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Introduccion:

El vinculo entre el déficit presupuestario, el aumento de los precios y la agitacion
de la balanza de pagos constituye un tema muy pertinente en el ambito del estudio
macroeconomico. Instrucciéon: Vuelva a escribir el documento proporcionado para

ampliar el concepto de la triada de variables econdmicas: tasas de interés, inflacion y

El déficit presupuestario, entendido como la brecha entre los ingresos y los
desembolsos estatales, puede provocar tensiones inflacionarias cuando se reembolsa
mediante la emisién de moneda. La monetizacién del déficit se produce cuando el
gobierno crea mas dinero que no se corresponde con mas bienes y servicios, 1o que puede

hacer que el dinero valga menos.

Por el contrario, el equilibrio en los intercambios financieros se alcanza cuando
una nacioén encuentra obstaculos para financiar su comercio con sus homoélogos globales.
Pueden suceder cosas malas en la situacién monetaria de un pais debido a cosas como
menos dinero por vender cosas a otros paises, costos mas altos por comprar cosas de otros

paises, preocupaciones de las personas que invierten o una combinacion de estas.

La relacion entre estas variables es compleja y multifactorial. Cuando un pais
gasta méas dinero del que gana, la gente puede perder la confianza en la situacién
monetaria del pais, lo que puede hacer que saquen su dinero del pais y disminuyan el
valor del dinero del pais. Por favor, vuelva a escribir este texto para mi: El Intrincada
relacién entre el déficit fiscal de una nacion y su moneda. Esta depreciacion y pérdida a
largo plazo del valor de una moneda, a su vez, puede conducir a costos elevados de

importacion y, por lo tanto, intensificar las presiones inflacionarias.



« El impuesto inflacionario y el sefioreaje

Origen del término sefioreaje

En tiempos pasados, el derecho de acufiar moneda pertenecia al sefior feudal, lo
que dio origen al término que utilizamos hoy en dia. En la actualidad, en la zona del euro,
los gobiernos nacionales tienen la responsabilidad de acufiar las monedas, mientras que

los bancos centrales se encargan de emitir los billetes.

El sefioreaje en la antigliedad

El sefioreaje representaba la ganancia que obtenia la autoridad de las casas de
moneda al acufiar piezas cuyo valor intrinseco era inferior al valor nominal. Esta
estrategia era frecuentemente empleada por los reyes para financiarse en momentos de
gastos elevados, como durante una guerra. Por orden del monarca, la casa de la moneda
acufiaba monedas con una menor cantidad de metales preciosos, manteniendo su valor

facial, para obtener los fondos que necesitaba la Corona.

El impuesto inflacionario y el sefioreaje (explicacion matematica)

Sefioreaje

El hecho de que el gobierno pueda obtener un flujo de recursos reales emitiendo
billetes se conoce como sefioreaje, puede decirse que es el beneficio que recibe al crear
dinero, que puede ser utilizado para financiar el gasto publico sin necesidad de recaudar

impuestos.

Como el déficit se paga imprimiendo dinero, la demanda monetaria:

DM = P * DEF

El sefioreaje es igual a la variacion de la oferta monetaria dividida por el nimero

de precios:



En caso de que el déficit se financie con emision de dinero, el sefioreaje es

exactamente igual al déficit que debe cubrirse con emision:

Esta expresion indica que el sefioreaje es igual a la tasa de crecimiento monetario

DM .y . M
) multiplicada por los saldos monetarios reales "

En una economia opera con tipo de cambio flotante, cuando la velocidad del
dinero y el nivel del producto son fijos, la tasa de inflacion es exactamente igual a la tasa

de crecimiento de la oferta monetaria:

AM—AM
P "M
Se puede reformular:
SE AP M M
= —_— — = ) —
P'P-""P

Esta Gltima expresion sirve desglosar el concepto de impuesto inflacionario.
Cuando los precios suben, el valor real del dinero baja. Si los saldos monetarios reales en

circulacién (cantidad de dinero que tiene una persona o una economia, ajustada por el
. . , M T .
nivel de precios) estan dados por — » entonces, la pérdida total en el valor del dinero

causada por la inflacion es igual a la tasa de inflacion multiplicada por los saldos

monetarios reales:

SE M
= X —
™



Asi, se demuestra que el sefioreaje es igual a la pérdida del valor del dinero que

sufre la poblacion, por ello se le conoce como impuesto inflacionario.

