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ALGUNOS RESULTADOS ACERCA DEL IMPACTO DE LA
INFLACION SOBRE LA DISTRIBUCION DEL INGRESO: EL
IMPUESTO INFLACIONARIO

FACUNDO GONZALEZ ALVAREDO’

Introduccion

La economia Argenting. con una experiencia inflacionaria de casi
medio siglo, alcanzo las tasas de variacion de precios muds altas durante la
década del ochenta junto con deos cpisodios hiperinflacionarios en 1989 vy
1990. A partir de 1991, con la implementacion de una caju de conversion y un
programa de reformas estructurales ha logrado estabilizar ¢l nivel de precios.
Es por elfo que Ta década de los ochenta ofrece un terreno propicio para
investigar el impacto de la inflacién sobre la distribucion del ingreso. Con
frecuencia se sefala que tal impacto tiene consecuencias regresivas sobre ¢l
reparto de la renta. Para explicar este fenémeno suele argumentarse que los
agentes mantienen proporcionalmente menos saldos monetarios a medida que
se asciende por los estratos de ingreso, que existen economias de escala en el
uso del dinero, que la oportunidad de sustituir moneda local por otros activos
libres de la crosion inflacionaria no es 1gual para tedos los individuos. como
tampoco lo son los mecanismos de indexacion que suelen implementarse ¢n
las economias de atta inflacidn, etc.

El propdsito de este trabajo es analizar une de los mecanismos a
traves de los cuales la inflacién afecta el ingreso de los agentes: el impuesto
inflacionario.  Se busca cuantificar el monte que los distintos grupos de
ingreso “tributaron” por el hecho de mantener moneda on cartera. Este
informe estd organizado de la siguiente manera. En la primera parte se
presentan los conceptos tedricos que sustentan la investigacion empirica,
Luego se estiman los montos de seforeaje e impuesto inflacionario de mancra

Trabajo de foven investizador seleccionado por Instituto Torcuate di Tella, CONICET. Esie
rrabaje forma parte de uno mds amplio sobre la incidencia de L inflacion sohre la distribucion
del ingreso, en elaboracién funto con Alfredo Canavese y Walter Sosa Escudero, a quicnes
agradezeo sus comentarios. sugerencias, apovo e mestimables ideas en la realizacion de cste
trabajo.
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agregada, que los individuos pagaron entre 1980 y 1990. En la tercera seccidn
s¢ discuten los problemas referidos a lu estimacion de las demandas de saldos
reales de corto v de targo plazo que permiten aproximarse al cileulo de la
proporcidn del impuesto inflacionario que pagd cada estrato de la distribucién
del ingreso. En la cuarta parte se calculan dichos montos para, finalmente,
comparar la distribucién de la renta antes y después de devolver a los agentes
econémicos aquello que han pagado por mantener saldos monetarios en su
poder.

Una funcién de demanda de dinero estable relactona la cantidad de
saldos moenetarios reales con la tasa de inflacion v con el mivel de producto.
Cuando los precios estin creciendo los individuos deben aumentar sus
tenencias de saldos nominales para mantener 1os saldos reales en determinado
nivel deseado. La contrapartida de tener que acumular mis y mds saldos
nominales es reducir consumo.  Es en este sentido que la tenencia de dinero
actia como un impuesto que recauda el emisor de moneda {aquel que ticne ¢l
derechior de sefioregje), Puede defimrse al sefloreaje S, como:

AM M, -M,,

S, =t (1
op I

donde M, son los saldos monetarios en términos nominales gque los agentes
mantienen en el momento t, y Py es el nivel general de precios. La expresion
(1) pucde recscribirse como:

. AM. M M P P ,
S, =——=— -t —=m—m, - (2)
]F {\' ])F | ]i I)}
sumando y restando g, en (2) resulta:
P
S, =ni, —m,_, +m,,‘(l - [’ ; (3)
4 P

P .. P-r .

la tasa de inflacion entre -1y ¢ se define como 1 = ——L_ cntonces (3)
P

equivale &
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AM n
S, =—L=m, —m_ +m,_ ——=(m —m_ )+ mux, (4
' I+

[

Como muestra la expresion (4) el sefioreaje total en términos reales
puede descomponerse en dos partes: seflorcaje puro ¢ impucste inflacionario.
El primero (m, —m, ) se refiere explicitamente a la variacidn en la cantidad
real de dinero (y que el emisor puede colocar sin provocar inflacion): el
segundo

