn.
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DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO Y RECAUDACION TRIBUTARIA
EN % DEL P.B.I.

DEFICLT DEFICIT RECAUDACION

TRIMESTRE | FISCAL | CONSOLIDAPO (1) | TRIBUTARIA
I 85 | 9,6 ih,1 14,8
II 85 6,8 11,8 1h,6
III 85 2,k 3,7 21,7
v 85 2,3 3,2 19,0
I B6 3,0 4,5 19,3
11 86 1,1 2,8 19,5

(1) DEficit fisecal mis resultado operativo del B.C.R.A.
Fuente: B.C.R.A.

Por un lado, la calda de la tasa de inflacién pro-
duce un incremento automitico de la recaudacidn imposi-
tiva, debido a la existencia;de rezagos fiscales. Olive-
ra fue quien, modernamentsd, 1llamd la atencidn sobre la
importancia de dichos rezagos, haciendc notar que este
desfasaje existente entre el devengamiento y la percep-
cifén de los impuestos lleva a que el d&ficit fiscal sea
en parte determinado endSgenamente por la tasa de infla-
cién 1/.

En los programas de estabilizacifn de Austria y
Hungria durante la década del 20, se previd exnlicita-—
mente que, con el freno de la hiperinflacién, habria de
por sI un aumento de la recaudacifn, al eliminarse la
pé€rdida del valor reel de los impuestos percibidos a
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‘causa de la inflacidn. El eguilibrio de presupuesto si-
guib, en vez de preceder, a la estabilizacidn de precios

2/. :

En el caso de la Argentina, no se habia llegado al
extremo de la hiperinflacidn, perc la demora promedic de
casi un mes entre el momento de tasacidn del impuesto y
el momento de pago llevaba a que las tasas impositivas
efectivas estuvieran muy por debajo de -las legisladas

3/.

Por otro lado, 1la estabilizacidn de preclos fue
acompafiada por una disminucidn de las tasas nominales de
inter8&s. Al reducirse los servicios de la deuda interna,
hubo como consecuencia una fuerte reduccidn del déficit
cuasi-fiscal. Lopes (1986) comenta que la eliminacidn
del componente de correccidn monetaria implica aproxima-
damente un 4 % de P.B.I. menos en el dé&fiecit operativo
del Banco Central, entre el primer y segundo semestre de

1985 L/.

El1 objetivo del presente trabajo es evaluar, en
particular, la influencia que tuvo la reduccidn de la
tasa de inflacidn, lograda a través del plan de estabi-
lizacidn, sobre la recaudacidn tributaria, debido a la
dismimicién de las pérdidas derivadas de los rezagos
fiscales, Bl

II. ESQUEMA TEORICO

Esta seccidn se desarrolla sobre la base de los
aportes de Tanzi (1977) y Cetrdngolo (198k).

11.t. PERDIDA POR REZAGO FISCAL
Dada la recaudacidn nominal de un impuesto 1 en el

periodo t, Tyy, se expresa la recaudacidn rédal en ese
periodo como
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(1) Rivx _ Tit

Pt
donde P, es un indice de precios en t con base en un pe-
riodo dado.

5i todos los impuestos son- pagadeos en té&rmino, el
rezago fiscal, que denominamos “s;i", estid dado por el
plazo legalmente fijado entre el momento en gque se pro-
duce el hecho imponibie vy el vencimiento de la obliga-
cidn fiscal.

Midiendo la recaudacidn nominal en térmiros de los
precios vigentes al momento en gue se generd la obligaQ
cidn fiscal, obtenemos el concepto de lo gue, de-agqui en
mas, llamaremos recaudacidn potencial: '

(2) Rig _  Tit

Pt - 53¢
La inflacibn promedio p ;. por péiiodo, en el lapso
si+ a& partir del devengamiento del impuesto, surge de la
formila

(3) pPjt = (Pe/Peg,, 7+ por lo cual

Pt (1pyp it

o
t slt
Operando scobre ‘la ecuacién (1), resuita que la
recaudacidn real es funcidn de la recauvdacidn potencial,
la tasa de inflacidn promedic y el -periodo de rezago:

_ 3 =
{4) R,, = Rit/(T + pit) it
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El wvalor real de una unidad de ingrese tributario,
por unidad de recaudacidn potencial, para un rezago y
una tasa de inflacidn dJdados,  se mide resolviendo 1la
ecuacidn
) s
{(4a') Tig - Rit - . 1/(1 + Plt) it ES] ’

Rjt

la cual permite visualizar el efecto negativo scbre la
recaudacidn real de aumentos de la tasa de inflaci®én,
para un rezago positivo:

(5) 3rjg _ - Sit £ 0 , para sjp # 0
3 D ) s:.+1
Pit (1+pye) 1T
De forma similar, se puede observar el efecto nega-

tivo, dada una tasa de inflacién positiva, de incremen-
tos en el periodo de rezago fiscal:

(6) arit _ - In ( 1 + bit } 4 0, para E.’it >0
- (1 + ps¢ ) Sit

Se puede interpretar la tasa de inflacidn como una
tasa de inter&s negativa que afecta a los recursos de-
vengados. Por tanto, la variable rj. puede considerarse
como un factor de descuento que se aplica sobre el valor
pasado para llegar al wvalor actual, es decir, a la re-
caudacidn efectiva.

De la ecuaci®dn (4) se desprende que; en caso de no
existir rezagos (s;i4=0), la recaudaci®dn real coincide
con la potencial. En caso contrario, y ante la presencia
de una tasa de inflacidn positiva, se produce una brecha
entre ambas, gue constituye la p&rdida por rezagos fis-
cales:
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(7)  Dig = Rit - Rig = Rix (1 - rit )
En términos de recaudacidn potencial, la pérdida
por unidad de recaudacidn puede expresarse como

(7Y 43¢ . Dit

1= rj¢ [5]

-« |

it
I1.2. PERDIDAS AGREGADAS DEL SISTEMA TRIBUTARIO

La recaudacidn potencial para el sistema tributario
se obtiene como sumatoria de la recaudacidn potencial de
cada impuesto i,

—_ n —_— e} .
(8) Re = ILji=1 Rit = I 4i=1 Rjt (1 + pjt)7it

Viceversa, se puede expresar la recaudacidn efecti-
va global -en funcidn de la recaudacidn potencial:

(2) Re = Z3=1 Rix = ¥j=1 Rit rit

Operando, obtenemos el féctor de descuento de la
recaudacibn real total, coniuna formulacidn similar a la
de Cetringolo (1984),

n —
(9") r¢ _ Rp_ Y41 Rig * Tip _ Lj=oq "RipeTig o

E1; R

siendo O+ la participaci®n de cada impuesto en la re-
caudacidn potencial 7/.

La pérdida del sistema puede expresarse en términos
absolutos como '
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{(10) Dy = L j=1 Djtx = L ji=1 Rit dit

En términos relativos, la pérdida por unidad de re-
caudacidn potencial es

n . n —_
£ = L3i=1 Rig e 3¢ = L j=1 eit » dit

D

(10%) d¢ =

Re Re

Es decir, el porcentaje de pérdidas por rezagos
fiscales es igual a la suma de las pérdidas de cada im-—
puesto, ponderada por su participacibn en la recaudacidn
potencial, Al tomarse la participacidn de cada impuesto
en la recaudacidn potencial, se elimina el sesgo exis~
tente en anteriores formulaciones. Estas subestimaban la
pérdida agregada por rezagos, al ponderar las pérdidas
de cada impuesto por su participacidn en la recaudacibn
efectiva., Dado gque la participacidn en la recaudacidn
efectiva es a su vez funcidn de las pérdidas, como se
verd en el, punto 2.4., y los impuestos con mayor rezago
disminuyen su participacidn en la recaudacidn efectiva
al aumentar la tasa de inflacibn, se atribuia por el
procedimiento previo demasiada ponderacion a los impues-—
tos con menores pérdidas.

I1.3. EFECTO DE CAMBIOS EN LA TASA DE INFLACION

Para analizar el efecto de la inflacidn en la re-
caudacidn real, planteamos un modelo sencillo en el gque
la recaudacifn potencial se mantiene constante en térmi-
nos reales y no varia la duracidn del rezago. Luedo,

]

(11} Ry = Rit
5-
(1+ pye 3 >
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Bajo estos supuestos, las variaciones en la recau-
dacibn efectiva dependen exclusivamente de cambios en la
tasa de inflacibn,

(129 a%e RBieri - Rie N Fie 41 -

Rit Rit Ri Trit

. 54 ; »
1/ (1 birsq VoE - 17 (0 Py 2T
1/ (1+ pyi IS

54 55 ~ ~
(1+ Pigy - (1+ Pieeny | Pip - Pieen,
(1+ pit+1)sy _ 1+ Pigt1
donde Bjy = (Py/Pr-g;) - 1 es la variacidn de precios

acumulada en el periodo de rezago.

