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SINTESIS

El propdsito de este trabajo es presentar un marco concep
tual para analizar la inflacidén vy ¢l sector pGblico argentino.
A tal efecto se elaboran algunas relaciones bédsicas que permita
vincular las cuentas del sector plOblico con aspectos que hacen
al problema del endeudamiento pGblico, a la monetizacidn del défi
cit fiscal, la nacionalizacibn de depdsitos y la Cuenta Regula-
cidtn Monetaria. |

El marco conceptual se contrasta con la evidencia empiri
ca disponible para el pericdo 1961-1983 distinguiendo tres sub-
periodos con caracteristicas diferenciadas. Ademas, se realiza
un test empirico para verificar la estabilidad del marco concep

tual presentado ¥ confirmar las hipbtesis utilizadas.
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1.'1ﬁtfndHCci6n‘

El ohjetivo del presente trabajo es describir el_prucesn
inflacionario de Argentina y su estrecha relacién con la tra-
vyectoria del Estado. Limitaremos nuestro anilisis al ﬁerindu
1961-1933-pur dos razones fundamentales. Primero, tal perio
do constituye una muestra de amﬁlitud adecuada con informacién
compilada en forma bastante homogénea; y segundn; existen en
el perfodo importantes cambjos de politica econémica como asi
también cambios significativos en la estructura del Estado,

La muestra comprende gobierno de-jure como gobiernos de-
facto. Comprende también distintos tipos de dirigismo econémi
Co; exlsten sucesivos periodos con mercados controlades, con
restricciones cambiarias y con restricciones financieras; como
asi también existen periodos de precims libres y limitadas res
tricciones cambiarias y financieras.

Los gobiernos que incluye el periodo de andlisis son:
el final del gobierno de Arturo Frondizi con Jorge Wchbe como
Ministro de Economia, el gobierno de José M. Guido, el gobier-
no de Arturo Illia, el gobierno de Juan Carlos Ongania, el go-
bierno de Roberto Marcelo Levingston, el gohierno de Alejandru
Lanusse, el tercer gobierno Peronista, y el gobierno del Proce
s0 de Reorganizacién Nacional que culmina con Jorge Wehbe como

Ministro de Economia,



z.

Los aspectos mds destacados del periode que analizamos son
los siguientes: a) el gasto del sector piblico van de un mini-
mo de 31% del PBI en 1965 a un méximo de 60% del PBI en 1983;

b) los recursos del sector pdblico van de un minimo de 28% del
PBI en 1965 a un méximoc de 50% del PBI en 1983; <c) el dé&ficit
del sector piblico va de menos del 1% del PBI en 1969 a mids del
14% del PBI en 1975; d) 1la inflacidn varia de menos del 4% a-
nual en 1968 a mds de 400% anual en 1983; e) tenemos periodos -
de expansidn econdmica con crecimiento del producto brutoc a ta-
sas cercanas al 10% (1964-1865) y periodos de recesidn con el
producto bruto cayendo a tasas del orden de 5% anual (1981-1982);
f) tenemos periodos de crisis en el sector externc y convenios
tipo stand-by con el FMI, como asi tambi&n tenemos perfodos sin
problemas de pagos externcs y con acumu]aciﬁn de reservas inter
nacionales.

La enunciacitén anterior indudablemente muestra que tenemos
NUREerQsos camblos institucinnaleé y de programas de gobierne que
han afectado -y a su vez han sido afectados- por la dinfmica e-
condmica y social de nuestro pais. El interrogante que preten-
demos contestar en este trabajo es el siguiente: jEs posible
que bajo circunstancias tan cambiantes e inestables podamos en-
contrar una explicacidn principal al problema inflacionario de
Argentina?

Come lo enunciamos al comlenzo, el objetivo que perseguimos
en este trabajc es brindar una respuesta afirmativa al interro-
gante antericr presentando la evidencia disponible y los funda-

mentcos analiticos que permiten interpretar el proceso inflacio-



nario argentino. La evidencia disponible del sector pidblico se
muestra en 1ia feccidn 2, mientras que los fundamentos analiti-
€o0s se muestran en las fecciones 3 y 4. En la Seccidén 5se vuel
ve sobre la evidencia empirica realizdndose algunas pruebas de
hipdtesis y discutiéndose algunos aspectos metodolégicos, mien

tra que en la Seccidn 6 se presenta un resdimen y conclusiones.

2. Evolugidn  del Sector Pdblico Argentino: 1961-1983.

Sin tener en cuenta el Banco Central ni bancos oficiales,
¢l sector pablico argentino se integra por cuatro sectores: Ad
ministracion Nacional, Pravincias y Municipalidades, Empresas
Pablicas, y Sistema de Seguridad Social. En su faz operativa
estos sectores generan ingresos y egresos, y asociado con la
diferencia entre ambos items surgen superdvits o déficits. En
los iIngresos distinguimos ingresos tribﬁtarins, ingresos no tri
butarios, e ingresosde capital. Los ingresos tributarios inclu
yen los impucstos, tasas v contribuciones a nivel nacional, pfg
vincial y municipal., Mientras que en los ingresos no ‘tributa-
rios y de capital incluimos todo otro énnceptn de ingreso;aun-
que debemos destacar dentro de esta categorfa,dada su importan
cia relativa, el concepto de tarifa piblica que constituye la
fuente principal de recursos para las empresas del sector plbli
Co. En las erogaciones distinguimos aquellas que denominamos e
- rogacilones corrientes de las que denominamos erogaciones de capil
tal. En erocgaciones cnrrieﬁtes incluimos gastos en personal,
gastos en blenes y servicios no personales, intereses de 1la deuda

piblica, y otras erogaciones de naturaleza corriente. En eroga-



ciones de capital incluimos inversiones en bienes de capital,
lnversiones en construcciones, inversibn financiera, y otros
gastos de inversidn. Ademis de 1d5 1Ngresos y erogacioenes a-
rriba mencionados debemos advertir la transferencia de fondos
entre sectores, como ﬁueden ser las transferencias de fondos
de la administracidn central a provincias y municipalidades,
0 las transferencias de fondos de l1a administracién central
al sistema de seguridad social, En 1a metodolegia que aqui.
seguilmos no cancelamos transferencias entre sectores al gene
rar el agregado del sector ptblico.

El superdvit o déficit que surge de la diferencia entre
ingresos y egresos tiene dos formas mwuy generales de finan-
clarse: una forma es aumentandc el endeudamiento neto del sec
tor piblice tanto con residentes (deuda interna} o con no re-
sidentes (deuda externa); otra forma de financiarse es 3 tra
vés de endeudamiento con el Banco Central.

Las estadisticas de ingresos y egresos del sector pibli
¢o0 para el periode 19671-1983 se encuentran descriptas.en for-
ma agregada en las tablas siguientes. A partir de estas ta-
blas hemos construido el Crifico 1 que ilustra los aspectos
mis destacables de la evolucién del sector ptiblico en el perfo
do gque analizamos,

Para faciliar el andlisis hemos crefido conveniente -aun
que tal vez algo arbitrariamente- dividir el periodo en tres
sub-periodos: el primer suhﬁerindn-esla:décadﬂ.quevﬂ.desde1961

a 1970, el segundo subperiodo es la segunda década que va de 1971



EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICN ARFENTIND

(Relacidn Porcentual con el P.B.I. (p.m.))
1961 1962 1963 1964 . | 1965
INFRESOS 35,93 § 31,67 | 31,11 | 29,58 | 28,23
Administracién Nacio
nal. 13,17 | 10,47 9,47 9,33 9,59
Provincias v Munici- | |
palidades. 5,67 5,20 5,42 4,80 5,34
Empresas Pfiblicas. 12,93 | 12,72 ] 12,29 | 10,98 9,49
Seguridad Social 4,16 3,28 3,03 4,37 3,81
EGRESOS | 39,23 % 37,92 | 36,73 | 34,67 | 31,23
Administracidn Nacio
nal. 14,31 13,34 | 12,79 { 13,10 { 11,14
‘Provincias y Mmici-
malidades. 6,19 6,34 6,15 5,79 6,11
Fmpresas Piiblicas 14,83 ( 15,01 | 14,40 | 12,06 | 10,57
Sepuridad Social 3,00 2,23 7,30 3,72 3,41
DEFICIT 2, 3N 6,25 5,62 5,09 3,00
Administracién Nacio
nal. 1,14 2,87 3,32 3,77 1,55
Provincias v Munici- _
palidades. 0,52 1,14 0,73 0,89 0,77
‘Pmpresas Pablicas 1,90 2,29 2,11 1,08 1,08
Seguridad Social -0,26 | -0,05 | -0,54 | -0,65 | -0,40
FINANCIAMIENTO 2,30 6,25 5,62 5,09 3,00
Financiamiento Fxter
no, 0,37 ,55 0,70 0,23 n,55
Financiamiento Inter
no. 1,54 2,70 1,35 | -n,27 | -0,21
Variacidn de Activos
Netos. 1,07 1,60 2,03 2,%9 1,89
Banco Central n,32 3. 1,40 { 1,54 | 2,24 nN,77