;’T‘,
i,

ES
involucra los incrementos en las tencncias dc moncda neeesarias para
mantener constante una cantidad dada de saldos reales cuando los precios

. b4
es la base del impuesto y ——¢ e5 la tasa.

estan variando. Es claro que m,
|+,

|
La modelizacion cn tiempo discreto que se ha desarrollado permite
encontrar una inlerpretacion analoga al impuesto inflacionario desde el lado
de aquelios que lo pagan. Cuande los precios estin creciendo, mantener $1
entre t-1 v £ gencra una pérdida real igual a;
Ly
o V(AL 2

r o r P P

' 1=l [ ! -1

1+ x,

entonces la tasa del impuesto inflacionario ne ¢s mds ni menos que la tasa de
retorno del dinero cambiada de signo que es lo que los individuos pagan por
mantener saldos monetarios on cartera.

1!
La expresion (1) permite realizar el cileulo del seiioreaje v a partir de
alll se puede estimar el impuesto inflacionario coma en (5):

AM, M, M.,

max, =-——L—(n, —m, |} =S5, — -— (5}
y rr

’

Es necesarto, primero, definir cudl es el agregade monetario
pertinente.  Notese que si ¢l objetive consiste en estimar los montos
efectivamente recaudados por ¢l gobierno deberia utilizarse la base monetaria,
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corrigiendo por la pérdida por rezagos generada por el efecto Olivera-Tanzi
{Ahumada ct af., 1992}, de todas formas en Kiguel v Newmeyer (1989) se
muestra que bajo cicrtos supuestos sobre el funcionamiento del sistema
financiero (por ejemplo, que la autoridad monetaria paga interés sobre las
reservas legales y oque tal interés ignala a la tasa de mflacion) M1 es el
concepto aproptado cuando se quiere cuantificar la recandacion percibida.
Este trabajo centra su atencion en los montos efectivamente pagados por los
agentes, que son los que inciden sobre la distribucién del ingreso, de manera
que se ha tomado M1 como base para calcular cudnto paga cf sector privado
no financiero por el uso de moneda, ya que ademds de las tenencias de
monedas v billetes mcluye los saldos en cuentas corrientes, pasibles también
du erosion inflacionaria.'

Existen no pocas dificultades al tratar de aproximar los cileulos a las
cantidades efectivamente pagadas: tos pagos son continuos v lis estimaciones
se busan cn cdleulos discretos. cuestidn que se acentia cuando Ju tasa de
inflacién es muy alta.”, De acuerdo con la expresiones anteriores se calcularen
el sefioreaje y el impuesto inflacionarto mensuales en términos absolutos:
lucgo se agregaron los valores por trimestres v se presentan los resultados en
¢l CUADRO I como porcentije del producto, junto con fa tasa de inflacion
acumulada en cada trimestre. Las columnas tres v cinco muestran los valores
miximos mensuales de ambas variables dentro del trimestre,

Se ve claramente que ¢l impuesto  inflactonario  ha  alcanzado
magnitudes importantes durante toda la década, representando alrededor del
12% del PBI trimestral durante los episodios hiperintlacionarios de 1989
1990, El sefioreaje llcga a valores maximos en los misimos meses. pero
también toma niveles importantes durante la segunda mitad de 1982, debido
fundamentalmente & [a monetizacién de lu deuda interna.

' Obsérvese gue st o tasa de interds de Tos depdsitos a ptaze Tuera inferior & fa tasa de inflacion
tos individuos también tributarian sobre M2 con una tasa igual a la diferencia de ambas, Aqui
se hard el supuesto, no necesariamente realista, de sue esa diferencia ne ha sido i sistemdtica ni
importante,

2 Para una discusién puede verse Rodriguer (1985) v Cukicrman (19887,
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I

El impuesto inflacionario afecta la distribucion del ingreso en tanto
los diferentes grupos de individuos poseen diferentes cantidades de saldos
reales (la base del impuesto) y se enfrentan a diferentes tasas de inflacidén.
Para medir ¢l impacto distributivo se requiere conocer, entonces. ambas
magnitudes. Aqui se hardn estimaciones anto de corto comea de Jargo plazo,
este tdltimo concepto estd asociado a aguellos montos que fos agentes gstarfan
dispuestos a pagar de manera sostenida.

