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Resumen: El trabajo presenta una externalidad de origen monetario,
que se produce cuando una provincia emite su propia moneda quedan-
dose para si los beneficios de la emisién pero repartiendo los costos con
otra provincia en materia de inflacién. Se analizan los beneficios de la
centralizaciéon de la toma de decisiones sobre la oferta monetaria y la
imposicién de un impuesto pigouviano para el posible emisor.

Palabras clave: cuasi monedas, externalidades, inflacién.

Cédigo JEL: E3, E5, D62

Abstract: This article presents a monetary externality that is created
when a province prints its own currency and keeps for itself the profits
of the printing, but distributes the inflation costs to another province.
The benefits of a centralized monetary administration and a strategic
pigouvian taxation are also analyzed in the paper.
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1 Introduccién

El objetivo del trabajo consiste en mostrar una externalidad macro-
econdémica vinculada a la dindmica de los precios. En particular, bus-
camos formalizar un fenémeno de expansiéon monetaria bajo la estructura
conceptual que se encuadra en la literatura sobre externalidades. Esta
postura nos permite estudiar los efectos de la impresién de monedas
provinciales (cuasi monedas) desde una perspectiva alternativa y arribar
a interesantes conclusiones sobre el diseno de la politica monetaria en
tiempos de crisis para paifses federales. Surge, en particular, una medida
del costo de la inflacién para las provincias que deciden no emitir cuasi
monedas. En segundo término, aparece la necesidad de contar con una
institucién (Banco Central) que internalice el costo y los beneficios de la
emisiéon monetaria.

Creemos que este enfoque puede ser de utilidad y se diferencia de
estudios previos que trataron el fenémeno de las cuasi monedas con un
método descriptivo o con un marco conceptual diferente, tal es el caso
de Chelala (2003), aunque es a la vez complementario de estos estudios.

Usualmente, las externalidades, tanto positivas como negativas, se
utilizan para el estudio de fenémenos propios de la microeconomia. Ejem-
plos frecuentes son el perjuicio que provoca a terceros el uso abusivo del
alcohol o de la musica (ruido), tipicas externalidades en la esfera del con-
sumo. En tanto la contaminacién ambiental es la m&s frecuentemente
analizada en la esfera de la produccion.

Nuestra intencién de analizar fenémenos macroeconémicos desde esta
perspectiva tiene antecedentes al menos desde Arrow (1962), Goldin
(1975) y Romer (1986), quienes estudian el efecto de las externalidades,
incluyendo las nuevas tecnologias y la inversién en actividades de inves-
tigacién y desarrollo (I&D), en las politicas ptblicas y el crecimiento
econémico.!

Existe una vasta y moderna literatura sobre estos temas. Mds préx-
imos a la actualidad, Gémez (2003) encuentra la politica fiscal 6ptima
cuando la inversién en capital humano genera externalidades positivas
sobre la productividad. Ho et al. (2005) analizan el impacto del im-
puesto inflacionario en el bienestar en presencia de externalidades. Dur
y Roelfsema (2005) cuestionan la eficiencia de la centralizacién de deci-
siones para eliminar externalidades. Gliksberg (2009) muestra que las

'Romer (1986) trata el caso particular cuando los derechos de propiedad no estdn
bien definidos.



externalidades en la produccion afectan la politica monetaria éptima.
Sin embargo, esta clase de trabajos son menos frecuentes que los anélisis
de externalidades vinculados exclusivamente a problemas propios de la
microeconomia (consumo, produccion, informacion, etc).

Nuestro modelo tiene como marco esta tradicién, aunque es original
en el tema sobre el que se aplica el andamiaje de anélisis provisto por
el estudio de las externalidades. Cuando una provincia decide emitir su
propia moneda presenta un ejemplo de externalidad en la esfera macro-
econdémica, en particular en el drea monetaria. El fenémeno tiene lugar
cuando un estado provincial emite su propio dinero, tal como ocurrié en
la Argentina durante el perfodo 2001-2003. 2

Esta emisién de moneda local o regional se traduce en un costo en
materia de inflacién para las provincias que no emiten, mientras que la
provincia que emite concentra el beneficio de la expansién que le permite
incrementar el gasto ptblico y la demanda agregada interna.® Veremos

que se trata de un claro ejemplo de externalidad negativa, aunque en la
esfera monetaria, y su tratamiento no difiere del anélisis de otro tipo de
externalidad.

El trabajo se ordena de la siguiente manera. La segunda seccién
estd dedicada a presentar el modelo con los supuestos que adoptamos
para simplificar y remarcar nuestro punto principal, y la tercera seccién
muestra su solucién La cuarta seccion internaliza la externalidad y en la
quinta seccion calculamos el llamado impuesto pigouviano que deberia
pagar el emisor de la cuasi moneda para lograr un resultado més eficiente.
La sexta seccion contiene las conclusiones.

2 El modelo

El modelo se basa en dos provincias que minimizan una funcién de pér-
dida compuesta por los desvios del equilibrio del Producto y la inflacién.
Los jugadores son el gobernador de la provincia 1 y el gobernador de la
provincia 2.