Analogicamente, la tasa de tributaria es igual a la tasa de inflacion, la base

tributaria vendria a ser los saldos monetarios en poder del publico M/P

Esta condicion se da Unicamente cuando el V (la velocidad del dinero) y Q

(Cantidad del producto) no cambia.

En la préctica, si la demanda de dinero por parte del publico aumenta (por un
incremento a el ingreso 0 a que se tiene mayor confianza en las politicas
gubernamentales), el gobierno puede obtener sefioreaje emitiendo la cantidad de dinero
deseada por el publico sin provocar inflacion (sin imponer un impuesto inflacion al
publico). Es decir que V aumenta, mientras que P y Q se mantienen constantes. La
demanda monetaria M aumenta y el gobierno puede emitir el dinero sin provocar

inflacion.
¢ Quién obtiene el sefioreaje?
Hasta ahora, se ha asumido que el gobierno del pais recibe los ingresos por

sefioreaje, aunque esto no ocurre en todos los casos. En al menos dos situaciones

particulares, una entidad diferente al gobierno local es quien se beneficia de este ingreso.

Si un pais utiliza la moneda de otra nacion, es el gobierno del pais emisor quien

obtiene el sefioreaje.

Por ejemplo, Panama emplea el ddlar estadounidense como moneda oficial. Al no
tener una moneda local, el gobierno panamefio cede la oportunidad de obtener ingresos

por sefioreaje, que quedan en manos del gobierno de Estados Unidos.



Estados Unidos en cambio, genera sefioreaje, es decir, obtiene recursos reales,

cuando emite dinero que termina en manos extranjeras.

¢Puede un gobierno obtener sefioreaje cuando impera un sistema de tipo de

cambio fijo?

En un sistema de tipo de cambio fijo el déficit fiscal termina traduciéndose en una
pérdida de reservas. Existen dos casos donde el sector publico puede obtener sefioreaje y

mantener simultaneamente la paridad cambiaria y las reservas internacionales.

Cuando el resto del mundo también esta experimentando inflacion. A medida que
aumenta el nivel de precios externo (P*), segun el principio de la paridad de poder de
compra, los precios internos también aumentardn. Cuando esto sucede, los saldos
monetarios reales se reducen y se genera un exceso de demanda de dinero. Entonces el
banco central incremente la oferta monetaria en la cantidad necesaria para contrarrestar
el alza de los precios, dejando invariables los saldos monetarios reales, el gobierno

recolecta sefioreaje al mismo tiempo que mantiene sus reservas y los precios aumentan.

El otro caso es donde, hay un crecimiento en la demanda de saldos monetarios
reales en la economia, debido al crecimiento subyacente del PIB. Si denominamos la tasa

be

de crecimiento del PIB como . =8 entonces

M
SE=(T[+g)*F

Si el banco central incrementa la oferta monetaria en la cantidad necesaria para
satisfacer el aumento de la demanda monetaria dada por el mayor crecimiento econémico,
no habra exceso de oferta de dinero ni inflacion (suponiendo que P* es constante). Asi el

gobierno cobra sefioreaje, pero no hay impuesto inflacion ni pérdida de reservas.

¢,Se puede usar el endeudamiento interno para prevenir la inflacion?



Al corto plazo una forma de financiar el déficit, la cual es el endeudamiento
interno, la tesoreria emite bonos que los adquieren agentes privados, no por el banco
central, esta forma de endeudamiento permite al gobierno sostener un déficit sin perder

reservas ni aumentar la oferta monetaria.

Sin embargo, este método se analiza con el dicho “pan para hoy y hambre para
mafana”, provee los recursos ahora, pero es una deuda que debera pagarse en el futuro.
El pago de intereses sobre una deuda fiscal aumenta los gastos de gobierno,
incrementando mas el déficit., endeudarse hoy puede postergar la inflacion, pero a riesgo

de una tasa inflacionaria mas alta en el futuro.

Eventualmente, los tenedores de bonos ya no deseardn mantener bonos del
gobierno en sus portafolios de inversion, porque no estaran seguros de que el gobierno
pueda cumplir con obligaciones adicionales. Por lo tanto, el gobierno no tendra mas
opcion que recurrir a la emisién. Sin embargo, a partir de ese momento y en cada periodo
posterior, el aumento de oferta monetaria deberad cubrir, ademéas del déficit de dicho

periodo, los intereses sobre la deuda interna.