EVOLUCION DEL SECTOR PUBLICO ARGENTINO

{Relaci6bn Porcentual con el P.B.I. (p.m.))
1966 1967 1968 1969 1970

INGRESDS 30,52 | 34,04 | 34,18 | 32,99 | 32,66

Administracion Nacig

nal. 10,17 § 12,21 { 11,93 | 11,86 | 12,03

Provincias v Munici-

palidades. 6,01 6,20 6,79 6,96 7,00

Empresas Piiblicas 10,5 [ 11,70 | 10,82 q,90 9,42

Seguridad Social 3,78 4,907 4,64 4,18 4,21
EGRESNS 34,32 { 35,19 | 35,50 { 33,07 | 33,68

Administracidn Nacio

nal. 13,23 | 13,63 | 13,45 | 12,97 | 12,57

Provincias y Munici-

nal idades. 6,73 6,47 6,66 6,91 6,97
Empresas Piiblicas. 10,41 | 10,50 | 10,573 9,84 | 10,03

Seguridad Social. 2,095 4,50 4,86 4,25 4.1
DEFICIT 3,80 1,15 1,32 0,98 1,02

Administracidn Nacio

nal. 3,06 1,42 1,52 1,1 0,54

Provincias y Munici- .

nalidades. 0,72 0,27 | -0,1% [ -0,05 [ -0,03

FEmpresas P{iblicas -0,15 { 0,117 -0,29 | -0,15 n,61

Seguridad Social 0,17 { -0,43 0,22 0,67 | -0,10
FINANCIAMI ENTO 2,80 1,15 1,32 n,98 1,02
- Financiamiento Exter-

no, 0,090 ; -0,56 | -N,3% 0,N6 n,46

Financiamiento Inter- |

no. -0,58 | -0,38 | -0,02 n,16 | -0,31
Variacidn de Activos

Netos. 2,03 0,83 1,00 n,1n 1,04

Banco Central 2,26 1,26 0,67 0,66 n,83




EVOLUGCION DFI, SFCTOR PURLICO ARGENTINO

(Relacidn Porcentual con el P.B.I. (n.m.))
1971 1972 1977 1974 1975

INGRESOS 30,13 | 28,64 | 32,04 | 37,23 | 35,26
Administracién Nacio

nal. 10,64 + 10,73 | 10,92 | 13,11 | 10,45
Provincias v Munici-

palidades. 6,30 5,601 7,24 } 8,75 9,59
Empresas Pdblicas. 8,04 8,72 9,28 10,43 | 10,82
Sepuridad Social 4,25 | 3,48 | 4,60 | 4,94 | 4,40
ERREROS 33,60 § 32,94 | 38,46 | 43,94 | 49,63
Administracidn Nacio

nal, 12,62 | 13,08 | 16,57 | 18,96 [ 23,35
Provincias ¥ Munici-

palidades. 6,64 6, 31 7,65 a,n2 | t10,4n
Empresas Pablicas 10,22 | 10,11 | 10,24 | 11,28 | 12,8%
Seguridad Social 4,21 3,44 4,00 4,67 4,N5
DEFICIT 3,96 4,30 6,42 6,71 | 14,37
Administracitdn Nacio | |

nal. 1,08 2,35 5,65 5,85 ] 11,90
Provincias y Mumici-

palidades. 0,34 0,60 %,41 0,27 0,81
Empresas Piablicas 1,28 1,39 0,96 0,86 2,01
Seguridad Social -0,04 | -0,04 | -0,60 | -0,27 | -0,35
FINANCTAMIENTO 3,56 1,30 | 6,42 6,71 | 14,37
Financiamiento Exter-

no, 0,76 0,56 | -0,16 n,50 | -0,37
Financiamiento Inter- _

no. 1,32 | 0,42 0,25 0,27 n,97
Variaciones de Activos

Netos. n,21 1,65 2,05 0,51 3,84
Banco Central 2,27 1,67 4,28 | 5,43 9,93




EVOLUCION DEL SFCTOR PUBLICO APGENTINO

(Relacidn Porcentual con el P.B.T. (n.m.))
1976 1977 1978 1979 1080

INGRESNS 352?6 36!68 39!56 1?213 42,61

Administracidn Nacio-

nal. 17,4% 11,98 13,68 13,73 14,85

Provincias y Municipa

1idades. 7,84 9,24 9,76 9,431 11,44

Fmpresas Pblicas 12,64 | 11,56 | 11,80 0,48 | 10,41

Qepuridad Social 3,85 3,00 4,72} 4,49 | 5,01
EGRESOS 45,19 1 39,72 | 43,111 40,33 | 46,86

Administracidon Nacio-

nal. 19,56 | 15,21 16,19 | 14,94 {1 17,32

Provincias y Municina

lidades. 7,93 9,00 | 9,97 | 9,58 | 11,60

Empresas Plblicas 13,88 | 11,62 | 12,64 | 11,34 | 12,02

Seguridad Social .82 3,80 4,311 4,471 5,02
DEFICIT 0,43 3,04 3,55 3,20 4,25
Administracidén Nacio-

nal. 8,13 | 3,230 2,51 0,15 2,47

Provincias y Municipa

lidades. 0,09 | -n,24 0,21 0,15 N,16

Fmpresas Piblicas 1,24 | 0,06} 0,8 ] 1,86 | 1,61

Seguridad Social -0,03 | -0,0 -0,01 -0,02 0,01
FINANCIAMTENTO 9!43 3!['!4 3!55 3!20 4!25

Financiamiento Fxter-

no. 0,67 n,70 1,34 1,21 N,76

Financiamiento Inter-

no. 1,48 n,76 1,11 1,1 -1,N5
Variacidtn de Activos

Netos. 3,81 0,75 1,10 0,88 1,07

Banco Central 3,47 1,43 0,0 0,00 2,47




EVOLUCION DEL SECTOR PURLICH ARGENTIND

(Relacién Porcentual con el P.R.I. (n.m.))

INGRESOS

Administracion Nacio-
nal.

Provincias ¥y Municipa-

lidades.
PEmpresas Pablicas
Seguridad Social

EGRESOS

Adninistracitn Nacio-
nal.

Provincias y Municipa

lidades.
Bmoresas Pablicas
‘Seguridad Social

DEFICIT

Administracidn Nacio-
nal.

Provincias y Municipa-
lidades.

Fmpresas Piblicas
Seguridad Social

FINANCTAMTENTO

Financiamiento Exter-
no.

Financiamiento Inter-
no.

Variacion de Activos
Netos.

Banco Central

1081 | 1982 | 1983 | 1984%
43,35 | 39,01 | 50,81 | 54,07 |
14,35 | 13,50 | 17,08 | 18,79
10,88 | 9,14 | 11,20 | 12,08
12,001 | 11,631 17,50 | 16,67
6,111 4,74 | 5,03| 6,53
49,65 | 44,00 | 59,80 | 64,17
19,21 17,39 ] 29,93 | 27,53
11,96 | 12,74 | 13,811 17,22
12,30 § 12,74} 13,81 | 17,22
6,001 4.71( 4,00 7,33
6,30 | 4,99 9,08 | 10,06
4,86} 3,89 | 12,85 &,74
1,08 | 0,02 -0,04] -0,03
0,38 | 1,11] -3,69| 0,55
-0,02 | -0,03} -0,04| 0,80
6,30 4,99 9,081 10,06
2,21} -2,96| -4,09
-1,18] -0,55| -2,z4]] -2,00
0,19 3,87{ 0,76|]
5,08 14,75 12,06

4,63

FUENTE:

Secretaria de Hacienda,

Afio 1584 en base

a carta de 1ntenclén al FMI.de junio de
1984 (carta no aceptada).
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a 1980, mientras que el tercer subperiodo va desde 19871 a 1983,

2.7, Evolucidn del Sector Pdblico entre 1961 a 1970,

El primer subperiodo comprende el final del gobierno de Ar
turo Frondizi, el gobierno de José Guido, el gobierno de Arturo
Illia, el gobierno de Juan Carlos Ongania, Yy la mayor parte del
gobierno de Roberto Marcelo Levingston. Un aspecto interesante
de este subperiodo es que existen dos Stand-By con el Fondo Mo-
netario Internacional. EI1 primer Stand-By se firma en 1962 ydu:
ra hasta octubre de 1963 donde se le abandona por falta de cum-
plimiento del programa fiscal y monetario. (Véase al respecto
FIEL, Ndamero Especial, noviembre de 1982}). E1 segundo Stand-By
se firma en 1967 y se lo cumple en su totalidad. En el primer
periodo, es decir cuando el Stand-By no se cunple, el PRI real
cae en 1,6% en 1962 y nuevamente cae en 2,4% en 1963, 1En el se
gundo periodo -cuando €1 Stand-By si se cunple- el PBI feal U -
be 2,6% en 1967 y nuevamente sube 453% en 1968.