Se sigue de la formula (12) gue, si la tasa de in-
flacibn permanece constante, la recaudacidn real no va-
rfa, si crece, disminuye y,_si, cae, aumenta. Nos intere-
sa, en particular, este G1#4imo caso, para evaluar el im-
pacto de la estabilizacidn lograda a través del plan
Austral sobre la recaudacidn observada. '

Para visuilizar claramente este efecto, supongamos
un caso similar al de Argentina: después de varios pe-
r{odos con una inflacidén promedio del 30%, se pasa a una
tasa de inflacién nula en el mes t+1. Segin se desprende
de la £6rmula (12), si el rezago es de un mes, la recau-
dacidn efectiva aumentard un 30%. Si el rezago es de dos
meses, el aumento inicial del 30% seri sucedido por otro
de igual magnitud en el mes t+2, siendo el incremento
acumuilado del 69%.
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& nivel agregado, la varilacidn de la recaudacidn
real es la suma ponderada de la variacidn de cada im-
puesto: )

n R. n
(13) _ 6% Bgoq Rie. aNie Byl agg .
Ry Re Ryt
P . P,
. it- lt+1;
1 + Bit+1

siendo a3y la participacidn de cada impuesto en la re—
caudacidn observada. '

El supuesto de recaudacidn potencial constante que
utilizamos para observar el efecto de la tasa de infla-
cidn sobre la recaudacidn es eguivalente al que postula
Tanzi (1277) de una elasticidad de log impuestos deven-
gados con srespecto a los precios en ese periode igual a
1 8/.

Dado que el sistema tributario estd basado princi-
palmente en impuestos ad-valorem, para gue se verifigue
la elasticidad unitaria debe cumplirse que la elastici-
dad-precio de la base tributaria sea uno, siempre gue
las tasas impositivas sean uniformes para el conjunto de
bases imponibles 9/.

II4. CONSECUENCIAS DE REZAGOS DE DISTINTA DURACION

En la medida en gue los rezagos fiscales difieran
para los distintos tributos, la participacidn de cada
uno en la recaudacidbn efectiva pasa a ser una variable.
enddgena, dependiente del nivel de inflacibfn. En el casc
especifico en gque p j4= 0, para i= 1,2,...n, se cumple
que ' '
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e - 5
(14) @it _ Rir _ Ry / (1+ pig)

Re LMj_q Ry/(1+ psp) B Lj=1 Ry

Los gravamenes con un rezago mayor al promedioc ve—
rin reducir su participacion a medida que se incremente
la tasa de inflacidn, como puede apreciarse en el si-
gulente ejemplo: n=2; R1—R2ﬂ0 5; 89=1 y 52=2. Si la tasa
de inflacidn es constante dentro del lapso correspon-

diente al rezago mas largo, entonces piy = P2t = DPtr -
por lo que alt =1+ p ¥ o2t = 1 .
2 + Dt 2 + Pt

Ante distintos niveles de la tasa de inflacibn, se
muestra en el cuadro 1 el comporbemiento de la recauda-
cidn efectlva, las perdidas por rezago y la estructura
tributaria. Frente a incrementos iguales de la tasa de
inflacidn, la recaudacibdn cae en montos cada vez meno-
res, siendo mds marcada la caida en el caso del gravamen
2, con un periodo de rezago de 2 meses. Esto lleva a gue
la participacidn de este’ gravamen disminuya del 50 % de
1a recaudacidn total, a un nivel de inflacidn nulo, al
42 % de la recaudacidn, a un nivel de 40 % de inflacidn
mensual, con un aumento correlativo en el impuesto con 1
mes de rezago.

III.. COMPDRTAMIENTO'DE LA RECAUDACION EN EL PRIMER
ARO DEL PLAN AUSTRAL

A continuacidn, se analiza la evolucidn de los in-
gresos tributarios observada en el periodo comprendido
entre julio de 1985 y Jjunio de 1986, primer afio de vi-
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"CUADRO N° 1

EVOLUCION DE RECAUDACION EFECTIVA,

DE PERDIDAS FISCALES Y DE

ESTRUCTURA TRIBUTARIA PARA

DISTINTOS NIVELES DE INFLACION

e

rl

re

2
0 1 1 L 0 0,50 0,50
0,05} 0,95 0,91 0,93 0,07 0,51 0,ko
0,10| 0,91 0,83 0,87 0,13 0,52 0,48
0,15| 0,87 | 0,76 | 0,19 | 0,53 | 0,47
0,20 0,83 0,69 g3,76 0,2k 0,55 0,45
0,25 0,80 0,64 0,72 0,28 0,56 0,4k
0,30 0,77 | 0,59 0,68 0,32 | 0,57 0,43
0,35} 0,74 | 0,55 0,64 0,36 0,57 0,43
0,40 0,71 0,51 0,61 0,39 0,58 0,42
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CUADRO N® 2

ESTIMACION DE LOS PERIODOS DE REZAGO

PERIODO DE REZAGO
IMPUESTO - EN DIAS -
1.0.G.1.
Ganancias 53,0
I.V.A. 32,6(a partir de ju-
nio 85; hasta ma
yo B85 eran 52)
Internos unificados 27,7
Capital de las empresas 55,5
Sellos 16,0
DEbitos bancarios 5,5
Combustibles 14,0
Resto _ 2k Lk
2.A.N.A.
Derechps de exportacidn 20,0
Derechos de importacitn 20,0
3.5istema de Seguridad Social .
Aportes previsionales 15,0
Fonavi : 15,0
4.Cajas de Subsidics Familiares | .
Excedentes operativos (1) 15,0

(1) Los excedentes coperativos son los depbGsitos de los
empleadores, netos de los reintegros a empleadores y los
pagos directos..a beneficiarios., Estrictamente hablando,
gsolamente los depbsitos tienen un rezago de 15 dias, pe-
ro son los gue tienen mayor peso en £l total.

Fuentes: 5.E.H., A.N.A. ¥ S5.5.5.
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gencia del plan Austral, a fin de sopesar la relevancia
de las menores pérdidas fiscales por deterioro inflacio-
naric en el aumento de la recaudacidn.

11,1, REZAGOS LEGALES VIGENTES EN EL PERIODO 1984/86

Los perfodos de rezago utilizados en este trabajo
se basan en estimaciones proporcionadas, para el caso de
los impuestos percibidos por la Direccién General Impo-
sitiva (D.G.I.), por la Direccidn General de Investiga-
ciones y Anflisis Fiscal de la Becrstaria de Hacienda,
en el caso de los derechos aduaneros, por la Administra-
cidn Nacional de Aduanas (A.N.A.)} v, en el caso de los
ingresos del Sistema de Seguridad Social y de las Cajas
de Subsidics Familiares, por 1la Direccién General de
Programacisn Econdmica de la Secretaria de Seguridad So-
cial (5.3.S5.). Esta informacidn se presenta en el cua-
dro 2.

Cabe destacar que el rezago fiscal depende de dos
factores, 'por un lado, la extensidén del periedc fiscal
durante el cual se generan los hechos lmponibles y, por
otro, el lapsc que media entre la finalizacidn del mismo
y el vencimiento de la obligacidén impositiva declarada.

Por ejemplo, el Img&Auté al Valor Agregado conside-
ra las ventas de artTculcs nacicnales realizadas durante
un mes calendario y debe liquidarse entre los dilas 18 y
21 del mes siguiente. De esta manera, los impuestos de-
vengados durante el primer dia del mes tienen un rezago
de entre 48 y 51 dfas, con un promedio de 49,5 dias,
mientras que los que se devengan el Gitimo dia tienen un
rezagoe promedio de 19,5 dIas. S5i suponemos que el de-
vengamiento de los impuestos se distribuye uniformemente
a lo largo del mes, el rezago promedio es de '

( 19,5 + bg,5 ) x.15 = 34,5 dfas {103
30




a8 JORGE H. DOMPER - JORGE M. STHEB

1112, PERDIDAS OBSERVADAS POR REZAGOS FISCALES

Como vimos antes, la existencia de rezagos en la
percepcifn de los impuestos da luger al surgimiento de
pérdidas de ingresos en caso de existir inflacidn. Con-
siderando los periodos de rezagos, presentadcs en el
cuadro 2 para cada uno de los impuestos, y la inflacidn
vigente en los perfodos bajo andlisis, segiin el indice
de precios meyoristas nivel general, se estimb la recau-
dacifn potencial mensual, usando las férmulas desarro-
lladas en el punto 2, a partir de la recaudacifn efecti-
vamente observada. En base a dicha informacidn, se obtu-
vieron, por diferencia, las pérdidas por rezagos fisca-
les, -

Corresponde aclarar que la estimacidn de la recau-
dacifn potencial puede estar distorsionada por la exis-
tencia de rezagos extralegales, Este fenGmeno cobra im-
portancia en el caso de los graviAmenes sobre los combus-
tibles, por la morosidad en que incurrié Y.P.F. en la
atencidn ‘de sus obligaciones fiscales durante el perio-
do.

Analizando desde 1984 1las pérdidas en té&rminos de
recaudacifn potencial de D.G.L.y A.N.A, se observa en el
anexc que dicha relaciBn muestra un panlatino incremento
a lo largo del tiempo. Eseict
principios de 1985, alcanzando las p&rdidas un pico del
24% de la recaudacisn potencial en el segundo trimestre,
frente & un 14% en el primer trimestre de 1984. Es con
la aplicacidn del plan de estabilizacidn que se produce
un brusco corte en los guarismos, al caer las tasas de
inflacidn del 24% mensual al 1% mensual promedio, medi-
das por el iIndice de precios mayoristas nivel general,
entre julio B4/junio B5 y julio 85/junic B6. En conse-
cuencia, la relacidn pérdida/recaudacidn potencial baja
al 2% en el tercer trimestre de 1985 y en los dos si-
guientes se mantiene por debhajo del 1%. A partir de
abril de 1986 se revierte esta situascifn, slcanzando en
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zando en 2l segundo trimestre el 3%, afin muy por debajo
de las pérdidas anteriores al Plan Austral.