Un aumento de la inflacion futura no es la consecuencia inevitable de un déficit
financiado con bonos. Este método da tiempo al gobierno para implementar recortes al

gasto o alzas tributarias que a la larga cerraran el déficit.

Un gobierno puede tener un motivo racional y no inflacionario para operar con un
déficit fiscal. Es decir que, si se trabaja con endeudamiento interno, no se puede evitar la
inflacion, pero puede darle tiempo para llevar a cabo otras estrategias que a la larga le

permitan controlar la inflacion.

Ejemplo matematico:



En base a la siguiente informacidn calcule: sefioreaje e impuesto inflacionario (se

trabaja en millones de dolares).

Una economia tiene una cantidad de dinero en circulacién de 100 UM, con un
nivel de precios de 10 P. se tiene una tasa de inflacion anual de 5%. El déficit fiscal es de

5 millones de UM.
Calculo sefioreaje.

Paso 1: calculamos el saldo monetario real.

100000000

=1
10 0000000

Es decir que, con 100 millones de UM, se pueden comprar 100 millones de bienes.

Paso 2: Calcular el sefioreaje

SE_DM
P

o 5000000
10

SE = 500000

Esto es lo el ingreso que obtiene el gobierno, que es equivalente a 500000 unidades

de bienes 5 millones de UM

Impuesto inflacion:

Paso 1: Calculamos el nuevo nivel de precios

P’ = P « (tasa de inflacion) + 1
10 UM = (1 + 0.05)

10.5 UM



Paso 2: recalcular el saldo monetario real con el nuevo nivel de precios

105000000
10.5

10 000 000

Aumento la cantidad total de dinero, la inflacion ha reducido el poder adquisitivo
Paso 3: calculamos el impuesto inflacion
0.05 * 10000000 unidades de bienes
500000 unidades de bienes
El sefioreaje e impuesto inflacion impacta en 500 000 unidades de bienes.
En caso de que el gobierno financie déficit fiscal con emisién monetaria:
Datos:

Cantidad nominal de dinero en circulacion (M): 200 millones de unidades

monetarias (UM).
El nivel de precios (P)=20 UM por unidad de bien.
El déficit fiscal que se desea financiar es de 10 millones de UM.
Tasa de inflacion= 6% anual.
Sefioraje
Paso 1: calculamos el saldo monetario real antes de la emision monetaria

M 200000000 UM

P 20UM

10000000 unidades de bienes

Paso 2: sumamos a la masa monetaria el déficit real



M' = M + Déficit fiscal
M’ = 200000000UM + 10000000UM
M' = 210000000UM

Paso 3: Calculamos sefioreaje

_ DM _ 10000000 UM
P 20 UM

SE = 500000

Calculamos el nuevo nivel de precios:
P’=P*(1+tasa de inflacion)
P’=20 UM*(1+0.06)
P’=21.2 UM
Pao 4: Calcular saldo monetario real después de la emision:
M’=210000000 UM
P’=21.2 UM

210000 000
21.2

=9 950 660

Impuesto Inflacion

Perdida saldo monetario real nuevo=Saldo monetario real inicial-Saldo monetario

real nuevo.
Perdida saldo monetario real nuevo=10000000-9 905 660

Perdida saldo monetario real nuevo (poder adquisitivo) = 94 340.



e Los costos de la inflacion.

Explicacion Tedrica

El fendbmeno de la inflacion se puede entender a través de la teoria del sefioreaje,
que se refiere a los ingresos que obtiene el gobierno al emitir dinero. Cuando el gobierno
imprime dinero para financiar su déficit, la cantidad de dinero en circulacién aumenta, lo
que puede llevar a una disminucion del valor real del dinero y, por ende, a la inflacion.
Este proceso se ve acentuado en economias con alta evasion tributaria, donde una

inflacion positiva puede actuar como un impuesto indirecto sobre el sector informal.

Para abordar la relacion entre inflacion y déficit fiscal, es fundamental entender
coémo estos dos fendmenos interactdan en una economia, especialmente en el contexto de
paises en desarrollo, como se menciona en el texto. A continuacion, se presenta una
explicacion tedrica que se extiende a lo largo de tres secciones, cada una de las cuales

aborda un aspecto clave de esta relacion.