La década 1961-1970 es el subperiudn'mﬁs estable de los que
analizaremos en este trabajo, no obstante, existen oscilaciones
que conviene destacar. Primero desde 1961 a 1965 el gasto pibli
Co en proporcidn al PBI disminuye en forma sostenida hasta 1le-
gar a2 un minimo en 1965 de 31%; a partir de aqui aumenta entre
1966 y 1968 pero hacia el final de la década se estabiliza en
35-34% del PBI -niveles substancialmente inferiores al 392 nb;
servado al iniciar la década. Segundo, entre 1961-1970 los in-
gresos también caen durante el primer quinquenio acompafiando la .
caida de los gastos, lo cual implica que el déficit tarda en re-

. ...l-
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ducirse; mientras que en el segundo quinguwenio:les ingresos su-
ben mds que los pastos y el déficit se reduce. Tercero, el fi-
nanciamiento del déficit en el primer quinquenio comienza realj-
zandose fundamentalmente a base de endeudamiento netodel gobier
no para luege incrementar laparticipacisn del Banco Central,
principalmente en los afios 1963 y 1964, Esta situacidn se re-
vierte en el segundo quinquenioc amedida que se reduce el dé&ficit
del sector pablico. Cuarto, durante el primer quinguenio de 1la
década 1961-1970, y coincidente con el primer Stand-By, la infla
cidn medida por el Indice de Precios Maycristas (Nivel General)
se reduce de 42,4% a 23,8%; mientras que en el segundo quinque-
nio -coincidente con el segundo Stand-By- la inflacién también
se reduce abruptamente de 20,6% en 1967 a 3,9% en 1968. También
coincidentes con los dos Stand-By se solucionan 1as des ‘princi-

pales crisis de balance de pagos que ocurrieron en esta década.

2.2. Evolucidn del Sector Ptblico entre 1971 y 1980.

El subperiodo que va desde 1971 a 1980 comprende el gobier
no de Alejandro A. Lanusse, tcrcer gobierno Pernnista; y el go-
bierno de Jorge Rafael Videla.

A diterencia del primer subperiodo analizado, en este segun
do subperiodo el ciclo de evolucidn del sector ptiblico se revier-
te, ¥y los principales aspectos que aqui destacaremos son los si-
gulentes.,

Primero, en 1la década 1971-1980 se comienza con un gastd
pliblico relativamente bajo de 33,7% para alcanzar un pico de 50%
en 1375; luego observamos una breve disminucién para culminar 1la

década con un gasto pﬁblicﬂ de 47% -0 sea, aproximadamente un 13%
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mis alto que al comienzo de la década.

Segundo, los ingresos suben en el primer quinguenio, pero
a un ritmo inferior que los gastos, logrdndose un pico en el dé
ficit medido en proporcidén al PBI de mias de 14% en 1975, En el
sgcgundo guinquenio €sta situacidn se revierte subiendo los in-
gresos, en promedio, miAs que los gastos, llegdndose al final del
quinquenic con un déficit substancialmente menor. No obstante,
conviene advertir que esta defada cierra con un déficit de 4%,
mientras que la década 1961-1970 cierra con un déficit de 1%,

Tercere, el financiamiento por parte dei Banco Central au
menta considerabliemente en el primer quinqu&nin,acnmpaﬁandn.el
aumento del déficit, para ir reduciéndose gradualmente en el se
gundo quinquenio, acompafiando también la parcial reduccidn del
déficit del sector plblico. Un aspecto particular que observa
mos en ¢l segundo quinquenio es que en los afios 1978 f 1979 1a
totalidad del financiamiento del dé&ficit se realiza wediante
endeudamiento neto, es decir sin recurrir al Banco Central -as
pecto éste de singular importancia sobre el cual volveremos mis
adelante. En 1980 el mecanismo de financiamiento sé revierte,
cubriendoc el Banco Central la casi totalidad del déficit del
sector piblico.

Cuarto la inflacidn aumenta considerablemente en relacidn
a la decada anterior. Sube abruptamente hacia €1 final del pri
mer quinguenio logrando un pico en 1976 de 386% anual, a partir
de aqui la inflacidén se reduce continuamente hasta llegar a 58%

en 1980. No obstante el notable avance en la reduccidn de 1la

inflacién, el promedio de inflacidn en la década 1971-1980 es
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mas de sels veces el promedio de inflacidn en la década 1961-

1970.

Este superiodo final comprende el gobierno de Roberto E.
Viola, el gabierno de Lenpuldu Galtieri, y el gobierno de Big-
none. |

Este subpnriodn en sus aspectus ﬁrincipales es una conti-
nuacidn de la décaﬁa 1971-1980. Kl gasto del sector piblico
continda creciendo -exceﬁtﬂ pur 1982~ para llegar en 1983 a
un pico histdrico de 60% del Producto Brutc Interno, Este pi
co histdrico de 60% es 5610 superado ﬁur las cifras proyecta-
das en la Carta de Intencidn enviada al IMI en junio de 1984,
Estas cifras han sido anexadas a la tabla sobre evolucidn del
scctor plblico para fines de referencia tGnicamente, y por lo
tanto, no pueden tamarse como cifras definitivas, como tampo
co deben tomarse como cifras definitivas las correspondientes
a los afios 1981, 1982 y 1983 que constituyen estimaciones pre
liminares no ﬁublicadas atin oficialmente,

Los ingresos del sector pilblico también crecen -excepto
1982- hasta llegar también en 1983 a un pico histérico de 51%
del PBI. Pero, ailin con este crecimiento, la superior expan-
$10n del gasto genera un aumento en el déficit delsector plibli
co que va de 4% en 1980 -es decir al final del subperiodo anterior-
a 9% en 1583, El financiamiento de este déficit se hace funda
mentalmente con aportes del Banco Central, llegandose en 1983 aob

Servar algonunca antes observado enla historia registrada del
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sector publico argentino: los aportes del Banco Central exceden
el déficit del sector plblico! Este fecndmeno, extrafio a las fi
nanzas argentinas del corriente siglo, no fué extrafio a las hi-
perinflaciones europeas posteriores a la Primera Guerra Mundial,
donde parte del dinero emitido se dedicaba a obtener divisas pa
ra cancelar obligaciones contraidas por reparaciones de guerra.
En este subperiodo conviene destacar algunos eventos impor
tantes sobre los cuales volveremos mas adelante: un evento es
la reforma financiera de 1982, que a todos los fines practicos
es equivalente a la nacionalizacidén de los depdsitos preducida
en el subperiodo anterior entre 1973 y 1976; otro evento es el
pico histdrico de inflacidn que se logra en términos anuales en
1983 con una tasa de 411% diciembre contra diciembre en el ni-
vel general del Indice de Precios Mayoristas. &6lo el equiva-
lente anual de la inflacidén acumulada an el primer semestre de

1984 supera el pico histérico de 1983.