Extendiendo el anfdlisis al total de la recaudaci®n
nacional, que incluye el Sistema de Seguridad Social y
las Cajas de Subsidios Familiares, no se altera la ten-
dencia comentada.

I11.3. ANALISIS DE LA EVOLUCION DE LA RECAUDACION EFECTIVA
a) Nivel agregado

A fin de deslindar las diversas influencias sobre
la repaudaci&n efectiva, se pueden separar los factores
que afectan 1la recaudacidn potencial, como ser, a modo
de ejemplo, cambios en las tasas impositivas y €n la
magnitud de las bases imponibles, de los factores gque
afectan la brecha entre recaudacidn potencial y recauda-
cibn efectiva, a saber, los periodos de rezago y la in-
flacidn.

De acuerdo a las expresiones desarrolladas en la
seccidn 2 ‘(suponiendo que no hay rezagos extralegales),
la recaudacidn efectiva se expresa como sigue:

Reg (1 = d¢ ) = RieTg

1}

(15) Ry Rg = Dt

Luego, la variacidn de la recaudacidn efectiva se
puede descomponer en las variaciones de la recaudacidn
potencial y su factor de descuento:

(16} ARy = Rgtq = R = AR o T +Et' Arg +§t'

- edA rt

En términos de la recaudacidn del perilodo anterior,

(17) ARt ARt Art ARt Art
= + + ¢ ——

Rt Rt ri Ry Yy
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Dado que Ary = - Adg, ( Ary/rr) x 100 se puede
interpretar como el porcentaje de cambioc en la recauda-
cidn efectiva debido a modificaciones en las pérdidas
‘por rezagos fiscales, el llamado efecto Olivera—Tanziy
Por tanto, el porcentaje de variacidn total de la recau~
dacidn efectiva se divide en tres: un efecto-rezagos,un
efecto de cambios en la recaudacidn potencial y un ter-
cer término formado por el producto de ambos.

Hay dos casos extremos. Primero, si AEL / ﬁ; =0,
volvemos al resultado de la ecuacidn (12), segin la cual
todos los cambios son atribuibles al efecto-rezagos, es
decir, a cambios en la tasa de inflacidn (manteniendo
constante los periodos de rezagos 11/). Segundo, si

Axy/ry = 0, entonces AEE/E£== ARy/Rt vy todos los
cambios de la recaudacibdn efectiva se reducen a cambiosg
de la recaudacidn potencial. Ninguno de estos esguemas
alternativos se aplica a la evolucidn registrada en el
periocdo posterior a 1la Puesta en marcha del Plan Aus-
tral.

Para evitar los factores estacionales ¥ las oscila-
ciones aleatorias gque se producen mes a mes, COmparamos
el periodo julio BS/junio 86 con el afio inmediato ante~
rior, haciendo 1la descomposicifn indicada por la ecua-
cidn (17). Reiterando lo expresado anteriormente, hay un
factor no contemplado expIféitamente en dicha £&6rmula,
el rezago extralegal debido al no pPago en término de losg
impuestos, el cual daparece combinado, en las estimacio-
nes, con los cambios originados en la recaudacidn poten-
cial,

Segin puede verse en el cuadro 3, la recaudacifn
efectiva de la D.G.I Y la A.N.A se incrementd en un 37%
en el periodo julio 85/4unio 86 con respecto al afo an-
terior. Nuestra estimaci®n de la variacidn de la recaun-
dacidn potencial arroja un incremento del 14%. Resol-
viendo la ecuacidn {17}, se puede despejar el efecto de
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la disminucidn de las pérdidas fiscales, resultando ser

Art/rt = 20%. Hay un 3% adicional de aumento que se de
be al efecto combinado, es la parte de la mayor recauda-
cibén potencial que se hizo efectiva debido a las meno-
res pérdidas por rezagos.

De acuerdo a estos calculos, el 55% del aumento de
la recaudacidn ze debe al efecto-rezagos. 0Otro 37% se
explica por el aumento de la recaudaciOn potencial,
mientras gue el B% restante es el efecto combinado de
ambos.

Estos guarismos sefialan a la disminucidn inflacio-
naria operada a través del plan de estabilizacidn como
factor predominante en la determinacién de la evolucibn
obzservada de la recaudacidn tributaria. Si se incluyen
los ingresos del Sistema de Segquridad Social y de las
Cajas de Subsidios Familiares, el efecto rezagos explica
el 52% del aumento de la recaudacidn efectiva.

b) Por impuesto

‘Analizando la evolucidn de los principales impues-
tos recaudados por la D.G.I., Se observa un incremento
generalizado en los distintos tributos, a excepcidn del
originadd en los combustibles,;  en la comparacidn de los
perfodos julio B4/junio 85 y julio 85/junio 86. En la
Tabla 3 se presentan desagregadas las variaciones obser-
vadas y se explican las mismas de acuerdoe a los incre-
mentos debidos a menores pérdidas por rezagos fiscales,
al aumento de recaudacidn potencial o al efecto combina-
do de ambos.

De los factores gue incidieron sobre la evolucidn
de la recaucidn potencial, hay dos gue gravitaron sabre '
el conjunto de los impuestos:

1 - Menor evasidn fiscal, debido a mayor contralor por
parte de la D.G.I sobre los contribuyentes.
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CUADRO N*°
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DESCOMPOSICION DE LA VARIACION DE LA RECAUDACION TRIBUTARIA

DEL PERIODO JULIO B5/JUNIO 86 RESPECTC AL ARG ANTERIOR

- Fn % -
Variacion Yariacidn | Variacifn | Variacidn
total de | por efectu | de recau- por
5 it ¥
CoNCEPT D_ recaudaciin de los cién  po- efecto
efectiva TERBEOS tencial combinada
4 A s==— | &R/E).
R/R rir R/R { arir)
1.Total D.G.I. 21,78 12,31 2,68
- Genancias 36,35 56,03 20,38
S 35,57 10,6k 3,78
- Internos unificados 19,58 33,83 6,66
— Capital de las =mpresas 37,51 17,45 &,5h
- Sellous 10,95 55,75 6,11
- Débitos hancarios 3,56 g5,06 3,38
- Combugtibles ‘9,19 -11,89 -1,09
- Ltros D.G.I. 17,1h -5,85 -1,00
2.Total A.N.A. 1b,67 21,40 3,15
-~ Derechos Eprrtacién 15,18 1j,h9 2,05
- Derechos importacifn 13,72 37,20 5,09
3.5ubtotal 20,41 13,49 2,85
k.Total Sistems Seguridad So 25,4k 10,34 13,69 1,bhL
cipl y Calas de Bubsidiss
Familiares (1)
- Aporbtes previsionales 36,45 10,50 23,48 2,47
- Contribucifn FONAVI 27,62 10,24 15,77 1,61
- Excedentes operativos(2) -18,79 9,86 26,08 -2,57
5. Tohal 33,69 17,38 13,90 R

(1) Les transferencias de las cajas de subsidios familiares al sistems de se-
gurided social se muestran explicitamente en el anexo.
(2) Depdsitos de empleadores en cajas, mengs reintegros

ficiarios.

¥ pagus netos & bene-—
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2 - Recuperacidn de 1la actividad. econBmica, desde el
cuarto trimestre de 1985.

Ademfs, hay una serie de situaciones especificas
para cada tributo. Pueden citarse, comc ejemplos, el
comportamiento que presenta el impuesto a las ganancias,
afectado por el aumento de la base imponidle, y los in-
gresos provisteos por los impuestos a sellos y débitos
bancarios, cuyas tasas fueron incrementadas. Tambi&n
puede haber un efecto de recuperacién de los precios re-
lativos de ciertos bienes y servicios gravados.

- Del ¢uadroc 3, se desprende gue los recursos prove-
nientes del impuesto al valor agregado explican su va-
riacifn en un T0 % debido a las menores pérdidas por re-
zagos fiscales. Este resultado se debe no sdlo a meno-
res niveleg de tasas de inflaecidn, sino gque también' re-
fleja la disminucifn dispuesta en el mes de Jjunio" de
1985 en el perIodc legal para la liquidacidn del tribu-~
to.

luego se ordenan capitales, internos y ganancilas,
para los cuales dicho efecto representd el 60, el 33 ¥y
el 32 %, respectivamente, de los incrementos gue presen-
tan. Cabe destacar gque estos impuestos, junto con el
I.V.A., importan mis del 50 % del totzl recaudade por la
D.G.I. mensualmente. - .

Un comentario especial merece el gravamen que recae
sobre los combustibles. El comportamiento errdtico que
presentd la recaudacidn del impuesto arroja una varia-
cidn negativa debido, bdsicamente, al resultado que en
el mismo sentidoc se observa en la recaudacidn potencial,
al captar el rezago extralegal que sufrid la percepcidn
del impuesto.durante el periodo. Esto compensd los au-
mentos dispuestos en visperas de la implementacidn del
Plan Austral en los precios de leos combustibles.