El déficit fiscal ocurre cuando un gobierno gasta mas de lo que ingresa, lo que
puede ser resultado de politicas fiscales expansivas, recortes de impuestos 0 una
combinacién de ambos. En economias en desarrollo, como las de América Latina durante
las décadas de 1980 y 1990, los déficits fiscales a menudo fueron financiados mediante
la emisién de dinero por parte del banco central. Este proceso implica que el gobierno
vende bonos al banco central, que a su vez imprime dinero para comprarlos, aumentando

asi la oferta monetaria en la economia.

Este aumento en la oferta monetaria, sin un correspondiente aumento en la
produccidén de bienes y servicios, tiende a generar inflacién. La relacion entre el déficit
fiscal y la inflacion se puede entender a traves de la ecuacion de la demanda de dinero,

que establece que la cantidad de dinero en circulacion (M) multiplicada por la velocidad



del dinero (V) es igual al nivel de precios (P) multiplicado por la cantidad de bienes y
servicios producidos (Q). Cuando el déficit se financia mediante la creacion de dinero, se
incrementa M, lo que, en ausencia de un aumento en Q, lleva a un aumento en P, es decir,

inflacion.

Mecanismos de Transmision de la Inflacion

La inflacion generada por un déficit fiscal financiado con emision monetaria tiene
varios efectos en la economia. Primero, se produce un aumento en la oferta monetaria
que, a su vez, provoca una depreciacion del tipo de cambio. Esto se debe a que, al haber
mas dinero en circulacidon, la demanda por bienes y servicios aumenta, lo que puede llevar
a un aumento en los precios de los bienes comerciales y, finalmente, a una inflacion

generalizada.

Ademas, la inflacion anticipada genera costos adicionales. Por ejemplo, los
agentes econémicos, al prever un aumento en los precios, tienden a reducir sus saldos
monetarios, lo que implica que realizan transacciones méas frecuentes y complejas para
evitar la pérdida de poder adquisitivo. Esto no solo incrementa los costos de transaccion,
sino que también puede llevar a una asignacion ineficiente de recursos en la economia,
ya que las personas pueden optar por mantener su riqueza en bienes durables en lugar de

en dinero.

Consecuencias de la Inflacién en la Economia

Las consecuencias de la inflacion son multiples y afectan tanto a las familias como
a las empresas. Para las familias, la inflacion erosiona el poder adquisitivo, lo que
significa que necesitan mas dinero para comprar los mismos bienes y servicios. Esto
puede llevar a una disminucién en el consumo Yy, por ende, a un impacto negativo en el

crecimiento econémico.



Para las empresas, la inflacion puede generar incertidumbre en la planificacion
financiera y en la fijacion de precios. Las empresas pueden verse obligadas a ajustar sus
precios con frecuencia, lo que puede resultar en una pérdida de competitividad. Ademas,
si la inflacion es alta y persistente, puede llevar a un aumento en las tasas de intereés, lo

que encarece el costo del crédito y puede desincentivar la inversion.
Explicacion Matematica

La relacion entre la inflacion, la oferta monetaria y el producto se puede expresar

mediante la ecuacion de intercambio:
MV = PY
Donde:

M = cantidad de dinero en circulacion

V = velocidad del dinero

P = nivel de precios

- Y = producto real

Si consideramos que la velocidad del dinero y el nivel del producto son constantes,

podemos reformular la ecuacidn para encontrar la tasa de inflacion (m):
PDP = MDM

Donde DP es el cambio en el nivel de precios y DM es el cambio en la oferta
monetaria. Esto implica que la tasa de inflacion es igual a la tasa de crecimiento de la

oferta monetaria cuando la economia opera con tipo de cambio flotante.
El sefioreaje se puede expresar como:

SE = n(PM)



Donde SE es el sefioreaje, © es la tasa de inflacion y PM es el valor real de los
saldos monetarios en circulacion. Esto muestra que el ingreso que obtiene el gobierno por

la emision de dinero es igual a la pérdida en el valor del dinero que experimenta el pablico.
Ejercicio de Ejemplo sobre Costos de Inflacion
Supongamos que un pais tiene las siguientes condiciones:

- Déficit fiscal: 6% del PIB
- Velocidad del dinero: 4

- Saldos monetarios: 30% del PIB
Paso 1: Calcular la tasa de inflacién asociada al déficit.