3. Marco Conceptual para el Andlisis de la Inflacidn Argentina,

En esta Seccidn no agregaremos una nueva "teoria' de infla
cidn de las teorias ya existentes. El1 objetive que aqul busca-
mos es integrar aspectos fundamentales que son comunes a diferen
tes teorias dentro de un marco conceptual de ftacil referencia,
Para el caso argentino una simplicacidn persigue un doble propd
sito: primero, si es posible explicar a través de un marco con-
ceptual simple cudles son los aspectos claves del proceso infla
cionario, mayores serdn las posibilidades de comunicar tales

conceptos, y de esta manera, mayores seridn lasposibilidades de
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lograr el consensc necesario para un programa de gobierno anti-
inflacionaric. Segundo, la historia argentina del tiltimo cuar-
to de siglo incluye cambios abruptos de politica econdmica que
van desde la nacionalizacidn del sistema financiero a su libera
cidn, de tasas controladas de interés a tasas libres, de créditos
dirigidos a créditos competitivos; a todo esto se suman algunos
conceptos nuevos y complejos -como €5 el caso de la Cuenta de Re
gulacidon Monetaria e indexacidn con tasas pasivas de interés-
que hacen dificil cuando no imposible su integracitn en marcos
conceptuales complejos.,

La simpleza en el marco conceptual l1a buscaremos tratando
de presentar el anilisis en términos de "ratios'"; es decir, ob-
servaremos la evolucidn del sector piblico argentino en t&rminos
de ratios, y en base a estos pronunciaremos algunos juicios de
la misma manera que un auditor o analista de balances juzga un
indice de liquidez (reaccibn dcida) o un indice de solvencia.
En tode nuestro anidlisis cuidaremos de desarrollar ratios sin
que el algebra se complique mias alla de lo gue se requiere para
completar el ciclo de colegio secundario.

Dos ratios fundamenfales que utilizaremos scn: el ratio en
tre el déficit del sector pilblico al ingresc nacional o produc-
to bruto interno, ratio que indistintamente denominaremos "défi
cit”, aunque modificaremos su definicidén en algunos casos; y el
ratio entre el ingreso nacional y el stock de dinerc que denomi
naremos velocidad de circulacidn del dinero en sus distintas de
finiciones. Estos dos ratiocs son fundamentales porque su produc

to nos da una interpretacitn simplisima de la inflacién que ya



19.,.

mismo podemos anticipar: inflacidn es velocidad por déficit.

En las subsecciones siguientes desarrollaremos primerc es-
te concepto elemental de inflacidén para luego ir complicindolo
en la medida que necesitemos ampliar el andlisis para incluir
los aspectos mds notables de la evolucidn del sector pihiblico
argentino. Tabign las subsecciones siguientes servirdn para
dar una idea secuencial del financiamiento del sector piablico,
desde los principios clidsicos de finanzas piiblicas de financiar
¢l exceso '"'temporario" de gastos sobre ingresos recurriendo al
endeudamiento, hasta los principios actuales de financiar el ex
ceso ''permanente' de gastos sobre ingresos recurriendo tanto al

endeudamiento como a los aportes del Banco Central.

3.1. Marco CnncePtual Clasico para el Financlamiento del Sector
Pablico. |

Aqui_dennminamus "clasico™ a un marco conceptual que igno-
ra la existencia de un Banco Central para financiar dé&ficits del
sector plblico., De esta forma, la Gnica posibilidad que existe
para financiar el exceso de egresos sobre ingresos del sector pi
blico es el endeudamiento oficial. Este mecanismo tiene singu-
lar i1mportancia por su estrecha relacibn con el "problema de 1a
deuda' que a menudo surge cuando se recurre excesivamente al en
deudamiento.

También la palabra '"clisico'" sirve para reflejar los prin-
cipios de los economistas cldsicos sobre finanzas pfiblicas que in
sistieron sobre utilizar el endeudamiento Gnicamente en forma
"transitoria': emitir deuda en aquellos periodos con déficit y

rescatar deuda en los periodos de superavit. De acuerdo a los
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cldsicos el presuﬁuestn debia estar balanceado -exceptﬂ pnr'pg
queilos desvios transitorios donde se podrfa recurrir al endeu-
damiento.

Los clasicos insistfan en financiar los egresos con ingre
£05 genuinos -fundamentalmente impuestns--pnrque veian en el ‘en
deudamiento oficial el peligra de una suba en la tasa de inte-
rés,, lo que a su vez inhibirfa la inversidn retardando el cre-
cimiento econémico.

El marce conceptual clisico se puede re?resentar en forma
muy simple- usando algunas relaciones que luego nos serdn Gtiles
para discutir el pruhlema del financiamiento del sector pGblico
en condiciones mds complejas. Para formular estas relaciones
denominaremos 'g' los "gastos" del sector piblico en propor-_ ..
cion al P,B.I., o sea "p© reﬁresenta exactamente lo que;denumij
namos egresos en las tabias. Con '""t" denominamos los "tributosY
0. ingresos del sector pﬁblicn en proporcidn al P,B,I. (“"ingre-
sos" en las tablas)., Con B denominamos el stock de "bonos"

0 deuda existente en un momento dado y con Y denominamos el

P.B,1I. a precios corrientes. Entonces,
1) 8 - t = B/Y

Como B es un "stock™, el punto.snbre B representa el
cambio en diche stock, y por lo tanto ﬁfY es el aumento del
stock de deuda en ﬁrupurciﬁn al P.BI. que es necesario emitir
para financiar el déficit g - t.

Ahora, obsérvese que si definimos con b el stock de deu

da en proporcifn al P.BI. -0 sea h = B/Y- podemns escribir,
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2) b/b = B/B - Y/Y,

o sea, el cambio proporcional del stock de deuda medido en rela
cién al P.B. 1. (B/b) es igual al cambio proporcional en la deu-
da nominal {ﬁfB] menos el cambio proporcional en el ingreso nomil
nal (%fY]. Por ejemplo, si hablasemos en términos aproximados
de porcentuales diriamos: la relacidn deuda producto (b) aumen-
to 5% (o sea b/b = 0.05) porque se emitid un 20% mas de bonos
(0 sea ﬁfB = 0.20) mientras que el P.B.I. a precilos corrientes

aumentd 15% (o sea Y/Y = 0.15).

Si tenemos en cuenta las siguientes relaciones:

=
=<
T
e
+
=

donde (3) resulta de multiplicar y dividir por Y a ﬁIB mien
tras que (4) simplemente expresa que el cambio proporcional en
el producto nominal [%IY]ES igual al camblo proporcional en el
producto real (yv) mds el cambio proporcional en precios (p).

Por ejemplo, hablando en términos aproximados de porcentuales
diriamos: el P.B.I. a precios corrientes aumentd 15% (%KY==U.1SJ
porque la inflacidn fué 10% (p = 0.10) y el producto real cre-
cid 5% (y = 0.05).

Substituvendo (3) v (4) en (2) tenemos:

'%’_' (}"""P):

| o -

5) b/b =

y en (5) podemos despejar ﬁKY;
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6} B/Y = b + b(y + p)

Intuitivamente podemos interpretar (6) diciendo que el en-
deudamiento total [é/Y) estd compuesto de un endeudamiento real
(E) -"real"™ significa que aumenta B "deflacionado' por Y- mis un
endeudamiento nominal (b.(y + p)). Endeudamiento real significa
que la deuda en proporcidén al producto crece (E > 0}; mientras
que endeudamiento nominal significa que la deuda nominal crece
al mismo ritme que el ingreso nominal (o sea b crece a la tasa

(y + pl}).

Finalmente substituyendo (6) en (1) tenemos:

7) g -t =b+ b(y + p)

S1 retornamos al mundo ideal*cldsico" donde tanto no se concibe
un endeudamiento creciente en té€rminos reales (en (7) &sto sig-
nifica que b = 0) como tampoco se concibe una inflacién persis-

tente (en (7) €sto significa que p = 0} tenemos:

8) g -t =hby

3y (g - t)/b = vy.

La_relacidn {(9) nos dice que en ausencia de inflacidn y en-

deudamiento real, el ratio entre el déficit y el stock de deuda

debe ser igual a la tasa de crecimiento econdmico. Por supuesto

que si bien es cierto que la relacién (9} la derivamos dentro del
marco conceptual clasico, esto no significa que tal politica fi-
nanciera del sector pitblico tenga el aval de economistas clési-

cos. Recordemos que existe la posibilidad que el endeuvdamiento
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pOblico afecte la tasa de inter&s en el mercado de fondos pres
tables y substituya inversiédn privada. Esta posibilidadque des
de la Optica cldsica seria indeseable; desde una éptica keyne-

siana podria ser aceptable,.

3.2. Marco Conceptual Keynesianc para el Financiamiento del Sec-

tor Pitblico.

El concepto de déficit de naturaleza meramente transitoria
caracterizaba un principio ¢lasico de finanzas plblicas que se
puede remontar a los autores de la Escuela Escocesa del Siglo
XVIIL, entre ellos Adam Smith que especificamente escribid: "Lo
que es prudente en la conducta de cada familia privada dificil-
mente sea objetable en la conducta de una gran nacidén''. Kevnes
objetd el principio clasico de prudencia fiscal mediante presu-
puestos balanceados, y argumentd que existem circunstancias en
las cuales mantener un déficit puede ser deseable para estimu-
lar la actividad econdmica. Esto, por supuesto, ha sido compar
tido por autores anteriores y posteriores a Keynes, pues es un
caso muy particular de un marco conceptual mds amplio que propi
cia la intervencidn del Estado en la actividad econdémica. La
1ntervencidén puede ir mis allid de un mero déficit fiscal y ex-
tenderse en la politica comercial, en controles de precios, en
intervenciones en cl mercado de capitales, y aln en el sistema
de propiedad de los medios de produccidn.