En cuanto al resto de los impuestos recaudades por
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la D.G.I., se destacan los recursos allegados en. concep-
to de sellos y d&bitos bancarios. Los reducidos plazos
que tienen los rezagos legales de ambos tributos influ-
yen en la poca significatividad del efecto de mencres
pérdidas por rezago y, en cambio, adguiere relevancia el
impacto de los aumentos de recaudacidn potencial, via
incrementos de las alicuotas respectivas.

Respecto de los derechos aduaneros, las menores
pérdidas por rezagos explican el 49% del incremento queg
presentan los gravamenes scbre las exportaciones y el
24% del gque muestran los correspondientes a importacio-
nes. La mejora relativa del tipo de cambio, los incre-
mentos de las retenciones sobre las exportaciones vigen-
tes durante el sequndo semestre del 85 ¥y la suba general
que sumd 10 puntos porcentuales a los aranceles de im-
portacidn a partir de junio de 1985 son hechos que afec-
tan la evolucibn positiva observada.

Finalmente, se aprecia una significativa recupera-
cidn en los ingresos del Sistema de Seguridad Social, a
costa de las Cajas de Subsidios Familiares. Las contri-
buciones extraordinarias que recibid de parte de las Ca-
jas de Subsidios Familiares, a fines del afio 1985, vy el
incremento de los aportes patronales en detrimento del
que reciben las mencionadas cajas, a partir de 1986, ex-
plican la evolucidn gque pPresentan estos recursos. Cabe
acotar que en el aumento “d& la recaudacidn potencial
queda implicita la menor erosidn inflacionaria de los
salarios pagados mensualmente durante los 15 dias de de-
mora promedio entre el devengamiento ¥y cobro (ver Hey-
mann (1986¢)). No computamos a este desfasaje como parte
del rezago legal, "

IV. ESTIMACION ECONOMETRICA DE LOS REZAGOS FISCALES

Salama (1977) analizd econométricamente los efectos
de la tasa de inflacidn {variacidn del nivel general del
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indice de precios al por mayor promedio del periode con
respecto al promedio del periodo anterior) sobre el su-
peravit de Tesoreria {ingresos menos egresos corrientes,
en proporcidon del P.B.I.). Los resultados corroboraron
la hipdtesis de gue, durante el periodo IIL/1968 a
11/1976, la tasa de inflacifn influyd negativamente so=
bre el superidvit, o, lo que es lo mismo, positivamente
sobre el déficit, y ello con rezagos de hasta cuatroe
trimestres.

Piekarz {1979) abarcd en su estudio el caso especi-
fico del efecto de la inflacidn sobre la recaudacidn
tributaria. -Establecid gue la variacidn de la recauda-
cidn anual de la D.G.I., en términos reales (deflaciaona-
da por el indice de precios implicitos en el P.B.I.). de—
pendia negativamente de la tasa de inflacidn corriente
{variacidn. del indice de un afio en relacidn con el ante-
rior), tomando el periocdo 1935=-1975.

En el presente trabajo, se efectfla una estimacibn
econométrica de los rezagos en la recaudacidn de la
D.G.I. En el caso gque los impuestos sean una proporcidn
de la base gravada, con un rezago de s periodos, se cum-
ple que

{18} Ty = T s Byug ) 1n Ty = 1n T+ + 1ln Biag

8i el anilisis se hace en t&rminos constantes 12/,
la expresidn para la recaudacidn efectiva es

(19} T Bi—g / Pe- T
£ £ s “tos J tose luego 1ln _E. In 1y +
Py Pt / Pr-g Pt
By . P
+ 1ln ts - 1n L=
Pt-s Pr-g

Esta expresidn se puede reformilar como sigque, to-
mando en cuenta la ecuacidn {3) relativa a la tasa de
inflacidn promedio mensual:
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{(19') 1n Ty =1n ¢ + 1n By_g - s 1n (1 + ét)

Py, Py _g

Por tanto, el coeficiente del logaritmo de la tasa
de inflacidn mensual es el perfodo de rezago promedio s,
medido en meses. A travE&s de las transformaciones loga-
rftmicas de las funciones especificadas en (18) y (19),
se puede estimar el rezago aproximade en la percepeidn
de los impuestos de la D.G.I., lo cual sirve comc con-
trol de los plazos utiliZzados en el punto anterior.

IV.1. EVOLUCION DE LA RECAUDACION NOMINAL

En las regresiones, se agrega un t&rmino a la ecua-
cifn {18) con la tasa de inflacidn mensual, para captar
la eventual existencia de un rezago en 1la evolucidén de
la recaudacidn corriente con respecto al producto co-
rriente (usado para aproximar la base impositiva) 13/.
Dicha variable resulta significativa, comc se observa en
las ecuackones (2) y (3) del anexo 3.1. para el perfiodo

1/81 a II/ 86.

El coeficiente de la tasa de inflacidn es negativo,
como cabe esperar si existen rezagos, perc apuntaria a
un rezago mis cercano a 1 dos meses que al mes, dado
que resulta cercano a -2, °

gestimande la anterior rela-
cifén tomando la inflacién promedio de dos meses, ecua-
cifn (4) del anexo 3.1., resulta un coeficiente cercanc
a -l.

Una forma alternativa de calcular el rezago es es-
timar la ecuacidn (18) para distintos valores de s. Se
muestran en anexo 3.l., ecuaciones (6) a (15), los re-
. sultados de tomar s = 1 y s = 2 meses, relacionando el
producte trimestral con la recaudacidn trimestral corri-
da primero 1 y luego 2 meses: el coeficiente de la tasa
de inflacidn se reduce primero a la mitad y luego toma
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un valor cercano a 0, lo gue indicaria de nuevo que el
desfasaje es cercano a los dos meses.

El problema con estas estimaclones es que la fuerte
tendencia inflacionaria afecta tanto a la recaudacidn
como al producto, por lo cual se expone a continuacidn
una versidn de la ecuacidn (4) del anexo 3.1. en térmi-
nos del P,B.I., .tomando la presidn tributaria como va-
riable dependiente y agregando una variable binaria D'
con valor 1 hasta el III/B3 y 0 luego:

(20 )

In(T¢/PBIg)= -2,077- 0,004 1nPBI¢- 0,883 1n(Pre/p ., o /q)
(=11,718)  (~0,409) (=8,495)

+ 0,001 S, + 0,071 S, + 0,075 S35 + 0,121 D!
(-0,036) (2,016) (1,975) (2,021)

Ri = 0;867 EEE = 0,058 d-w = 2,048

1V.2. EVOLUCION DE LA RECAUDACION REAL

En las regresiones efectuadas en t&rminos reales
para el periodo I/81 ajl/86, baja mucho la correlacién
entre recaudacidn y producto. El mejor ajuste se logra
con  la especificacidn de la ecuacidn (5), anexo 3.2.,
donde se incorpora una variable D gue toma valor 1 hasta
el trimestre II1I1/82 y 0 despu@s (cabe sefalar gue no
coincide con la variable binaria de la ecuacidn (20)).
Puede estar indicando un aumento de la evasidn, lo cual
seria coincidente con la brusca cafda de activos domés-
ticos (medi&os por Mg /P.B.I.), cuando parte de ' ahorro
pasd a activos externos en la economia paralela (ver
Frenkel y Fanelli (1986)). A raiz de esto, se incorpord

%
como variable explicativa el stock de M, (M ajustado
por la suma del t&rmino 1,034 In Ppy /Pyr-p/3, caloulado
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a través de miInimos cuadrados ordinarics, para evitar
gque el efecto de la tasa de inflacidn se reflejara tanto
directa como indirectamente, a travds de My, en las va-
riables explicativas). El resultado, para el pericdo
I/B1 a II/B6, es

(21)
ln(Tt;Pmt) =

= -6,806 + 1,287 1n(PBIy/P:) -~ 1,02k ln(me/Pmt_3/3)‘
(-2,130) (3,B04) (-12,170)

- 0,018 571 + 0,080 So + 0,130 52 + 0,213 1n(M§t/Pmt)
(-0,508) (2,356) (3,268) (5,918)

RE = 0,922 EEE = 0,0L9 d—w = 1,67k

Estas estimaciones muestran que hay una relacién
inversa entre recaudacidn real y tasa de inflacidn. FlL
rezago se encontraria en un rango de 1,7 a 2,4 meses,
tomando un intervalc con un nivel de‘ccnfianza del 95 %.

Las estimaciones econgméﬁpicas del rezago de 1la
D.G.T. son superiores al prémédio utilizado en el punto
3, que es de aproximadamente 35 dias en el lapso Julio
84/junio 85 y de 30 dias en el afio siguiente (debido a
la reduccifn del rezago del I.V.A.) 1b/. Sin embargo,
parte de la diferencia se puede exﬁi{car en razdn de
que, en este punto, se estd considerando un lapso mas
amplio, durante el cual el rezago global de la D.G.I. no
es uniforme, ya gue al principio del perfodc era de por
1o mencs 45 dfas, debido a un retardo mayor de los prin-
cipales impuestos {I.V.A., 52 difas, y Combustibles, 35
(Cf. Cetrdngolo (1984))).
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En resumen, los resultados agqui expuestos sugeri-
rfan que, de existir un sesgo en los cdlculos de pérdi-
das por rezagos fiscales del punto 3, este seria por su-
bestimacién de las mismas.