Utilizando la relacion entre el déficit y la inflacion, podemos aplicar la ecuacion

de intercambio. Sabemos que:
Tasa de Inflacion = Saldos monetarios Deficit fiscal

Dado que el déficit es 6% del PIB y los saldos monetarios son 30% del PIB, la

tasa de inflacién se puede calcular como:

Saldos monetarios
Deficit fiscal

Tasa de Inflacion =

) 0.06
Tasa de Inflacion = 03

Tasa de Inflacion = 0.2 = 20%
Paso 2: Interpretacion de los resultados.

Esto significa que, si el gobierno financia su déficit inicamente a través de la

emision de dinero, se espera que la tasa de inflacion sea del 20%. Esto implica que los



precios de los bienes y servicios en la economia aumentaran en promedio un 20% en el

proximo periodo.

Paso 3: Analisis de costos de inflacion.

Los costos de la inflacion incluyen la pérdida del poder adquisitivo, la
incertidumbre econdmica, y el impacto negativo en la inversion. Por ejemplo, si la
inflacion es del 20%, el valor real de los ahorros de las personas se reduce, lo que puede
llevar a una disminucién en el consumo y la inversion, afectando el crecimiento

econdmico a largo plazo.

e Déficit fiscal e inflacion.

El proceso de financiar el déficit fiscal a través de la emisién de dinero es la
manera en que se convierta en inflacion, la forma en que la inflacion repercute en las
familias y en las empresas, y las diferencias que se generan en el proceso, dependiendo
del sistema de tipo de cambio imperante (fijo o flotante). el déficit puede evitarse
mediante una reduccién del gasto combinada con un alza de impuestos. Las politicas
como las mencionadas son dificiles de aplicar. Las politicas tienen que ser aprobadas por
el poder legislativo del pais antes de ser aplicadas, lo cual es muy dificil en la préactica.
En la practica, “emitir dinero” para cubrir un déficit es, por lo general, un proceso en dos
etapas, debido a que la creacién de dinero normalmente es la prerrogativa del banco
central y no del gobierno. Este proceso ocurre de la siguiente manera: primero, el
gobierno central emite bonos para cubrir el déficit; segundo, el gobierno vende dichos

bonos al banco central a cambio de dinero.

Inflacion y déficit fiscal bajo tipo de cambio fijo

Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, el banco central no determina realmente

la oferta monetaria del mismo modo que en una economia cerrada o que cuando se opera



bajo un sistema de tipo de cambio flexible. (D., 2013), bajo tipo de cambio fijo, la
variacion de la oferta monetaria es enddgena y que responde a las compras y ventas de
moneda extranjera que realiza el banco central para cumplir con su compromiso de
mantener fijo el tipo de cambio. Bajo un sistema de tipo de cambio fijo, la oferta
monetaria cambia como respuesta a dos fuerzas: la primera, los créditos que el banco
central otorga al gobierno, y la segunda, la compra o venta de moneda extranjera en el

mercado cambiario

Inflacion y déficit fiscal bajo tipo de cambio flexible

El gobierno tiene un déficit fiscal y vende bonos al banco central recibiendo a
cambio moneda local. El gobierno utiliza el dinero que recibe para cubrir su déficit, por
ejemplo, para pagar los salarios del ejército, los profesores de la ensefianza publica y los
funcionarios publicos. Cuando las familias reciben el dinero, sus saldos monetarios
presentan un desequilibrio con relacion al producto y a los precios corrientes. En
consecuencia, intentan convertir su dinero en otras formas de riqueza, tales como bonos
de la tesoreria, instrumentos financieros en moneda extranjera o mercancias. Cuando las
familias tratan de convertir su dinero en moneda extranjera, haran que el tipo de cambio
tienda a depreciarse. A su vez, dicha depreciacion provocara un aumento directo de
muchos precios, especialmente los precios de los bienes que se comercian en el mercado

internacional

La inflacién

La inflacion se mide comunmente a través del indice de Precios al Consumidor
(IPC) y puede ser causada por diversos factores, como el aumento de la demanda, el
incremento de costos de produccion o la expansion de la oferta monetaria. La inflacion

disminuye el poder adquisitivo, es decir, al subir los precios, el dinero vale menos y por



lo tanto nos permite adquirir menos bienes y servicios, perjudicando sobre todo a los mas
pobres. Pero existen diferentes aspectos para medir sus efectos. (BBVA, 2015) La tasa de

inflacién se calcula

Tasa de Inflacion — IPC ANO 2 —IPC ANO 1 100
asa de Inflacion = 1PC ANO 1

Déficit fiscal

El déficit fiscal es cuando los gastos de un gobierno superan a sus ingresos durante
un periodo determinado, normalmente un afio fiscal. (Talaven, 2018)Refleja la salud
financiera del Estado y su capacidad para gestionar eficientemente sus recursos y

obligaciones.