En esta seccion se detallan los procedimientos seguidos para estimar
una funcién de demanda de dinero de largo plazo y una de corto plazo de
manera tal de permitir computar los montos de impuesto inflacionario pagados
por los distintos estratos de ingresos. Cabe aclarar que, definido el objetivo,
las cstimaciones no proveerdn un tratamiento definitivo de fa dindmica de la
tenencia de saldos reales, tema tratado extensamente por ofros autores
(Ahumada. 1992). Se hard el supuesto de que los pardmetros de las funciones
son los mismos para todos los grupos de ingreso.

Se ha dispuesto de observaciones trimestrales entre el primer trimestre
de 1980 y ef primer trimestre de 1989, Extender hacia los primeros anos de la
década de 1990 el horizonte de estudio habria significado trabajar con
estructuras econémicas muy heterogéneas, sin olvidar los dos episodios
hiperinflacionarios, que harian imposible considerar la hipétesis de una
demanda de dinero estable (Cagan, 1956). Utilizar series trimestrales, a pesar
de contar con series de frecuencia mensual para los agregados monetarios y
para la tasa de inflacion ha librado del problema de la mensualizacién del PBI
(Salazar, 1998). De todas formas, la frecuencia de los datos ha limitado la
cantidad de observaciones ¢ impedido llevar adelante un enfoque de general a
particular en Ja estimacion de la funcién de corto plazo.

Por lo tanto se ha seguido la linea metodoldgica propuesta por Engle y
Granger (1987), comenzando por investigar la existencia de wna relacion de
largo plazo estable entre las variables del mismo orden de integracion para
pasar luego a la relacidn de corto plazo, lo mds parsimoniosa y ortogonal
posible y comnpatible con la primem."

' Se han reatizado los lests de rafces unitarias (ADF) para todas las variables y no se ha
rechazado la hipdiesis de que todas son integradas de orden 1.
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El modelo especificado para la demanda de targo plazo corresponde a
la relacion de cointegracién entre las variables bajo estudio:

o=, 0T LY, U {7}

donde m, es el logaritmo del promedio trimestral de las tenencias de M1 al
final de cada mes en términos reales: 7, es la tasa de inflacion mensual que,
de mantenerse constante durante los meses del trimestre, generan la tasa de
inflacion observada en el trimestre; v, es el logaritmo de la variable
“transacciones” definida como PBI mds importaciones menos exportaciones, a
precios de mercado en valores constantes de 1986, Por su parte los
coeficientes del modelo tienen una interpretacién clara: @, es la
semielasticidad inflacion y ¢, representa la elasticidad ingreso.

La estimacion obtenida para el largo plazo es:
m=1.84-2.0883006 m, + 0.706805 y,

R’=0.54

std error:0.51

muestra:; 1980.1-1988.4
ohservaciones: 36

Dado que la relacion de largo plazo existe ¢l Teorma de
Representacion de Granger nos ascgura que la demanda de satdos reales puede
describirse en el corte plazo mediante un modelo de correccidn de errores de
la forma:

Amt =+ B Ar, + B,Av, + 8.z, +¢, (8)

donde z, =m, —(or, + o, m, +a.v,). es el término de correcctén de crror
correspondiente a los residuos de la relacion de largo plazo, A es el operador
diferencia y g, corresponde a los residuos del modelo.

Es facil verificar que la expresidn (8) del corto pluzo cs en todo
compatibleton la (7) de largo plazo; en estado estacionario la diferencia entre
ty -1 para todas {as variables es cero, con lo que (8) se transforma en (7).
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1.0s resultados de la estimacién han sido:

Am,=-0.0138 - 1.271984 Am + 0.227556 Ay,- 0.229630 z.,
(0.014y  ((G.23) {0.22) (0.1
R’=0.51
std error: 0.084
muestra: 1980.2-1989.1
observaciones:36

Los valores corresponden a las estimaciones minimo cuadriticas, los
errores standard son ios del estimador de Newey-West, robustos frente a la
presencia  de  heteroscedasticidad y autocorrelacién.  Otros  métodos
alternativos de estimacion de la matriz de varianzas y covarianzas del vector
de coeficientes arrojan resultados similares. Distintas especificaciones del test
de Breusch-Pagan han sugerido no rechazar la hipétesis nula de ansencia de
autocorrelacion residual: de todas formas estos resultados han de considerarse
con cuidado frente a la reducida cantidad de observaciones.