Para nuestros fines el deficit fiscal es el elemento que
concentrard nuestra atencidn por su relevancia en la explicacidn
de la inflacién, pero para poner este tema en su correcta perspec

tiva debemos desarrcllar algunos conceptos relacionados gque in-
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tentan fundamentar una politica deficitaria del sector piiblico.
Uno de estos conceptos se refiere al problema de insuficien
cia de la demanda agregada. Esta insuficiencia puede resultar
tanto de expectativas como de limitaciones estructurales que sur
gen de una inapropiada distribucién del ingreso -aunque la exis-
tencia de tales limitaciones es un fendmeno que se observa mis
en la retdrica de reformistas sociales que en la evidencia empi
rica. De cualquier manera, la hipdtesis de insuficiencia de de
manda agregadasllama naturalmente a una politica activista de
gasto pliblico. Una ilustracidn especifica de esta politica es
un comentario de la Ley de Reanimacidén de la Industria Nacional
de Estados Unidos en 1933, donde las ideas de Keynes tuvieron
decisiva influencia politica. De acuerdc a esta Ley, el gasto
del sector pGblico tendria los siguientes efectos: primero, da-
ria empleo en obras piblicas a un-gran nimero de hombres y muje
res que se encontraban en paro forzoso; segundo, crearfa una
substancial reamudacién de la actividad econdmica; y tercero ac
tuaria como mecanismo para “cebar la bomba" de las empresas pri
vadas, distribuyendo poder adquisitivo por todo el pais.
Corresponde aclarar aqui tanto Keynes como Roosevelt inter-
pretaron que la politica de expandir el gasto pdblico tenia que
ser de naturaleza transitoria, tan es asi que en su mensaje al
Congreso Americano en enero de 1534 Reoosevelt expresd: "E1 exce
so de los gastos sobre los ingresos durante este afio fiscal se
eleva a mas de 7 mil millones de délares... Debemos prépararnus
para tener un presupuesto definitivamente equilibrado a partir

del tercer afio de la recuperaciédn, y desde ese momento procurar
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una continua reduccidn de la deuda piiblica. El exceso de los
gastos sobre los ingrescs... fué necesario para llevar al pais
4 una situacidn mas sana después de la crisis sin precedentes
que atravesamos la primavera pasada. Es una cantidad muy alta
pero los significatives beneficios justifican el coste'.

Keynes no sdlo se refirid al gasto pliblico y a sus déficits
asoclados, sino que también fué muy especificoc en que el gasto
piblico no debia substituir el gasto privado o empresas phiblicas
substitulr empresas privadas. Recordemos que, en este enfoque,
la necesidad del gasto pliblico surge por una supuesta insuficien
cia del gasto privado ¥, por lo tanto, seria un despropbésito que
una empresa publica desplazara a una empresa privada. Sobre és-
te tema un parrafo frecuentemente citado de la "Teoria General”
de Keynes es el sjguiente: "En la edad wmedia se construyeron
catedrales y se cantaron marchas finebres. Dos pirdmides, dos
monumentos para los muertos, son doblemente mejor que uno sdlo;
sin embargo esto no es asi con dos ferrocarriles de Londres a
York".

La moderacidn manifestada tanto por Keynés COmO PpoOT SUS mas
distinguidos discipulos no fué suficiente para contener el casi
total abandonc de los principios clisicos de prudencia fiscal en
tavor de principics mas permisivos en la administracidén de fon-
dos pblicos. En una primera etapa la financiacién del déficit
se¢ limitd a la emisidn de deuda piblica y, por lo tanto, la in-
flacidén no fue un fendweno agude o de gran persistencia temporal.
En parte esto fué asi por la vigencia durante periodos considera

bles de tipos de cambio fijos en un gran niimero de paises, fendo-
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meno este que impide la emisidén monetaria mis alld de ciertos
limites por su consecuencia inmediata sobre el nivel de reser-
vas. Los déficits fiscales que se intentaban financiar con
créditos del Banco Central culminaban con una gran erosidn de
las reservas cn divisas y posteriormente con una crisis de Ba-
lanza de Pagos. Algo similar ocurre cuando un déficit signifi
cativo y persistente se trata de financiar con endeudamiento,
ya sea este interno o externo. Temas &stos sobre los cuales
insistiremos mids adelante,

Relacionade con el andlisis Keynesiano del déficit del sec
tor pliblico es frecuente observar supuestos sobre rigidez de
precios y sobre distribucidn del ingreso entre diferentes gru-
pos soclales. Algunos de estos supuestos son wuy importantes
€n la interpretacidn "estructuralista' de la inflacién en Ameéri
ca Latina. La interpretacidn de los procesos inflacionarios en
términos de la accidén de diferentes grupos soctales tiene sus
antecedentes en los trabajos de Reder y Aujac., La idea basica con
siste en que diferentes grupos de ingrcsos de la economia inten
tan aumentar o mantener sus ingresos reales aumentando sus in-
gresos wonetarios. Como el producto real no puede expandirse
mids alld de ciertos limites, la accidn de estos grupos produce
inflacidn, Existen varios mecanismwos que pueden generar este
problema: una de las versiones del estructuralismo (Sunkel y Pin
to) atribuye significativa importancia, entre otras cosas, a la
rigidez de la oferta de alimentos frente a una creciente dempanda
-y es precilsamente en base a este diagnéstico que algunos estruc

turalistas llegan a proponer una "reforma agraria" para coentener
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la inflacidn.

Mds alld de estas propuestas que enfatizan problemas con
el régimen de tenencia de la tierra y derechos de propiedad,
eXisten versiones del estructuralismo que enfatizan la impor -
tancia analitica que tiene para la inflacién el rol pasivo del
dinero., E1 trabajo de Olivera analiza en forma comprensiva, en
un wodele de equilibrio general, el rol deldinerc "fifanciando"
en forma pasiva desajustes estructurales,

OCbsérvese que un aspecto comin de los distintos enfoques
radica en financiar "desajustes', sean éstos fiscales o estruc
turales. El1 financiamiento mediante endeudamiento va lo anali-
zamos en la Seccidn anterior, en la préxima Seccidn sumamos al
endeudamiento el financiamiento del sector pGblico mediante emi

sidén monetaria.

5.3. Marco Conceptual para el Financiamiento del Sector Pdblico

Mediante Endeudamiento y Emisién Monetaria.

Conviene, por el momento, abstraernos en esta Seccidn de 1la
posibilidad de introducir un sistema tinanciero, e ignoremos ade
mds algunas complicaciones que surgen al analizar una economia a
bierta tantoc al comercio internacional de bienes y serviciqs'cn-
mo abierta al movimiento de capitales. Mis adelante veremos que
estas posibilidades pueden incluirse sin modificar esencialmente
el andlisis que aqui presentaremos.

Moditiquemos ahora la expresién {1J.que permitia financiar
€l exceso de gastos sobre ingresos (g - t) solamente emitiendo
bonos (ﬁHY]. Permitamos ahora la emisidn de dinero reescribien

do (1) de la siguiente manera:
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10) g - t = B/Y + H/Y,

donde H es el stock de dinero en circulacidn; el punto sobre
H representa el cambio en dichoe stock, y por lo tanto, ﬁ/Y es
el aumento en el stock de dinero en proporcién al P.B.I. que
es necesario emitir para cubrir la parte del déficit del sector
pliblico que no se cubre con emisién de bonos.

Ahora, obsérvese que si definimos con h el stock de dine

ro en proporcidn-al P.B.I. -o sea h = H/Y- podemos escribir:
11) h/h = H/H - Y/Y,

0 sea, el cambio proporcional del stock de dinero medido en re-
lacidén al P.RB.I. (ﬁ!h) es 1gual al cambio proporcional en la
cantidad nominagl de dinero (QKH] menos el cambio proporcional
en el ingreso nominal {%/Y).

S1 tenemos en cuenta las siguientes relaciones:

1) %/Y

y + p
12) H/H = (H/Y)(Y/H) = (H/Y) (1/%),

donde (12} resulta de multiplicar y dividir por Y a ﬁ/H (ob-
sérvese la similitud con relacidn (3)}), mientras que (4) es la
misma relacidn desarrollada en la feccifn 3.1, y que simplemen
te expresa que el cambic proporcional en el producto brute nomi
nal (%!Y) es igual al cambio proporcicnal en el producto real
(y) mads el cambio proporcional en precios. (p).