El déficit fiscal puede ser el resultado de diversas circunstancias y decisiones

politicas. Entre las principales causas podemos destacar:

e Gastos publicos elevados: Inversiones en infraestructura, educacion,
defensa, y bienestar social que superan los recursos disponibles.

e Bajos ingresos: Una recaudacion impositiva menor a la esperada debido a
la evasion fiscal, exenciones tributarias o una economia en desaceleracion.

e Emergenciasy crisis: Situaciones imprevistas como desastres naturales o
crisis econémicas que requieren una respuesta gubernamental urgente y costosa.

e Polizas fiscales: Reducciones intencionadas en impuestos o incrementos
en el gasto para estimular la economia, que pueden resultar en un desbalance

temporal.

El deéficit fiscal, desde un punto de vista matematico, es la diferencia entre los
ingresos y los gastos del sector publico en un periodo determinado. Representa cuanto

mas gasta un gobierno en comparacion con lo que ingresa y se expresa generalmente en



términos absolutos o como porcentaje del PIB. A continuacion, se detalla una explicacién

matematica del déficit fiscal.

Formula Basica del Déficit Fiscal

El déficit fiscal se calcula como:

Deficitf fiscal=G —T

Donde:

e G representa los gastos totales del gobierno (o gasto publico).

e T representa los ingresos totales del gobierno (o recaudacion

fiscal).

Si G>TG > TG>T: El déficit fiscal es positivo, lo que significa que el gobierno

gasta mas de lo que recauda.

Si G=TG = TG=T: El gobierno tiene un balance fiscal (ni déficit ni superavit).

Si G<TG < TG<T: Existe un superavit fiscal, donde el gobierno recauda mas

de lo que gasta.

Ejemplo 1:

Supongamos que el gobierno de un pais tiene unos ingresos anuales de 100.000

millones de euros, pero sus gastos ascienden a 120.000 millones.

Déficit fiscal = 120000 — 100000 = 20000

Se registra un déficit fiscal de 20.000 millones de euros, que tendra que ser

financiado mediante deuda u otras fuentes.

Ejemplo 2:



Supongamos que tenemos los siguientes datos del IPC en dos afios consecutivos:

. IPC en el afio 2022: 120

. IPC en el afio 2023: 132

La tasa de inflacion mide el cambio porcentual en el IPC entre dos periodos y se

calcula con la siguiente formula:

Tasa de Inflacion = oo 220 — 10
asade nfaaon—TO— 0

Con respecto al resultado se puede interpretar que hubo un crecimiento en la

inflacion con respecto a estos dos periodos

. La transicion de un sistema de tipo de cambio fijo a un sistema de

tipo de cambio flotante.
1. Explicacién Teorica

Los sistemas de tipo de cambio son fundamentales en la economia internacional,
ya que determinan como se valoran las monedas entre si. La eleccion entre un tipo de
cambio fijo y uno flotante tiene implicaciones significativas para la politica econdmica,

la inflacion, el comercio exterior y la estabilidad financiera.
Tipo de Cambio Fijo

En un sistema de tipo de cambio fijo, el valor de la moneda local se establece en
relacién con otra moneda (como el dolar estadounidense o el euro) o una cesta de
monedas. Este sistema busca proporcionar estabilidad y previsibilidad en las

transacciones internacionales. Sin embargo, tiene desventajas:



o Rigidez: La economia puede volverse inflexible ante choques
externos, ya que el banco central debe intervenir constantemente para mantener
el tipo de cambio.

o Reservas Internacionales: Mantener un tipo de cambio fijo
requiere que el banco central tenga suficientes reservas de divisas para intervenir
en el mercado cambiario.

o Desajustes Econdmicos: Si la economia local se enfrenta a
presiones inflacionarias o cambios en la balanza de pagos, el tipo de cambio fijo

puede llevar a una sobrevaluacién o subvaluacion de la moneda.