Puede evaluarse la performance de ambas cstimaciones de manera
sencilla. Se caleularon las cantidades demandadas de saldos reales de corto y
de largo plazo a que ambas funciones dan lugar y se computaron los montos
de impuesto inflacionario con dichos valores seglin la expresion

T

n, | ——t—>
1+,
tos resultados se muestran en las columnas dos y tres deb CUADRO 11; en la
columna uno se repiten los valores dei CUADRO I Notese que fas
estimaciones a partir del supuesto de una demanda de dinero estable ofrecen
resultados muy similares a aquellos obtenidos a partir de la expresién (5), con
excepeién obvia de los episodios hiperinflacionarios de finales de la década.
Alli, y como ¢s de esperarse, los cilculos a partir de las funciones estimadas
“exageran” los valores tributados del impuesto mflacionario.

v

La estimacién de las cantidades demandas de saldos reales de fargo ¥
de corto plazo por quintiles de la distribucion del ingreso consiste en
reemplazar, ¢n la ecuaciones estimadas y cuyos resultados se han presentado
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mis arriba, la tasa de inflacion &y la variable transacciones ¥
correspondientes a cada quintil.  Para calcular la tasa de variacion de los
precios que enfrentd cada estrato de ingreso sc ponderd la primera apertura del
Indice de Precios al Consumidor, que consta de ocho capitulos hasta mayo de
1989 y nueve a partir de esa fecha, con la composicién del consumeo de cada
quintil.  Esta iltima informacion estd basada en ¢l cuadro Caracteristicas de
las unidades de gasto v composicion porcentual del gasto ordenadas por
ingreso mensual per capita de la Encuesta de Ingresos y Gastos de los
Hogares 1986 (INDEC) que se presenta en el CUADRO T Las tasas de
flacién de cada quintil se muestran en el CUADRQO TV. Notese que no
presentan diterencias significativas, ni puede identificarse un patron de
comportamiento.,

Por su parte, la variable transacciones correspondiente a cada quintil
es el resultado de dividir la variable transacciones de la estimacion de la
demanda de dinero segiin la distribucién del INgreso que se presenta en ¢l
CUADRO V, y que responde a la distribucion por Hogares, segun escala de
ingreso total familiar, elaborada en base a datos de la Encucsta Permanente de
Hogares pura el aglomerado del Gran Buenos Aires.

Los  resultados del computo  del tmpuesto  inflacionario
correspondiente a cada quintil de la distribucidn de la renta se presentan en ¢l
CUADRO VI (largo plazo) y en el CUADRO VII (corto plazo). En fa ultima
columna de ambas tablas se calcula la relacién entre lo pagado por el primer
quintil y lo tributado por el dltimo quintil. Nétese que en promedio, tanto en
el largo como en el corto plazo, los mas pobres “tributaron” el doble que los
mas ricos en proporcidn a su ingreso; y esa relacién Hlega a ser casi el triple
durante la hiperinflacion de 1989, Estas cifras convierten a lu inflacién en el
Impuesto mis regresivo en comparacién con los resultados abtenidos por otros
autores para diversos impuestos.  Por ejemplo Sabaini (1992) obtiene una
regrestvidad muy moderada al analizar el timpacto distributivo de un grupo de
umpuestos entre los que se incluye el IVA, ganancias y combustibles.

Vv

Una vez calculado el impuesto inflacionario que ha pagado cada
quintit de {a distribucién del ingreso y bajo el supuesto de que todos los
hogares en ¢l quintil han tributado la misma proporcion, puede plantearse |a
pregunta siguiente: cémo se modifica la distribucion de Iu renta st se devuelve
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a cada hogar la proporcién dc su ingreso que ha pagado en concepto de
impuesto. Los resultados se muestran en el CUADRO VIII para algunos afos
de la década.