Substituyendo (12) vy {(4) en (11) tenemos:
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13) h/h = (H/Y)(1/h) - (y + p),
en (13} despejamos ﬁXY, Y nos queda:
14) H/Y = h + h(y + p).

Intuitivamente podemos interpretar (14) diciendo que el au
mento en el stock de dinero en proporcién al P.R.I. (ﬁ/Y] esté
compuesto de una monetizacidén real [ﬂ) -"real' signitfica queau
menta H '"'deflacionadoe" por Y- wiAs una wmonetizacidén nominal
(h(y + p)J.

&1 ahora reemplazamos simultineamente (6} y (14) en (10) te

Nemoes :
15) g -t =b+h+ (b+h)(y+p).

La interpretacidn de (15) se simplifica si introducimos el
concepto de ''estado estacionario". Este concepto se usa para re
presentar una economia donde ya se han realizado todos los ajus-
tes dinamicos de corto plazo y las principales variables econémi
cas permanecen ya sea en su nivel o ya sea en su trayectoria de
largo plazo. Obsérvese que b y h indican la cantidad "real"
(0 sea, en proporcién al P.B,I.) de bonos y dinero que la Comunl
dad desea mantener en su poder. En estado estacionario es razo-
nable esperar que la comunidad mantiene una cantidad real de bo-
nos y dinero constante y, por 1o tanto b ¥ h no cambian, o
sea, B = 0 y ﬂ = 0; este supuesto. que no es prictico para
discutir dindmica de corto plazo, se confirma empiricamente cuan

do se analiza la evolucién de economias que presentan periodos
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largos sin cambios o crisis abruptas. De cualquier manera, ain
s1 concentramos nuestro interés en plazos cortos, es muy dtil
considerar la situacidn de estado estacionario porque nos da u-
na idea hacia donde tiende la economia una vez que se completen
los ajustes de corto plazo.

51 a. la condicidn de estado estacionario le agregamos elsu

puesto de que no hay inflacién a (15) la podemos gxpresar como:

16) (g - t)/(b + h) =y

Entonces (16) nos dice que, en una situacién de estado es-

tacionario con cero inflacidn, el ratio entre el déficit del goc-

tor pGblico y da suma de stock de .deuda mas stock de dinero «de-

be ser jgual a la tasa de crecimiento econdmico.

Otro ratio importante que podemos derivar de (15) se obtie
ne suponiendo que la economia se encuentra en estado estaciona-
rio, que no existe deuda pdblica y que la econowmia no crece, 0

fea, suponemos b = h = b =y = 0, entonces podemos escribir,

il

17) (1/h) (g - t) p-

Ahora, si recordamos que h = H/Y, y que Y/H es lo que se de
nomina "velocidad"™ de circulacidn del dinero, podemos entonces

definir velocidad como v = 1/h, y luego escribir (17) como:

18) v(g - t) = p.

Esta relacién nos dice que en una economia con b = 0, en

estado _estacionario, y sin crecimiento, inflacidn es igual a ve-

locidad por déficit. Esta relaci6n, de indudable simplicidad,
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la utilizaremos como punto de referencia en las Secclones si-
guicntes donde incluiremos nuevas complicaciones. La simplici-
dad de la relacidén (18), junto con su fuerte contenido intuiti-
VO, ¥y su buena performance empirica a través de los siglos, es
lo que ha permitido su permanencia en el campo de la teoria eco
nomica; desde Hume (Siplo XVIII) a Milton Friedman en la actua-
lidad. La ecuacién (18) es una versién "“disfrazada' de 1a Teo-
ria Cuantitativa del Dinero, y ha sido el punto de partida de
numerosos desarrollos en Teoria Monetaria y Bancaria. Las Sec-
Ciones siguientespresentarin algunos de estos desarrollos enfa-
tizando aspectos que hacen a la distincidén entre tasa nominal y
real de interés, a la introduccién de un sistema financiero con
encaje fraccionario, y a las complicaciones que surgen cuando
€stamos en presencia de regulaciones financieras especiales -co
mo es el caso de 1o que se denowina "Cuenta de Regulacidén Mone-

taria'.

4, Inflacidén y Endeudamiento,

En las Secciones anteriores vimos que existe una conexién
entre inflacidn y financiamiento del déficit del sector piiblico.
En particular vimos que el déficit se puede financiar emitiendo
bonos o emitiendo dinero. También vimos la conexidn entre la e-
mis16n de dinero e inflacidén. En relacién a financiacidn de dé
ficits con bonos g menudo surgen dos preguntas: a) ;Cuidl es el
impacto sobre la inflacidn de un déficit fiscal que se financia
integramente con bonos?. b) ;Cémo afectan los intereses de los

bonos a la inflacidn futura?.
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La primera pregunta tiene una respuesta inmediata observando
la ecuacidén (7), que aqui reescribimos traspasando al primer miem

bro el término b:

7) g -t - b = b(y + p).

A la izquierda de la igualdad (7) tenemos el déficit menos
el endeudamiento real y, si como establece la pregunta, el défi-
cit se financia Integramente con bonos, significa que g-t*—é==0.
Esto a su vez significa que . b(y + p) = 0, 86, y = - p, lo que a
su vez 1ndica que aquél déficit que se financia integramente con
endeudamiento no es inflacionario. Dado que no hay alteracidn al
guna en la cantidad de dinero, existirid deflacidn en la medida
que la economia crezca. Conviene aqui no confundir déficit con
gasto pablico, y conviene también advertir que quienes enfatizan
que el gasto piiblico per-se, y no el déficit o su financiamiento,
€5 la causa de la inflacidn se refieren a que el gasto pdblico
tiene un efecto via tasa real de interés o via sectores producti-
vos que hace disminuir el producto bruto interno, y consecuente-
mente, hace aumentar la tasa de inflacidén. Aunque &sta es una po
sibilidad, su contribucidn empirica no es relevante para explicar
condiciones de alta inflacidn, va que la caida del producto puede
explicar una tasa de inflacidn de 1%, 2% o lo sumc 10% anual, pe-
ro nunca puede explicar inflaciones superiores a 20% anual.

Conviene también advertir que el endeudamiento puede afectar
la tasa de inflacidn por una via indirecta, como seria el caso si

el endeudamiento afecta las expectativas de inflacidén. Esta posi

bilidad se puede formalizar en un contexto dinimice donde los pre
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Ci0s se ajustan en base a las expectativas del pliblico sobre ac-
ciones futuras de gobiernc. 8Si el endeudamiento es una sefial al
piblico que el gobierno emitiri dinero en el futuro para moneti-
zar la deuda, las expectativas inflacionarias de 1os agentes eco-
nomicos pueden exacerbarse y asi producir mds inflacidn.

Con respecto a la segunda pregunta haremos una breve referen
cia al "principic de equivalencia de Ricardo" (véase Buchanan-
Wagner y Robert Barro), vy en la prdoxima Seccidn veremos el rol que
juegan los intereses de la deuda en el déficit del sector piblico,
El principio de equivalencia de Ricardo se refiere a la forma en
que se pagard la deuda del gobierno. Si la deuda en el futuro se
paga con futuros impuestos sobre la comunidad, y la comunidad des
cuenta correctamente futuros impuestos, financiar el gasto pGbli-
co con impuestos es "equivalente™ a financiarlo con deuda. Ricar
do considerd que nc habia plena equivalencia, mientras que el en-
foque moderno de expectativas racionales tiende a sostener 1o con
trario, A continuacidn dejamos de lado esta controversia y pasa-

mos a especificar la relacidn entre déficit e intereses.

4.1, Endeudamiento, Intereses Reales e Intereses Nominales.