V. IMPUESTO INFLACIONARIO

El efecto rezagos fiscales refleja un fendmenc mis
global, abarcade por el concepto de impuesto inflaciona-
rioc. De acuerdo con la definicién presentada por Damill
y Fanelli (1986), el impuesto inflacionarioc representa
la pé&rdida del valor adguisitivo sufride por cualguier
activo cuyo valor est& expresado en té&rminos nominales,
a causa de la variacidn del nivel general de preciocs.
De tal forma, el impuesto inflacionario no sélc lo cobra
el gobiernc, sino todo Agente capaz de emitir deuda con
valor nominal fijo aceptable por otro.

Puede demeostrarse gque el impuesto inflacionaric so-
bre las ténencias de dinero, Ly, es formalmente idé&ntico
8 la p&rdida por rezagos fiscales, Dy.

Ta expresidn del impuesto inflaclionario Ly, durante
el perfodo t, sobre las tenencias de dinero es

(22) Ly = (Mg_1/Pg_1) « (pe/(1+Dg)

donde My._] representa la cantidad nominal de dinero en
el perfodo t-1 15/.

La pérdide por rezagos fiscales de un impuesto i,.
desde el momento de devengamiento hasta el de vencimien-—
to de la obligacidn, es (desarrollando las férmulas del
punto 2.1.)
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R, B
— —_ it — it
{23) Dy = Rix - Ry = Rjy = T = Rjy ——
1+pit 1+pit

Esto se puede generalizar para la pérdida agregada
de la recaudacidn tributaria, Dy . Por ende, verificamos
que en ambos casos la pérdida del valor adgquisitivo de-
pende del wvalor inicial del activo y de la tasa de in-
flacidn transcurrida en los respectivos lapsos 16/.

El impuesto inflacionario que cobra el gobiernc so-
bre la base monetaria puede irse erosicnando en un pro-
ceso de aceleracibn de la inflacidn, en caso de que el
aumento de la tasa de inflaci®dn sea mas gue compensado
por la caida de la base imponible, al depender negativa-
mente de la tasa inflacidn la demanda de dinero. Por
otra parte, el gobierno Paga un impuesto inflacionaris
sobre la masa de impuestos devengados ¥ afin no cobrados
que aumenta con la tasa de inflacidn 17/. Tanzi (1978)
desarrolld consideraciones similareg, al contrapesar,
para distintas tasas de inflacidn, los ingresos por im=-
puesto inflacionario sobre las tenencius de dinero con
las pérdidas de ingresos tributarias por la existencia
dé rezagos fiscales. ‘

Este fendmeno se agudigb.‘en la Argentina con 1la
aceleracidbn inflacionaria., “BEn el Segundo trimestre de
1985, Frenkel y Fanelli (1986) estiman que el impuesto
inflacionario cobrado por el Gobiernc sobre las tenen-
cias de billetes y monedas llegd a un miximo de 5,2 %
del P.B.I., mientas que, segiin nuestraos cilculos, 1las
pérdidas por rezagos fiscales representaron un 3,9&% del
P+B«I. en dicho trimestre, habiendo una tendenciaﬁal es~
-trechamiento del. benefidio neto 18/. Estas consideracio-
nes son, sin embargo, s6lo un analisis parcial de los
efectos de la inflacién sobre los activos y pasivos del-
sector plblice consolidado (sector plblico no financiero
¥ BcC-R.A-)-
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VI. CONCLUSION

De acuerdo con los resultados analizados anterior-
mente, se verifice la importancia que tuvo en la evolu-
cidn positiva de la recaudacidn el efecto rezagos [lisca-
les, como consecuencia de la aplicacidén del plan de es-
tabilizacidn de precios de Junio de 1985.

Analizando los efectos de redistribucicn de rigueza
bajo condiciones inflacionarias, la lucha contra la in-
flaciBn implice una redistribucidn de la cargs impositi-
va en favor de los sectores de menores ingresos, cuyas
posibilidades de evadir el impuesto inflacionario sobre
las tenencias de dinero, via sustitucidn por actives in-
dexados, es limitada.

El plan de reforma econbmica constituye un serio
intento de dar prioridad a la obtencidn de recursos ge-
nuinos por parte de la autoridad gubernamental. 5in-em-
bargo, el rebrote inflacionario que se estd verificando
en los fiitimos meses es un llamado de atencifn, en el
sentido de que este problema no estd definitivamente re-
suelto.
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ANEXOQ ESTADISTICO

1., Recaudacidn nacional trimestral, en
en porcentaje del P.B.I.

1.1. efectiva

1.2. potencial

2. Pérdidas trimestrales por rezagos
fiscales, en porcentaje de recauda-
¢idn potencial

3.‘Estimac16n econométrica de la recau
dacion de la D.G.I.

3.1. a precios corrientes

3,2. a precios constantes
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™3]
W

RECAUDACTION TRIBUTARIA NACIOWAL

- Bn % de PBI -~

| 111.83 ] 1v.83{ 3.8b [ 11.84 | rI1.84 | Iv.84

1. TOTAL D.G.I. 10.586 $.93 8,91 G.51 9.77 9.04
. Ganenclas 1.8 0.66 0.57 0.5k 0.55 0.47
- T.V.A. 3.h2 3.04 2.66 2.60 2.78 2.59
. Interncs Unificados 1,22 1.26 140 1.17 1.00 1.03
. 8/Capitel de las empresas 1.06 ©C.61 0.33 0.87 0.51 0.k9
. Sellos 0.2k 0.18 0.20 0.17 0.1k 0.1k
. DEbitos bhancarios 0.0¢ 0,19 0.29 . 0.28 0.30 0.29
. Comhustibles 2,53 2.03 2.2k 2.76 3.56 3.28
. Otros D.G.I. 1.12 0.95 1.19 1:.12 0.51 0.7%
2, TOTAL A.N.A. 2,hh 1.63 2.18 2.7 2.27 1.39
. Derechos exportacidn . 1.63  0.94% 1.62 . 1.90 1.51 0.65
. Derechos importacidn 0.81  0.69 0.56  0.37 0.76 0.7Th
3. SUBTOTAL = 1 + 2 13.30 10,56 11.09 11.98 12,04 10.43
4. TOTAL SISTEMA SEG. SOCIAL 2.83 2.54 3.02 2.90 3.38 1.65
. Aportes previsionales 2.16 2.11 2.71  2.29 2.56 3.02
. Contribucidn FO.WA.VI. 0.00 0.00 0.00 0.k9 0.67 0.55
. Transf. de Cejas Subsid. 0.67 0.h2 0.31 0.12  0.15 0.07
5. TOTAL CAJAS SUBSID. FLIARES. 0,16 0.28 . 0.54 0.71 Q.89
. Bxcedentes operativus 0.58 ©0.59 ©.65 0.871 0.97
. Transf. a Sist. Seg. Social 0.67 D0.42  0.31  0.12 0.15 0.07
. TOTAL = 3 + b £ 5 15.50 13.25 1h.39 15.42 16,13 14,97

FUENTES: Direccin Generasl Impositiva (D.G.1J), Administracidn flaciopel de Adue-
nas (A.NJA.) y Direccibn General de Programacidn Ecunfmice de la Becre—
tarie de Segurided Social.

" B.C.R.A.: CGerenciz de Fipanzas Piiblicas.
Departamento de Estadisticas & Informeciones del Sector Piblico.
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL

- En % de PRI -

| 1.85|11.85| 111.85|1v.85| 1.86| r1.86

'1._ TOTAL D.G.I. T.90 7.38 11.56 11.48 310.63 11.87
. Gananecins 0.63  0.60 0.98 1.27 1.23 1.28
. T.V.A. : 2,31 2.07 3.k 3,32 3.55 3.89
. Internos Unificedos 1.08  0.93 1.6 1,38 1.76 1.52
« 5/Cepital de lss empresas 0.36 " 0.u47 0,73  0.T1 0.48 0.98
. Seltos | . 0.15 0.15 0.17T 0.25 0.27 0.28
. DEbitos bancarios 0.20 .25 0.kz2  ©0.60 o0.62 0.59
+ Combustibles 2,17  2.09 3.38 2.89 1.8p 2.31
. Otres D.G.I. : i 0.91 0.83 0.96 0.56 0.84 1.02
2. TOTAL A.N.A. 2.03 2.61 3.89 2.52 2.4t 2.5T
« Derechos exportacidn 1.3% 2.00 2.7TT 1.59  1.36 1.43
- -Derechos importacifin 0.68 - 0.61 1,12 0.93 1,05 1.14
3, SUBTOTAL = 1 + 2 9.93 10.00 15,45 1hk.00 13.0h  14.4%
4, TOTAL SISTEMA SEG. SOCIAL hys5  B,16 5.80  6.23  5.97 k.90
. Apoptes previsionales 1.6 3,48 hohi  3.52 4,83 k.02
« Contribucidn FO.NA.VI. : 0.T1 . 0.57 0.8 0.70 0,87 0.71
» Pransf, de Cajas Subaid. 0.28  0.11 0.1  2.01 0.27 0.17
5. WOTAL CAJAS SUBSID. FLIARES. 0.46. 0.46  0.87 1.28 0.28 0.15
« Excedentes operativos 0.74™ l.02 0.73 D0.55 ¢.32
« Transf. & Sist. Seg. Socisl 0.28 0.15 2.01 0.27 0.17

6. TOTAL = 3 + 4 + 5 14,84 14,61 21,72 18.95 19.29 19.49

FUENTES: Direccidn Geperal Impositiva (p.G.I.), Admipistrecion Neciopal de Adus
naeg {AN.A.} y Dirececifn General de Programacion Fcondmice de la Secre—
tarin de Seguridad Social.