Los resultados anteriores muestran, por una parte que el impuesto
inflacionario constituyé una parte importante de los ingresos de los individuos
durante la década de los ochenta. La distribucidn entre quintiles de tales
montos ha sido altamente desigual, verificindose que afectd al quintil mids
pobre entre dos y (res veces fa incidencia sobre el quintil mds rico. Ademils,
al devolverle a los agentes los montos "tributados” se produce una mejor no
trivial en fa distribucion de la renta en el afo 1989. En dicho afio, y segtin tos
valores del CUADRO VIII el primer quintil aumenta un uno por ciento su
participacién en el reparto del ingreso, en tanto que el quinto quintil desctende
en 2.3%. Dcbe notarse, sin embargo, que tal correccion no leva los valores a
niveles cercanos a los de 1981, por ejemplo.
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LUADRO 1 Seiioreaje e impuesto inflacionario
ten poreentuyes del PRI ‘ ’ i
Senoreaie Impuesto Inflaciommo Lasn de intlacion
Trinwestral | valor mensual Trimesiral valor mensual | acum. trimesire
1' X 1. ()
1950 I 22 51 A8 19.5
B 1l 32 56 3.1 IIE
1 12 34, 21 i 121
I v S o . 2l :
:_(ji
33
i
37

10 [ 5.1 80 i10 S TS|

v - -y i : gliltl

L L 1o 2 i +1
| 11 1.5 Al 25 28! 479
Iv 19 i 10 2 1.7
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CUADROQ.IL : Impuesto inflacionario
(en porcentaje del productoy
"eteetive'' Largo Plazo Corto PMazo
3 v cuadea D estimadn ' estimiwla
(980 i 35 27 14
1 3 24 i1
111 2.1 1.5 2.0
v B 26 24 2.6
IRUTT 1 29 25 " 16
11 13 16 4.3
iy 32 18 7
v 327 340 10

14H) 1 126 18.1 28
It 1 1.0 14
HI 2.5 44 55
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CUADROIIT:  Estructura porcentual del gasto segiin quintiles de unidades de 2uslo
B ordenadas por ingreso mensual per capila,
- I | . _!_ —
quiniiles
| | 2 | 3 [ ! | 5
1 :
} i
Alimentos v Behidas | 35,1 4%, -L‘..II REN 28]
[ Tudumentaria y Calzado [ 7.6l G0 y2 l)‘(TI 13,3
Vivierads. Combustible y Elecrricidad A4 9 9, !‘_ ’ N_a U7
Fquipamiento v Funcionamiento del Hogar ()‘3| 6.7 6.7 log
Ateneidn Médica v Gastos para la Salud . 418 [ 7.3 R
Transpore v Comunicaciones 7.2 51| 0.7 134
Esparcimiento ¥ Cultura : 34 5.0 5.5 11
Educacion 2h 2.2 3.-H‘ 2.9
Bienes y Servicios Diversos 3 5.9 7 3
lenes v Servicios Diversos 3.7 ‘w\l ) _;_,( ﬁﬁ‘ .{l‘,l
. |
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en porcentaje

Ao frimestre gl [T g3 \ES g3

1980 1 183 1%.3 I8.3 5.4 8.3

11 18.9 147 183 183 180

B mn 2.1 125 12.9 [3.2 13.%
S S L B S S N UL I S IRUDE % R 175 __ ]