Cuando existe un stock de deuda piliblica, periode tras periodo
se deben pagar intereses nominales., En un entorno inflacionario
la tasa nominal de inter@és difiere de la tasa real de interés por
la tasa de inflacidn esperada por la comunidad. Esto significa
una complicacidn adicional en el anfilisis, puesto que, frecuente-
mente, la tasd real de interés no se observa ex-ante, siendo la ta
sa nominal de interé&s la Gnica que se observa. También significa

una complicacidn adicional el hecho de que al incluir la tasa de
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interés un componente de inflacidn, implicitamente la tasa nomi-
nal de interé&s incluye amortizacidn del capital. Entonces surge
la pregunta: ;Cdmo contabilizamos en las finanzas piitblicas la a-
mortizacion implicita queincluye la tasa nominal de interé&s? Exis
ten dos posibilidades: la primera, consiste en incluir como gastos
la totalidad de los intereses, la segunda consiste en incluir co-
mo gastos s6lo los intereses reales considerando que la parte de
inflacidn que contienen intereses nominales es amortizacién de deu:.
da v, como tal, debe ir "abajec de la linea" que separa al déficic
de su financilamientoc. Nosotros segulremos aqul esta (1ltima meto-
dologia que es la que mas se aproxima a la metodologia scguida por
la Secretaria de Hacienda al elaborar las cifras del sector plbli-
CoO.

Para tratar el problema del endeudamiento y sus intereses re
escribimos la relacidn (15) incluyendo intereses nominales que tie
nen un componente real (b.r) ¥y un componente de inflacidn (b.p),

O sS5ea.
19) g + b.r + bop -t = b + h + b.y + b.p + h(y + p).

Fn (19) observamos que el componente de inflacidn (b.p) se
cancela porque figura con el mismo signo en ambes miembros de la
igualdad. Si a ésto agregamos que la tasa de interés real en pe-
riodos largos es una magnitud de orden aproximado a la tasa decre
cimiento de la econcmia (o sea, suponemos © ~ v, y por lo tanto

b.r v b.y se cancelan) la relacidén (19) se simplifica a 1o si-

guiente:

20y g - t = E + ﬁ + h(y + p).
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Obsérvese que (20} tambidn se puede escribir (recordando que

v = 1/h) como:
21) v(g -t - b -h) -y = p

Esta relacidn nos dice que, en ausencia de crecimiento (y=10),
inflacidn es velocidad por la magnitud que surge de restar al dé-
ficit la parte que se financia con endeudamiento real y la parte
que se financia con monetizacidn real. Si consideramos que tanto
los bonos como el dinero fiduciarioc son deudas del gobierno, pode
mos expresar (21) en forma mds concisa alin diciendo que, en ausen

cia de crecimiento, inflacidén es velocidad por déficit neto de en-

deudamiento real.

51 definimos con d al déficit neto de endeudamiento real
(d =g -t - b - ﬁ], Yy suponemos que la economia no crece (y =0},

(21} se puede escribir;

22) vd = p,

Wi

1/h).

y también podemos escribir (usando nuevamente v
23) d = p.h.

La relacidn (23} nos dice que d es la parte del déficit que
se financia con el impuestc inflacionario (p.h). Obsérvese que
la denominacidn impuesto inflacionario no es una denominacidn ar-
bitraria, sino que, muy por el contraric, refleja una gran sime-
tria con los conceptos de finanzas plblicas. Aqui podemos mencio-
nar que "h", el stock de dinero sujeto a la depreciacidn que impo

ne la inflacidn, es la base del impuesto; mientras que p (infla-
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cidn) es la tasa del impuesto; y por lo tanto, p.h es lo que
se recauda con este impuesto.

Hasta aqui hemos elaborado todos nuestros conceptos en base
a la definicidén de "h" como stock de dinero en circulacidn en
proporcidn al Producto Bruto Interno. En realidad sabemos que
"dinero" es un concepte mis elaborado que billetes ¥ monedas en
circulacidn, y una definicidn més amplia puede incluir algunos
Instrumentos financieros c¢reados por un.sistema bancario. En
la proxima Seccidn introducimos un sistema bancariec y adaptamos
nuestro marce conceptual para comprobar que, con algunas varian

tes, inflacidén sigue siendo velocidad por déficit,

4.2. Inflacidén y Sistema Financiero.

Un sistema financiero permite utilizar instrumentos que cum
plen funciomes monetarias en forma similar a billetes y monedas.
El cheque o depdsito en cuenta corriente es el instrumento finan
ciero que mas se asemeja al dinero, ¥y es por ello que una defini
cidn ampliamente aceptada de dinero se denomina M,, e incluye
circulante vy deplsitos a la vista.

La definicidn M, de dinéro, 0 definiciones mi&s amplias, re
quieren modificar el andlisis hasta aqul realizado incorporando
la interaccidn entre el sector plblico v el sistema financiero.
En las Secciones anteriores el gobierno, de alguna manera noexpli
cada, "emitia dinero" para financiar el dé&ficit. Los interrogan-
tes que ahora surgen son: (Cuidl es el dinero que emite el gobier
no cuando existe sistema financiero? ;Puede el gobierno "emitir"
M,7 ¢Quién recauda el impuesto inflacionarioc sobre Ml:ﬁﬂ,gﬂhieg

1

ne ¢ los bancos que "emiten' cuentas corrientes?
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En esta Seccidn y la siguiente trataremos de elucidar estos
y Dtrﬁs interrogantes que surgen de la interaccidn del sector pi
blico v el sistema financiero en un contexto inflacionario,

El Sistema financiero puede ser libre o regulado., El siste-
ma regulado es el sistema que ha predominado en Argentina en las
filtimas décadas, y la entidad reguladora del sistema es el Banco
Central, institucidn esta que ademas actlia como agente financie-
ro de la Adminilstracidn Nacicnal. La regulacidn asume diversas
formas que iremos introduciendo - gradualmente. Comenzaremos por
los encajes que se exigén a entidades financieras comerciales, y
que constituyen una proporcidn de los depdsitos que deben mante-
nerse fuera del circuito de préstamos.

Los encajes que mantienen los bancos forman parte del pasivo
del Bance Central y a continuacidn presentaremos en forma esque-
mitica los principales rubros del balance. Las principales cuen
tas del active son: Oro, Divisas y Activos Externos Netos,; Crédi
to al gobierno; y Crédito al Sistema Financiero. Las principa-
les cuentas del pasivo son: los componentes de 1o que se denomina
""Base Monetaria" (Circulante mas las Reservas (o encajes) que 1o0S
bancos comerciales mantienen sobre depdsitos); y Capital, Reser-

vas, Resultados y Otras Cuentas Netas.

BANCO CENTRAL

D EBE HABER
.ﬁ:zas]}.ugﬁas v Activos Externos .Circulante Base Mo
netaria (H)
.Cr&dito al gobierno (G) .Reservas sobre Depbsitos
.Crédito al Sistema Financiero .Capital, Reservas, Resul
(F) tados y otras Cuentas Ne
tas (K}
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Como el Debe es igual al Haber, el Balance del Banco Central tam

bién lo podemos expresar como una identidad:

24}y R+ G + F = H + K.

Las magnitudes de la expresidn (24) tienen dimensidn de stock,
que podemos simplificar aflin mas definiendo A = R + G + F - K
como Activos Netos gue no incluyen créditos directos al gobierno,

o sea,

25) A + G = H.

También podemos expresar (25) como flujos en proporcidn al

Producto Bruto Interno:

| Gy »
|
] L s

26]%+

La e;presiﬁn {26) nos dice que 1a Base M?netaria se puede ex
pandir (%) para otorgar fﬂndus al goblerno (%} 0 para aumentar el
stock de Activos Netos [%}. Recuérdese que en A 1incluinos Oro
y Divisas, y una operacidn posible agul es que se emita base mone
taria por compna de divisas. 8i, por el contrario, el Banco Cen-
tral vende divisas la Base Monetaria se contrae con la disminu-
cidn de A. La relacibn (26) -unida a un sistema de tipo de canbio
fijo- es una expresidn fundamental de lo queqdennmina "enfoque mo
netario del balance de pagos" que considera %-:c?mu midiendo ex-
c¢lusivamente cambios en €l nivel de reservas, y-% como cambios
en 1a Base Monetaria ''deseada" por el pliblico. Entonces tedo au

mento del crédito al gobierno que aumenta H sin que &sta sea de

seada por el piliblico promueve la compra de divisas hasta que 1la
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Base Monetaria alcance el nivel deseado. Es en este sentido que
se dice que con tipo de cambio fijo el dinero es endbgeno -o sea
ne controlable por el Bancc Central sino por ¢l piiblico. Esta
forma de introducir el Banco Central nos permite incluir en nues
tro analisis aspectos que hacen a una "economia abierta’™; los mo
vimientos de reservas internacionales pueden incluirse en forma
natural dentro de nuestra discusidn, tanto cuando existe tipoc de
cambio fijn o tipo de cambic flotante,

La relacidn (26) también puede interpretarse como o - % =
que expresa que la emisidén de Base Monetaria que no se usa para
comprar Actives Netos se puede usar para comprar activos del go-
biernc, o sea, financiar el dé&ficit del sector pfiblice. Utilizan

do expresiones anteriores podemos escribir:
27) $=g-t-o=90-4

Leyendo la expresidn (27) podemos decir que el dé&ficit @el
sector phblico (g - t) que no se financia E@itiendn deuda [%J se
financla con la emisién de Base Monetaria % en exceso a lo que
se necesita para comprar activos netos. Ahora, obsérvese que en
(27) tenemos pasivos (B) del gobierno y activos (A) del Banco

Central -que es una agencia del gobierno. Podemos consolidar ac-

tivos y pasivos escribiendo:
| B A, _ H
28y g -t - (-9 =¥

donde el término entre paréntesis es endeudamiento neto. Por ejem

plo, supbngase que el gobierno emite bonos externcs (%),y ¢l Banco
A

Central compra divisas (?); cbviamente el endeudamlento neto del
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goebilerno consolidado con Banco Central es (% -'%}.