B.C.R.A.: Gerencia de Finanzas Piblices.
Departamento de Bstadisticas e Informaciones del Sector Piblico.
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACIONAL POTENCIAL

- Bn % de PRI, -

| 111.83| 1v.63| 1.84 | 11.Bh} ITI.BN] TV.84

1. TOTAL D,.G.I. 13.23 10.91 10.4h 11.55 11.90 10,80
. Ganancias - 1.67 0.89 0.73 0.73 0.76 0.63
« L.ViA, Ly hh 4. o6 341 3.50 3.80 346
. Internos Unificedos 1.43 1.4 1.60 1.37 1.20 1,19
. 5/Cepital de les empreses i.450 o0.84 0.46 1,20 0.71 0.66
« Sellos 0.27 0.20 0.22 0.19 0.16 ‘0,16
. DEvitos hancarios 4.00 D.20 0.30 0.29 0.31 0.30
. Combustibles 2.Th 2,19 2,39 2.99 3.91 3.54
« Otroa D.G.I. 1.29 1.08 1.34 1.29 1.07 0.86
2. TOTAL A.N.A. 2.72 1.81 2.L0 2.76 2.58 1.55
. Derechos exportacidn 1.81 1.0 1.78 2,12 1.72 0.73
+ Derechos importacidn 0.91 0.T7T D0.62 0.64 0.86 0.82
3, SUBTOTAL =1 + 2 15.95 12.73 12.84 1h.32 14.48 12,35
4, TOTAL SISTEMA SEG. SOCIAL 3.c8 2.75 3.24 3.15 3.72 3.96.
. Aportes previsionales 2,35 2,29 2,80 2,49 2.82 3.28
« Contribucidn FO.NA.VI. 0.00 0,00 0.00 0.53 0.73 0,60
« Trapaf. de Cejas Subsid. 0.73 0.46 0.3k 0.13 0.17 0.08

S5 TOTAL CAJAS SUBSID. FLIARES.

+ Excedentes uperahifas )
« Transf. 8 Sist. Seg. Sccial 0.73 0.4 0.34  0.13 0.17 0.08

6, TOTAL = 3+ 4 + 5 ig,11 15.65 16,38 18.c6 18.98 17.28

FUBNTES: Direccibn General Impositiva {D.G.I.), Administracidn Naciooel de Adue
pes (A.N.A.) ¥ Direccidn CGeneral de Programaciéin Econdmica de 1a Secre—
teris de Séguridad Social. )

B.C.R.A.: Gerencla de Fionanzas Piblicas.
Departamente de Estadistlcas e Informaciones del Sector Piblico.
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RECAUDACION TRIBUTARIA NACTONAL POTENCIAL

- En % de PRI -

| 1.85)11.85] r71.B5{1v.85| 1.86] I1.86

1. TOTAL D.G.I. 9.86 0§9.92 11.87 11.59 10.70 12.29
. Ganancias . 0.88 0.98 1,14 1.29  1.2h 1.35
+ L.V.A, 3.23 3.00 3.48 3.35 3.58 4,05
. Internpes Unificados 1.31 1.23 1.b7  1.60  1.77 1.57
. 5/Capital de las empreses 0.51 0,81 0,83 0.73 0.48 1.0k
« Sellos 0,17 0.17 Q.17 0.25 0.27 D0.29°
. Débitos bancariaos 0,31 0.26 0.42 0.60 0.62 0.59
. Combustibles 2.37 2.k2 3.39 2,91 1,50 2.35
. Otres D.G.I. 1.08 1.06 0.96 0.86 0.84 1.05
2. TOTAL A.N.A. 2.33 3.19 3.91 2.53 2Lz 2.64
. berechos exportacidn 1.55 2.45 2,78 1.60 1.36 147
. Derechos importacifn 0.78 0,74 1.13 0.94 1.06 1.17
3. SURTQTAL =1 + 2 12.19 13.11 15.78 14.13 13.12 14.93
L. TOTAL SISTEMA SEG, SOCIAL 4,92 4 .85 5.41 6.26 5.99 4.99
. Aportes previsioneles 3.83  L4.06 b2 3,53  L.BL 4.09
. Contribucidn FO.NA.VI. 0.78 0,66 0.85 0.70c 0.87 0.72
. Trapsf. de Crjas Subsid. 0.31 0,13 0.15 2.02 0.27 0.17

5. TOTAL CAJAS SUBSID. FLIARES. 0.5 0.53 0.87 1.29 0.28 i 0,16

. Excedentes operativas 0. " 0.66 1.02  0.73 0.55 9.33
«» Transf. a Sist. Seg. Bociel " 0,31 0.13 0.15 2.02  0.27 T.17

6, TOTAL = 3 + 4 + 5 17.63 1B8.50 22,06 19.10 19.38 20,07
FUENTES: Direccidn General Impousitiva (D.G.I.), Administraclén Naecicpal de Adua

nas (A.N.A.} y Direccidp General de Programaclin Econdmica de la Secre-
taris de Ssguridad Soeisl. ’

B.C.R.A.: Cerencia de Flparzas Piblicas.
Depertamento de Bstadisticas e Infurmaciones del SBector Piblico.
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PERDIDAS POR REZAGOS FLSCALES

- Ep % de Recaundacidn Putencial -

b 117,83 | 1v.83) 71.84| 11.84 | TIT.BL | 1Iv.B4

1. TOTAL D.G.I. 17.47 18.k0 1k.52 17.62  17.62  16.33
. Gapancias 23,12 25,57 22.27 26.38 26,45 24,87
. I.V.A. 22,60 25.35 21.85 25.87 26.26 25.09
. Internos Upificedos 14,11 13.7i 11.9% 1k.6L 15,95 13.82
« 5/Capital de las empresas 23,43 27.2% 22,53 27.23  27.11 26.86
. Sellos B.35 B8.19 6.81 8.73 y.69 6.2y
. DEbitos bancaries 0.00 2.90 2.50 3.08 3.39 2.89
. Combustibles T.48  T.17  6.17  T.67 B8.55 T7.38
. Otros D.G.TI. 12.48 12,24 10.95 13.01 1h.21  12.1h
2. TOTAL AJN.A. .99 10.08 9.00 10.75 1i.65 10.12
. Derechos exportacidn g.85 10.12 9.12 10,75 11.52 10.12
. Derechos importecidn 10.2¢ 10.04% 8,66 10.75 11.93 10.12
3. SUBTOTAL = 1 + 2 16.16 17.22 13.50 16.29 16,54  15.55
L. TOTAL SISTEMA SEG. SCCIAL 7.66 T.66 6.60 8.16 8.50 7.75
. Aportes previsionales 7.67 7.68 6.60 8.20 5.88 11T
. Contribucidn FO.NA.VI. 0.00 0.00 0.00 T.95 8.88 T. T4
. Transf. de Cajas Subsid. . 7.3 7.59 - 6.60 B.23 9.28 7.26

5. TOTAL CAJAS SUBSID. FLIARES. S 7.8 5.T6 8.7 B.k1 7.78

. Excedentes operativos T.66 6.19 8.18 #.36 T.Th
. Transf. a S5ist. Seg. Soclal T.63  T.59  6.60 8,23 9.28 7.26

6. TOTAL = 3 + 4 + 5 1h,7h  15.45 11.97 14.61  1k.69  13.33
FUENTES: Direcclfn Geperal Impoaitiva (D,G.I.), Administracidn Necionel de Adua-

nas (AJH.A.) ¥ Direccidn General de Programacidn Econdmica de la Secre-
taria de Segurided Social.

B.C.H.A.: Gerepcla de Finanzes Piiblicas.
Depertamento de Estadisticas & Informaciones del Sector Piablicoa.
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PERDIDAS POR REZAGOS FISCALES

- En % de Recaudacifn Potencial -

| 1.85| 11.85| 111,85} 1v.85| 1.86] 11.86

1. TOTAL D.G.T. 19.69 25,L3 2,63 0.9 0,65 3.0
. Ganenclas 2¢.02 38.53 1k,23  1.7h  1.20 5.12

« I.V.4. 28,54  31.1% 0.66 1.08 0,78 3.84

. Internos Unificadus 17.02 23,94  0.89 ° 0.91 0.59  3.29

. §5/Capitel de las empresas 26.86 L0.72 11,73 1.82 1.1i2 5.79

« Sellos 10.09 14.38 0.35 0.53 ©.28 1.93

. DEbitos bancerios 3.60 5.21 0.12 0.18 0.1i2 0.66

+» Combustiblés B.60 13.18 0.30 0.46 0.27 1.70

« Otros D.G.I. 15.18 21.25 0.46  0.81  ©0.51 3.11

2, TOTAL A.N.A. 12,60 17.84%  0.33 0.66 0.h1 2.4
. Derechos exportacidn 12,51 17.90 0.29  0.66 0.h0 2.47

« Derechos importacifn 12,79 17.66 C.hh 0.66  0.h43 2.34

3. SUBTOTAL = 1 + 2 18.36 23.56  2.06 0.8y 0.600 3,23
"L, TOTAL SISTEMA BEG. SOCIAL 9.47 13.87 0.27 0.50 0.30 1.78
. Aportes previsionales 9.44  13.86 0.27 0.50 0,30 1.78

. Contribucifn FO.NA.VI. 9.k 13,01 0.25 0.50 .0.30 1.79

« Transf. de Cejas Subsid. 9.96 13.82 0.h9  0.50 '0.28 1.79

5. TOTAL CAJAS BUBSID. FLIARES.

» Excedentes operativos 9 G.22 0.50 0.20 1.76
» Transf. & Sist. Seg. Social 9.9% 13.82 c.bo  0.50 0,28 1.79
6. TOTAL = 3 + 4 + 5 15.58 20.73 1.55 0.79 0.30 2.86

FUENTES: Direccifn GEnersl Impositive (D.G.I.}, Administraciin Necional de Adua-—
nes (A.N.A.) ¥ Direccldn Gepmeral de Programacidn Econdmice de la Secre-
taria de Seguridad Sccial.