[T T eeT T T 5.3 54 [5.5 157 158

' (I | 274 274 264 267 263

0 I 26,3 26.2 26.5 26,4 26.4

v 242 2.1 339 338 234

| i 428 422 1 419.9 4171

n 3330 3903 6.7 3399

____________ o[ a7 STN. |57 578
1990 [ N Weh: T T T Taesn T B

It | 42.0 130 441 L 450

I 178 48D 1777 4%

Iy 19,1 9.3 9.8 19 %
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CUADRO V: Distribucién personal del ingreso por guintiles
{en purcentajes del inereso) [ \ |
Afo quintiles
1 \ 2 ' 3 l 4 5
1980 : 4.7 | 9.7 15,0 24, 46.2
[O8] : 4.3 9.5 14.2 21, 50,3
1982 5.7 ) 8.3 15.6 21, 48.8
19823 5.3 8.8 ‘ 15,1 21. 49.2
1984 4.9 95 14,5 i 21,6 49,5
| 1985 END 9.5 s | 23a 47.3
1986 4.6 9.7 142 ¢ 236 47.9
1987 4.5 9.8 13,9 21,8 500
108% 4.7 9.0 15.1 21.6 496 |
[ 19%9 3,5 7.7 120 210 55.8
1990 4,3 V3 o 140 | 21w 503 |
Fuente: Elahoracion propia en base a daros del INDEC |
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CUADRO VE Impuesto inflacionario de largo plazo por quintiles |
{en % dcimm“eso de cada guintl ‘. |
Ao Al (2 o3 q4 q5 qligs
1980 I 3.4 3.2 2.9 2.0 2.0 1.4
i 1l 3.0 3.0 2.7 2.4 1.9 K
I 2.4 2.1 20 1.4 L5 1.6
U I A J U 38 oo C .LH _____ 28 28 o2l 1.7
1981 ! 4.0 3.3 2.9 2.4 1.9 21
- 1 5.4 4.6 41 3.7 14 2
] 5.2 4.3 3,0 3.3 2.7 1.9
_______ ___l\i,,]i [ T/ 1, U 2% U 10 | N v | R 0
1982 i 5.0 4.3 3.8 3.4 2.4 K
: u 34 2.4 2.5 2.2 1.7 2
1 9.4 7.8 9.9 0.1 4.7 2.0
_______ R AN . 1 U 1, N 05 SRR X . DY JL SR P
1983 1 . 7.7 2 5.0 3.1 4.0 1.0
1 58 4.6 4.4 4.4 3.2 LY
i 8.4 6.2 0.2 5.5 R 2.1
SR SR A 7% i I 6.8 _ ____ SY dM____ L7
1984 ! 8.4 0.7 0.0 5.2 1.4 2.
L 11 1.5 6.5 6,0 5.4 4.5, i
mn i 4.5 7.4 6.9 6.1 47 2.
,,,,,,, L__Iv __|_..__1L _,,,,(Lll‘_____2.2,,,,,5._1_____ E |
1985 | ! 0.5 8.7 7.0 0.1, L
il 10,0 8.4 2.3 0. 5.3 1.8
ul 1.3 1,3 1,1 1,0 0.8 2.0
I N L AU S LYoo | 71 A L& __ . Ja - JO L 2,1
1986, I ; 2.6 2.1 1.7 1,5 1.1 2.4
‘ il 3.4 2.5 2.2 2 1.6 1.4
1 i 3,8 3.4 3.0 2.2 2.1
_______ T A X7 DO B S ¢ | O S W
1987 I 5.8 4.6 39 3.4 2.3 2.4
| ] 3.3 2. 2.4 2.1 1.0 2,1
B i 7.4 6.0) 5.2 4.6 35 20
[ | AN R ad L. 59 ____ SU_ a8 ____ KN 1.4
1988 1 7.3 5.3 5.0 4.4 34 2.
1 8.8 7. 6.4 5.7 4.5 20
| 1 10,4 #.3 7.2 o L4k 21
_______ ‘___l\'___l__-k_,i.,':’. LA L2To__ 28 o _J8 L2t
9% ¢ . 9,2 7.1 0.8 3.5 33 2.4
1l 298 242 215 18,4 13.4). 2.7
1l 7.4 6,2 3.0 4. 3.0 2.1
| __L_.IM L ____. 7 | ] S oo 1.3 o 2.3
1990 I 25 219 19,1/ 177 16,4 1.0
n 1.6 1.4 1.2 11 0.9 1.4
m 7.1 5.9 5.1 4.5 2.3 X
vy 3.3 27 2.4 2.1 1.7 L
; |
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LCLADRO VII: Impucsto inflacionario de corto pld[() por quintiles

el PuTLentes d Pingrese de ey umml i

it _Irimestie 4yl 2 q3 SN [T g3

e
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CUADRO VIII :Distribucidén del ingreso corregida por impuesto inflacionario
howares ordenixdos por ingresu total familtar-EPH onda octubre-Aclomerado GRA
qumtil 1981 1958 1089 TU45()
original | corregida| original [ corregida| original | corregdal| ortginal [eorregida
1 45 4.7 4.7 30 35 1.6 4.5 4.8
2 9.5 9.7 9.0 4.2 7.9 8.1 y,3 9.4
K 142 14.3 15.1 153 12.0 12.8 1.0 .1
4 215 218 216 216 210 21.0 219 219
3 503 49.5 49.6 48,9 358 535 503 49.8
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