La Base Monetaria es un elemento fundamental en la generaci@n
de instrumentos monetarios, y se denomina precisamente "Base" por
que a partir de ella se pueden expresar otros agregados moneta-
rios. Sin entrar a discutir en profundidad el tema, podemos e-
nunciar que cada agregado monetario se puede expresar con un mul

tiplicador de Base Monetaria. En general,
29) M = n.H,

donde M es un agregado monetario y n un multiplicador que de
pende, entre otras cosas,de las preferencias del piiblico por ac-
tivos financieros alternativos y de los encajes sobre depdsitos.
Para nuestros fines supondremos, por el momento, que n es una

constante; y por lo tanto, un cambio en Base Monetaria por el mul

tiplicador nos da el cambio en el agregado monetario M, o s

E-

30) § - n.% :

Consideremos ahora nuevamente 1la expresidn (28) suponiendo
que el endeudamiento neto del gobierno consolidado con el Banco
B A H

Central es nulo (? -y 0), v substitvimos - v bor ¥;f%]:

M
31} H.(g - t) = ¥

. | | " .
€ro, como ya mostramos en Secciones anteriores ¢ = m+m(y +
P ’ y Y

(recuérdese, por ejemplo, como se genera la expresidn (14) en

la Seccitn 3.3), entonces, suponiendo que no hay monetizacidn

I

real (ﬁ 0}, la expresidn {31) se reduce a:

32) n.{g - t) = m.(y + p).
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1 Y

Ahora, obsérvese que m = %, y por lo tanto — = g = V, donde v

ahora representa "velocidad' de circulacidn del agregado moneta-
rio M. Entonces, en ausencia de crecimiento (y = 0), (32) pue

de escribirse:
33) vun.{g - t) = p.

O sea, (33) nos dice que inflacidon es velocidad p::.nr multipli-

cador por déficit. Por lo tanto nuestra expresidn -original de

que inflacibn es velocidad por déficit es un caso particular

(con n=1) de la expresidn (33).

5. Evidencia Empirica.

En esta Seccidn volvemos sobre las cifras del sector piibli-
Eﬁ que presentamos en la segunda Seccidn para analizarlas dentro
del marce conceptual desarrollado en las Secciones tercera y cuar
ta. A tal fin en las Tablas que se¢ presentan a continuacién se
muestra él déficit del sector pGblico y su financimiento, quedi
fiere de las cifras de la segunda Seccidn en el tratamiento que

damos al Banco Centrzal.

Para interpretar esta Tabla conviene hacer referencia a la

relacidn (28):

B - A, _H
ZS)g-t"(Y}=?,

~donde la primera fila de la Tabla es (g- t), el déficit del sec

tor piiblico que incluye intereses reales; donde la segunda fila

de la Tabla es (B ; ﬂ} que representa. endeudamiento neto y resu

me el cambio en deuda pGblica (B) y el cambio en activos netos
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del Banco Central; y donde la Gltima rila de la Tabla es %, 0
sea la variacidn de Base Monetaria.

El periodo 1961-1983 conviene ahora analizarlo nuevamente
por etapas, y a tal fin seguiremos usando los subperiodos des-
criptos en la Seccidn 2.

Dentro del primer subperiodo que va de 1961-1970 observamos
que la mis alta recaudacidn inflaciomaria, o sea mediante 1a emi
sidn de Base Monetaria, ocurre en los afios 1963, 1964 v 1965.

En estos afios el sector pliblico consolidado recauda mis de 3
puntos del P.B.I. en cada afioc y la inflacidn promedio (Nivel Ge
neral Precios Mayoristas} es algo superior al 20% anual. De

1966 a 1969 la recaudacidn inflacionaria es menor a 3% del P.B.T.
l1legando a ser prdcticamente nula en 1969. La inflaci6én sc redu
ce a cifras de un digitec anual en los afios 1968 y 1969, pera sube
abruptamente en 1970 acompafiando un aumento en el dé&ficit y en

s5u financiaﬁiﬁn mediante emisidén monetaria.

En el segundo subperiodo qﬁe va de 1971-1980 debemos distin-
gulr el primer quinquenio del segundo gquinguenio. En el primer
quinquenio el dé&ficit crece ininterrumpidamente de 3.5% del P.R.I.
a mds de 14%, y la inflacidén también crece hasta llegar a 348% a
nual en 1975 (en los afios 1973 y 1974 se observan niveles relati-
vamente bajos debido a los controles de precios imperantes)., En
¢l segundo quinquenio el déficit comienza a un nivel de 9% para
descender aproximadamente a la mitad hacia 1980. La inflacidn
desciende de 386% en 1976 a 58% en 1980. ;Quéd sucedid con la e-
misidn de Base Monetaria en éste periodo? La emisidn no es ficil

de interpretar por la nacionalizaci®n de depdsitos de 1973 que



FINANCIAMIENTQ DEL SECTOR PUBLICO CONSQLIDADC

CON BANCO CENTRAL.
(Relacidn porcentual con el P.B.I. p.m}.

1961 1962 | 1963 | 1964 1065
Déficit del Sector Pablico 3,30 0.20 | 5,02 ¢ 5,09 3,00
Endeudamiento Neto 3,30 | 5,58 | 2,41 | 1,63] -0,02
Financiamiento Externo e In- |
terno. 1,91 | 3,251 2,05 {-0,04| 0,34
Variacitn de Activos Netos del
Sector PGblico y del Banco
Central 1,39 2,33 ] 0,361 1,67) -0,36
Recaudacidn Inflacionaria
Neta. (variacion de Base Mo
netaria). 0,00 | 0,67 ] 3,21 | 3,46 3,02
1966. | 1967 | 1968 | 1969] 1970
Déficit del Sector Pablico 3,80 1,i5 | 1,321 0,98 1,02
Endeudamiento Neto. 1,38 |-1,03{-1,44 1 1,10{ -0,78
Financiamiento Externo e In-
terno. 3,78 1,69 1,39} 1,06/ 0,51
Variacidn de Activos Netos del
Sector Piblico y del Banco
Central. -2,40 | -2,72|-2,83 ¢ 0,04} -1,29
Recaudacién Inflacicnaria
Neta. (variacion de Base Mone
taria). 2,42 | 2,18 2,76 |-0,12] 1,80
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FINANCIAMIENTO DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADO
CON BANCQ CENTRAL
(Relacidn . porcentual c¢on el P,B.I. p.m)

1871 1972 | 1973 (1974 - | 1975

Déficit del Sector Piblico 3,06 | 4,30% 6,42 | o, 71| L4,37
Endeudamiento Neto 1,40 | 1,79{-23,17 [-8,47[-10,25
Financiamiento Externo e Inter

no. 1,08 0,98f 0,09} 0,77 0,60
Variacidn de Activos Netos del

Sector Plblico y del Banco Cen

tral. 0,32 | 0,81}-23,26 |-9,24|-10,85
Recaudacion Inflacionaria

Neta. (variacion de Base Mone-

taria). | 2,16 2,511 29,59 115,18 24,62

1971 | 1972 | 1973 {1974 | 1975

Déficit del Sector Piblico 9,43 3,041 3,55 1 3,201 4,25
Endeudamiento Neto -15,56 y -2,011 -2/70 ] -0,609 D,Sj
Financiamiento Externo e Inter

no. 2,15 0,86{ 2,45{ 2,32{ -0,29
Variacitn de Activos Netos del

Sector Publico y del Banco Cen

tral. -17,71 -2,87{ -5%,151% -3,01} 0,206
Recaudacifn Inflacicnaria

Neta, (Variacidn.de Base Mone-

taria). 3 | 24,94 5,05t 6,25{ 3,891 3,70
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