B.C.R.A.: Gerencle de Finanzas Pliblicas.
Bepartamento de Estadisticas & Informeciones del Sector Piblico.
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INFLUENCTA DE LA ESTABILIZACION g1

RESUMEN

A partir de la implementacidn del Plan Austral, se
observd en la Argentina una brusca reduccidn del déficit
consolidado del sector piiblico. El objetivo del presente
trabajo es evaluar la contribucidn de la mayor recauda-
cidn tributaria, via menores pérdidas por rezagos fisca-
les, a ese resultado.

En primer lugar, se desarrolla, sobre la base de
los trabajos de Tanzi y Cetrdngolo, el marco tebricc ne-
cesario para medir las pérdidas de recaudacidn tributa-
ria, en ‘condiciones inflacionarias, debido a la existen-
cia de rezagos.

A continuacidn, se establece gque, sobre un incre-
mento del 34% en los ingresos tributarics nacicnales ex-
perimentado durante el primer afio de vigencia del Plan
Austral, un 52% se explica por el efecto Olivera-Tanzi ©
efecto rezagos fiscales.

Adicionalmente, a través de un andlisis econométri-
co, se buseca corroborar la relacidn dinversa entre los
recursos tributarios reales de la D.G.I. y la tasa de
inflacidn y medir el retardo promedio en forma indepen-
diente.

Finalmente, se determina la equivalencia formal en-
tre las pérdidas por rezagos fiscales y el impuesto in-
flaciocnaric sobre las tenencias de activos monetarios.

Se puede conclulr gue la instrumentacidn del con-
trol de precios que acompaiid al plan de estabilizacidn
fue efectivo para combatir al déficit piblico, mediante
la reduccidn de las pérdidas por rezagos fiscales en un
3% del P.B.I. entre el primer afio de su puesta en marcha
y el afic anterior. De este modo, complementd la politica
de control de la oferta menetaria, al desaparecer la ne-
cesidad de financiar el dé&ficit via emisidn.
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NOTAS

bY;
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Ver QOLlvers (1572}, donde reproduce, con nlgunns modificaciones, au artfeulo de 1967,
"Money, Prices and Fincal Legs", en Bance Nazlanale del Lavora Quarterly Heview, neptiezbre.
La ides bdsica es que lop gnstos, 8, oiguen sincronizadamente el movimients de ioa preclon,
nientras que loa logresos trlbucaries, T, reaccionan eon un deafazale de un periodo. Matemf-
ticamente, nf los gastos ¥ los lrpuestos devengndos son condtantes en términos reales, re-
oultn gue me puede expresar el diflelt aomipnl eamo By =Gy -Ty=0.P, APy ). ZL dEflelt a pre-

cipg constantes es onSonces de=(Dp /Py }=G-(H/ (Pe /P23 1=T —(R/(1+py) ). Dadas entos supuestos,
incrementos de la tnss de lnflacléy elevan el daficlt.

Olivera compiesn este andlinie con upe ecuncién de determinacifn de ln inflacién por el ax—
ceno de pfertn de dinero ¥ otra ecutclSn de emisién monetarin en funciéin de 1n magnltud del
dEflelt piblico, papa describlr cémn un aumento de preclos, originado en cassae reales o moe
netarian, puede generar un procesc de lnflaeldn sostenida debido 6 la exlstenclo de este dB-
fielt riseal peofve. Cf. tamblén Casavese (1585).

Begulmos lus referencias de Haymang (19866} y (1986%), qulen elta o Liga de las Hocionen
{1945}, The Course and Control of Infiation. A Hevlew of Monetnry Expertence. Ln Europe After
Horld Wor 1.

Cetr&ngolo (1584} 1lega a un recago preopedlo de 1o recsudociSn de 1o D.G.I. de un mes ¥ me-
dio {estn cifra se menclonn en Heymann (1886 c)), el cusl ge redute n up mes ¥ 10 dfns con—
otderands 1ln recnudacifn nacienal total, que lncluye o s A.N.A. ¥ sl Sistema de Previelfn
Sorinl; nuestros cdleulos dap un rezogo promedlo menor, debido a reforman introducldan en el
L.V.A, ¥y a 1o reestimacifn que 1a Direcclfp General de Investigaciones y Anflisla Fingnl hi-—
70 de los reragos de varlos impueston.

Firn el afis 1974, Tanzi (1977} hebla ealculsdo un rerago (legal y extralegal) de in recnudn-
cifo nuelensl total de 4,3 seded, pero es 1978/717 se redujo sensiblemente por ina reformas
%egué?? Introducidas y la indexnsiSn de las deudas Impositivan vescldas {cf. Plekarz

19785 ).

El componente de correcelfn monetarla em el dafivit comsolidado se lodlvidualiz6 en lap
acuerdon reclentes del Brasll con el F.M.I., al dlatingairde satre el d&flclt ncmipnal y el
dErteit operatlve {Arfda v Lara-Renende (1988) ), perc en la Argentlos in matedologfa actunl
maneJu un concepto de déficit que computa o los lnterssag como gasto. Bin embargs, anterlors
mente, durante 1p Epoen de Martinez de Hoz, ae descontaron parte de los Lpterepen del tobtri
de gasto piblico por conslderarse como nmortlzacidn de 1a dewda.

Lag ercgnclones we reducen al cner bruscimente las tosas nemlnnles loternas de interfs. Bste
efecto se puede repiresentar algebrelcamente separando loa Intersses Internos, I, del tetal
de gnsto, G=G'+I, y suponlendo que lnt teasas de loterés sobre la denda pahllea Interna neta

8¢ oon lguales 2 un margen fijo que se agrega n 1o tasa de Ipflaclén dal pa{iodu.1=(1+thEt.
Luego, Dt=GL-Tt=E‘Ft+(l+ﬁt)§lPt-ﬁ§t_i. El d&ficlt en térolnos constantes estf dade por la L1y

gulente expresifin: dh=31+{1+ﬁt]5;-(ﬁ7(1+ﬁt)). El impacto de un numento, o disminuclén, de 1s
tann de inflacifn sobra el d&flcit serd mAyor & caupg del companente de correcclén moneth-

rias  3d.f ipt=§;+ E}(l+pt)2 > ﬁ)(l+phJ2, 8t Sp 2 0.
Eata es lo ecuncidn que plunten Tanzi (1977).

Cetringolo {1984) presenta esta f&rmiln.

Este deparrplic diflere del de Cetringgls, {19Bk) per cuanto se tomin eomo ponderadores 1o
particlipacifn de cada impussto en 1n reciudaci6n potenclal ¥ no en la efectiva. Por su par—
te, Tanzl [1977) utiliza 1a sigulente rErmuiia aproximada, rh=1/{l+ﬁn)“:, para evalunr el Im—
pacto de les ressgos y lo loftacién en le recaudecidn real de un aflo dndo, siendo dg, el re-
tago promedio totsl del slutema tributario, medido en menen (oy= 12:1 &iyg, donde ag, 1a
proparcifn de coda lapuesto en In recsudacisn efectivi, ae caleuls con datos niicalen), ¥ Dy
la taoa mensual promedlo de Infincifn del perfodo en conglderacidn.

8l 1ps lmopuestos cobrados en el momento t se devengaron en el memanto ¥-81, el valor nominzl

de los impuestos devengndes es TygsAjy Pp_gie Unm recaudncifn potenclal congtante, Tye=H;
Fy_g1s loplica que is elnstleidnd de Tyy, con reopecto n log precios es ualtaria:

Brigs Poogy = WRMP o)) o (g, /M) = T (Pr g /MRy ) = 8
Aeciprocamente, dads unn elagticidad-preclo de iom impuestos unltarin, ae slgue
d Typf Tpy = g Pt-slf Ph-ug

Luego, por integraclén, Tit=Ft-ni CL‘ por lo gue oe cumple que, para tode t, 1a’ recaudacisn
pobenelal #s8 constante:

Blv = Tiy, / ?t—nl =0y
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9/ Loa supuentos son bantonte restrictivoo. En el caso de loo lmpuestos que son una proporeifn

de lo base gravada, Tyg= Ti Bjg.gi. 1o elesticidad-precio de oo impuestes devengndon es,
como muestra Piekars {1978),

(1«8 Ty Blc—ai )

81 lan tases Ippositivas no varfnn, en oentide progresivo o regrealvn, con el valor de la
base gravade (F Ti+Biggt © 0}, 1= elasticldod-precio de los impuestes davengados es unita-
rin 6t ¥ sfilc 51 16 ed [d elnsticidad-precio de la banes imponibles.