Tipo de Cambio Flotante

En contraste, un sistema de tipo de cambio flotante permite que el valor de la
moneda se determine por el mercado, a través de la oferta y la demanda. Este sistema

tiene varias ventajas:

. Flexibilidad: Permite que la economia se ajuste méas facilmente a
los cambios en las condiciones econdmicas internas y externas.

. Menor Necesidad de Reservas: No se requiere mantener grandes
reservas de divisas, ya que el tipo de cambio se ajusta automaticamente.

o Politica Monetaria Independiente: Los paises pueden
implementar politicas monetarias que se adapten a sus necesidades econémicas

sin preocuparse por mantener un tipo de cambio fijo.

Motivos para la Transicion

La transicion de un sistema de tipo de cambio fijo a uno flotante puede ser

impulsada por varios factores:



o Desequilibrios en la Balanza de Pagos: Un déficit persistente en la
balanza de pagos puede agotar las reservas internacionales de un pais. Cuando un
pais no puede mantener su tipo de cambio fijo debido a la fuga de capitales 0 a un
déficit en cuenta corriente, puede verse obligado a devaluar su moneda y adoptar
un sistema de tipo de cambio flotante.

o Presiones Inflacionarias: Si un pais experimenta una inflaciébn mas
alta que sus socios comerciales, su moneda puede volverse sobrevaluada en un
sistema de tipo de cambio fijo. Esto puede llevar a una pérdida de competitividad
en el comercio exterior. La transicién a un tipo de cambio flotante permite que la
moneda se deprecie, ajustando asi la competitividad.

. Cambios en la Politica Econdmica: Los cambios en la politica
econdémica, como la liberalizacion del mercado y la apertura a la inversion
extranjera, pueden hacer que un pais opte por un tipo de cambio flotante. Esto

permite que el pais se integre méas plenamente en la economia global.

Efectos de la Transicion

. Inflacion y Tipo de Cambio: La transicion a un tipo de cambio
flotante puede provocar un aumento inmediato en la inflacion, ya que la
depreciacion de la moneda encarece las importaciones. Esto puede llevar a un
ciclo inflacionario si no se manejan adecuadamente las expectativas de inflacion.

o Volatilidad del Tipo de Cambio: Un sistema de tipo de cambio
flotante puede resultar en una mayor volatilidad del tipo de cambio, lo que puede
afectar la planificacion empresarial y la inversion. Las empresas pueden enfrentar
incertidumbre en sus costos y precios, lo que puede desincentivar la inversion.

o Ajustes en la Politica Monetaria: Los bancos centrales deben

adaptarse a un nuevo entorno de tipo de cambio flotante, lo que puede incluir el



uso de tasas de interés como herramienta principal para controlar la inflacién y
estabilizar la economia. Esto puede requerir un cambio en la forma en que se

implementan las politicas monetarias.
2. Explicacion Matematica
Ecuaciones Fundamentales

La relacion entre el tipo de cambio, la oferta monetaria y la inflacién se puede

expresar mediante la ecuacion cuantitativa del dinero:

MV = PY

Donde:

M = Oferta monetaria

V = Velocidad del dinero

. P = Nivel de precios

Y = Producto real

Efecto de la Transicion

Cuando un pais transita de un tipo de cambio fijo a uno flotante, la oferta
monetaria puede ajustarse para reflejar el nuevo equilibrio en el mercado de divisas. Si el
tipo de cambio se devalUa, la oferta monetaria puede aumentar, lo que puede llevar a un

aumento en la inflacion.

La tasa de inflacion () se puede relacionar con el déficit fiscal (DEF) y la oferta

monetaria (M) mediante la siguiente férmula:



Ajuste del Tipo de Cambio

La tasa de depreciacion del tipo de cambio (DE/E) puede ser calculada como:

Donde DV es el cambio en la velocidad del dinero.