Como In base impenible es un valor monetario, producta de un preclo ¥ une caotidad, Bit.g1 =
®* Pig_gi 91t-pi, 18 elastlcided-preclo de 1o base laponibie ne puede expresar o gu ver, se-
glin 1n formulaclfn de Piekarz (1978}, nafi:

Efige Pocgy  © EBigonys Phesy

Ep P
it-84 't-5y = E
LR S PPreags Poony Y BQpp gy Py
Para que la eladtlcidad-precio de ln baze lppopible sen enltarls, es suliciente, como caso
particulnr, fue Ian eantldades no varfen eon el nlvel general de preclos y que Eplc—n .
Py_p, = 1, siendo egto dltlmo de ¢lrficil cumplimlento en las condicionen de lnestablilidad ée
prec}ns relotivos de unn economfa inflacicnarla.

El rezage utilizedo pars el L.V.A. en de 32,6 dina, debldo o 1la incidencia de los productes
Importadon, para los cunles el rerago es menor ol de loz noclonalss.

En necasarle exclulr el caso de que la recasdacion potenclal o nivel agregsado no varle, pero
=f 1ln compooicifin de los impueston, yn que esto puede llevar o camblos en lo recaudocido
efectiva, aznque no camble la tasn de lofiaclén nl el rezago de cada lmpuesto indlvidual, of
lmplica un canmblo en el rezago promedio del slstema tributario.

Cf. Barbosa{1986) para una Formuiaclén simlisr, usandoc datos snuales para el casc de Brasil.

L lfigica de ineluir ia tasa de Inflaclén, cuando lan varlaclones del nivel del preducto
renl non reducidas con respecto o lus de los precios, se evidencia con mia claridad sl se
supone constante al producho reals

Tg =Ty Bgag = F¢ B Pyag = "¢ B Py [ [Py [Ppeg )
En consecuancla, In Ty =1n Ty + Ln [Py ) - 1n [Py / Pr_g }
Se calcula el rezngo promedic con una adaptnclén de s Férmuln de Tanzi, sy = Iisl d gy D1

VYer el trabaja de Damill y Fanelll (1986} pars el nnilisls del Impuesto inflacicnerlo sobre
activos con precios fijos y, mis en general, lns gananclan y pérdldan de capltal por varia-
e¢lfn de los precins relntivos de los activos petos en partera de los ugsntes econbalcos.

A rin de homogenelzar los pericdos de comparaclén, es conveniente introducir el caoncepto de
saldo de lnmpuentes devengados o un pomento dado. Este saldo By de increémenta con el devenga-
miento ¥y dlsmizuye con 1a liquidacidn de laa obligaclonea flacoles {1l aaldo prozedio es
funclién directa de 1a durnclén del rezoge: con T dias, es aproximadamente 21 25% de is re-
candacifs menaual, y asi suceslvamente). En conascuencla, pademca expresar el lmpuesto in-
flaciopario, durante el pericdo t, o el daldo de lopuestos devengddos al somento t-1 co-
oo o

ot = (Hpo1/Peg) - {Bed (i+ie))

Sio embargo, hay dos limltsclones en eata lormulazign, ya gue el saldo nomiodl no se muntle-
re neceonrlmmente conatente dursnke el perfodo t (estes observecliones gon extensibles nl
efleulo aplicado a las tenencias de dlnero): se sobreeatiman 1lns pérdides si parte del monto
de impmiestos devengadas a) principlo del perfado se linqulide antes del flpal del minmog ol
aegunda problems es de slgno contraric y yulzds mis que gompense al anterlor, ya que se agub-
estlimn el Impueste inflacloparic en tante no se mlda 1o ercaifn de loa lmpuestos gue se van
devengande deatro del perfodo t. Unn forme de resoiver estas dos cosplicaciones (a conta'de
mayocres reduerlmlentos tnformatlvos) es conslderar la evolucifn del onetive 2 lo largo del
pericdo, por ejemplo tomando cada dia del mes &:

n: - Bl - BlP) = Tligeg). T/

donde W L 25 1a tnon dlarin de inflacion. Por tanto, el impuesto inflsclonurlo es funclOn de
im tosa de Inflacl@n diarle y del correspondlents saldo real de lwpueotos devengados {muta-
tis mutasdis, lo misms se aplica n todo activo de valor nomimal fijo). SL =2 sumple que 1a
tusa de lnflacibn dlarls es (eproximsdamente} constente para 1=1,2,...,8, con o 3= ',

Dy =T NIV LE tg ey = (i e 2™ T iy ey e,

83



84 JORGE H. DOMPER - JORGE M. STREB .

CUNCLUSION

En ese cngo, ln f6rmula se simplifica: es el producto de la ralz enfSsima de la tasa de in-
flacifin mensual (multlplicada por n, el admerc de dias) por el promedlo de los saldos renles
dilarios. Aunque el segunds factor no es dirsctamente operntlvo, puede ser aproximado par el
promedio de los seldos nominales dlarios, dividldes por el promedio de preclos del men. Ba
lmportante recalcar gue 1la medieidn de la desvalorizacién monetaria variarf de acuerdo al
Indice de preclos gue se utiilce. )

llj Cuando, en promedlo, 8] pasivo del goblerno constitulde por la base monetarls sea menor al
actlvo conotituido por 1o maps de impuestos devengados, ia Inflaci&n redundari en una plrdl-
da neta para el goklerno, como se desprende del ergumento en ia note 16/,

18/ Eventunlmente, habria gue considerar las tenenclos de Mi, al tener lam cuentas corrientes un

- encale de casl el 100% en ess momento, sungue hebis redescuentos s las entidades flranciaran
a tasas de interZs preferencimles ligadeos u esos encajes. En viata de elioc, el impuento ip-
flaclonario aproplado por el goblerno estaris comprendide en un rango de entre 5,2% y 11,2%
del P.B.I. del II/B8%, utillzando los cilesios de los autores citados (sl se tomara la bage
monetaria, que superabn o M3, serfa ineluso mayor).
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COMENTARIO DE DANIEL ARTANA AL TRABAJO
DE J. DOMPER Y J. STREB

Un anilisis de los efectos de la inflacidn sobre la
situacién fiscal debe contemplar el impacto del cambio
en los precios sobre el déficit del sector plblico: con-
sclidado. : ;

El trabajJeo de DPomper y BStrebb, como su titule lo
indica, cubre sclamente una parte de la ecuacidn -los
ingresos tributarios-. Por lo tanto, al evaluarse las
interesantes conclusiones de su articulo, debe tenerse
presente que no se ha contemplado el impacto de la in-
flacidn sobre el gasto pfiblico y sobre las tarifas de
las empresas del Estado. En el segundo caso, la inclu-—
8i8n -de los ingresos tarifarios seguramente aumentarf la
magnitud de los resultados porgque tambisn agqui existen
rezagos en la percepcidn de la recaudacifn; en el prime-
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ro, 1as conclusiones no son tan definidas porque las
obligaciones normales del Geobierno pierden poder adgui-
sitivo a8l incrementarse la tasa de cambio en los pre-
cios. -

En 1o que respecta al trabajo propiamente dicho,
los autores consideran en el c&lculo {inicamente los re-
zagos legales, Existen, a mi juicio, tres tipos de demo-
ras en la percepcidn de la recaudacidn tributaria: la
contemplada por los autores, el rezago extralegal -pos-
poner el momento de pago & la DGI- qQue se comenta més’
adelante y la demora "administrativa'.

Este dltimo concepto incluye el lapso de acredita-
¢ién de los chegques con que se satisface la obligacién
tributaria, la existencia de dias no laborables y el re-
zago interno de los distintos organismos oficisles que
participan en el movimiento de fondos hasta que estos
est&n disponibles en el Tesoro. La inclusidn de este
concepto -en general uniforme para todos los tributos
gue recauda la Nacidn- ayuderis z explicar porqué en las
regresiones realizadas al final del trabajo, el rezago
estimado es superior al utilizado en la primer parte.

Es interesante destacar que los autores encuentran
gue los rezagos fiscales legales explican vainte puntos
porcentuales de los treinta-y. siete gue subid la recau-
dacibn en el perfodo julio B%¥/junio B5 a julio 85/junio
86. Debe observarse que la mecfnica de cdlculo utilizads
implica gue todos los otros efectos sobre la recaudacién
efectiva -aumentos en la recaudacidn nominal, modifica-
cicnes en las tasas de evasidn- se resumen en un residuo
que explica 14 puntos de esos 37 sefialados.

Esto es sumamente importante porgue, si gse tiene en
cuenta que el Gobierno aumentd los impuestos an el pe—r
rfodo .analizado y los cargos por evasidn de los des pri-
meros meses de incumplimientc se incrementarcn drdstica-
mente en t&rminos reales, pasando de tasas resarcitorias
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negativas para el cuatrimestre marzo B85/junio 85 a fuer-
temente positivas a partir del Plan Austral, a priori
deberia haberse esperado ung coniribucién wis importante
sobre la recaudacidn de la Reforma Tributaria y los ma-
yores costos de evasidn, que no se hablia ccncretado en
los hechos.
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