Ejercicio de Ejemplo

Supongamos que un pais tiene las siguientes condiciones antes de la transicion:

. Déficit Fiscal (DEF): 5% del P1B

Oferta Monetaria (M): 20% del PIB

Velocidad del Dinero (V): 2 (constante)

1.- Célculo de la Tasa de Inflacion

Utilizando la férmula de la tasa de inflacion:

_ DEF

="M
005

=02

T = 0.25 =~ 25%

2.- Calculo de la Tasa de Depreciacion del Tipo de Cambio

Si asumimos que la velocidad del dinero no cambia (DV=0), la tasa de

depreciacién del tipo de cambio seria:

DE__ DV
E Ty
DE 0



DE—OZS 25%
g =02~ 0

3.- Interpretacion del Resultado

Esto significa que, tras la transicion a un sistema de tipo de cambio flotante, el
pais podria experimentar una inflacion del 25% y una depreciacion del tipo de cambio del
25%. Esto refleja la necesidad de ajustes en la politica monetaria y fiscal para estabilizar

la economia y controlar la inflacion.
Ejercicios practicos de deber:
1.- En base a los siguientes datos hallar:

. ¢ Cual es el saldo monetario real antes de la emision?
. ¢Cuanto es el sefioreaje obtenido por el gobierno al financiar el

déficit mediante emisién monetaria?

. ¢Cual es la pérdida total en el valor del dinero causada por la
inflacion?
Datos:

. Cantidad nominal de dinero en circulacién (M)= 500 millones de

unidades monetarias (UM).
. Nivel de precios (P)= 50 UM por unidad de bien.
. Tasa de inflacion (m)= 8% anual.

. Déficit fiscal que se quiere financiar: 20 millones de UM.

2.- Supongamos que un pais tiene las siguientes condiciones:

. Déficit Fiscal (D): 8% del PIB

. Saldos Monetarios (M): 25% del PIB



Queremos calcular la tasa de inflacion () asociada a este déficit fiscal utilizando

la ecuacion de la teorfa cuantitativa del dinero.

3.- En el afio 2023 se en la economia obtuvo un indice de consumidor de
precios IPC de 140 millones mientras que en el afio 2022 se obtiene un IPC de 120

millones. ¢ Calcule si la economia tuvo una inflacién o deflacion?

4.- Imaginemos un pais, ""Economial.andia’, que ha mantenido un tipo de
cambio fijo de 1 USD = 100 unidades de su moneda local (ELD) durante varios afios.
Sin embargo, debido a un déficit fiscal persistente y una balanza de pagos deficitaria,
el gobierno se ve obligado a considerar una transicién a un sistema de tipo de cambio

flotante.

Datos Iniciales

Tipo de cambio fijo: 1 USD = 100 ELD

. Reservas internacionales: 1,000 millones de USD
o Déficit fiscal: 5% del PIB
o PIB de EconomiaLandia: 200,000 millones de ELD

o Inflacion anual: 10%0

Conclusiones:

Déficit Fiscal y Emision de Dinero: La financiacion del déficit fiscal mediante la emision
de dinero genera inflacion, ya que aumenta la oferta monetaria sin un correspondiente

aumento en la produccion.



Inflacion como Impuesto: La inflacion actia como un impuesto sobre el poder
adquisitivo, afectando més a los sectores vulnerables de la poblacion, lo que puede llevar

a un aumento en la desigualdad social.

Crisis de Balanza de Pagos: Un déficit cronico en la balanza de pagos puede resultar en
una crisis que obligue a la devaluacion de la moneda, exacerbando la inflacion y la

inestabilidad econdmica.

Tipo de Cambio Fijo vs. Flotante: En un régimen de tipo de cambio fijo, el déficit fiscal
puede llevar a la pérdida de reservas internacionales y eventual colapso del sistema
cambiario. En contraste, un tipo de cambio flotante permite ajustes més flexibles, pero

puede resultar en mayor volatilidad.

Sefioreaje y Costos Econdmicos: El sefioreaje, o la obtencion de recursos a través de la
emision de dinero, puede ser una fuente de financiamiento a corto plazo, pero a largo

plazo genera costos econémicos significativos debido a la inflacion.

Necesidad de Reformas Estructurales: Para controlar el déficit y la inflacion, es esencial
implementar reformas fiscales y estructurales que mejoren la eficiencia del gasto puablico

y la recaudacién de impuestos.

Credibilidad de Politicas Monetarias: La credibilidad del banco central en el manejo de
la inflacion es crucial para estabilizar la economia y evitar expectativas inflacionarias que

perpetlen el ciclo de inflacion y déficit.
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