2Para méds ejemplos de emisiones provinciales de cuasi monedas véase Chelala
(2003).

3Para simplificar sélo tratamos en este trabajo la inflacién de origen monetario.
La inflaciéon de demanda o por cambios en las preferencias (estructural) puede generar
externalidades de signos opuestos, donde el resultado final dependera del balance de
ambos efectos.



Cada jugador toma el contexto como dado de modo que
(YN =yt 4+Y?

Y™ : es el PIB nominal del pafs
Y?: es el PIB nominal de la provincia i, con i = 1,2

Ademais,

2 = DA =Ci4G
~~ ~~
PIB = Demanda Agregada

Para simplificar consideramos al PIB nominal de una economfa cer-
rada sin inversién.

C" : consumo privado en provincia i
G" : gasto publico en la provincia ¢

Definimos el gasto piblico como:
(3) G' =Y+ AM}

(3) G2 =tY? + AM}? = tY?
——

=0

donde t es una tasa que representa la presién tributaria promedio y
AM}es la emisién que la provincia 1 puede hacer para aumentar su gasto.
Suponemos que sélo la provincia 1 puede emitir, mientras la provincia 2
no puede hacerlo (por ejemplo, por razones politicas e institucionales).
De ahi que se elimine el segundo término de (3’).

Como es usual,

(4) AM; = Mtl - Mtlfl
Pero, vimos que:

(4) AM?2 =0

Cada gobernador minimiza su funcién de pérdidas:*

() L= (Vi = V7) + (niy?

4Se trata de la ya cldsica funcién del hacedor de politicas utilizada por Barro y
Gordon (1983).



sujeto a la siguiente restriccion,

(6) Vi =bY7 + (m) — mi)

donde,

Y : es el nivel deseado de Producto, cuyo nivel suponemos constante.

b : es un pardmetro entre 0 y 1, que indica la distancia en que se
encuentra la economia del pleno empleo. En el momento ¢ es un dato.
Si b=1, la economia se encuentra en el nivel de pleno empleo.

La ecuacién (6) indica que el PIB de cada provincia equivale a una
proporcién del PIB ideal mds un shock de inflacién no esperada, una
simplificacién frecuente en modelos donde la, Autoridad Monetaria puede
influir en la demanda de corto plazo si hay una inflacién no prevista

[Gibbons(1993)].

Asimismo, la inflacién nacional estd determinada por la sumatoria
ponderada de la inflacién en cada provincia:

(7) m =m; +7; = pAM; + (1 — p)AM;
1 2

(7') mp = pAM;
(77) mf = (1= p) AM{

La emision de la provincia 1 impacta sélo en la proporcién p en esa
provincia, y en proporcién (1 — p) en la provincia 2. Esto significa que
la emisién de la provincia 1 le cuesta a la provincia 2 (1 — p) en materia
de inflacién.’

Para simplificar evitamos considerar la inflacién de demanda y la
emisiéon de moneda nacional por el Banco Central. La inflacién de de-
manda podria incorporarse al modelo anadiendo la brecha del Producto
(output-gap) a la ecuacién de inflacién de modo de tener una curva de
Phillips. También suponemos que AM; (emisién) financia G* (gasto
publico), dejando C* (consumo privado) constante.

En resumen, el problema del gobernador de la provincia i es:

4 ey . . . ,

°Utilizamos el supuesto extremo de neutralidad del dinero para obviar el dlgebra
de efectos cruzados del impacto de la emisién de cuasi monedas en la demanda
agregada. Por eso la tasa de emisién se traduce en incremento de precios.



® L= (Y= ¥) + (w2
sujeto a:

(9) Yy =Y + (m} — )
Bajo los supuestos,

(10) e =0

1) Yi=Y2=Y

(12) n} = pAM}.
3 Resolviendo el modelo

El modelo se resuelve minimizando la funcién de pérdida de cada gob-
ernador.

Como paso previo, se remplaza (10), (11) y (12) en (9), de modo de
obtener la expresién que sintetiza el PIB de cada provincia:

Y= bY' + pAM} — mi€
\\T_/ \_,0./
Es decir, que obtenemos:
(9) Y =0bY? + pAM}
Remplazando (9’) y (12) en (8) llegamos a,
(13) Ly = (b? + pAM; — ?)2 + (PAMtl)Q

que es la funcién de pérdida del gobernador de la provincia 1 que se
minimiza.

~ 2
Mina L1 = [(b )Y + pAM + (pAM})?
CPO:

(14) (b—1)Y +2pAM} =0

= (15) AM} = (1_22)? , que es la mejor respuesta posible del gob-

ernador de la provincia 1.



Remplazando (15) en (7’) tengo la inflacién resultante en la provincia
emisora.

1 (1=pY _ (1-bY
(16) Trt =p 2p - P

De (15) y (16) es posible obtener algunas conclusiones preliminares

1. Si b= 1, no hay emisién de cuasi moneda, y ademéds 7} = 0.

2. A menor b , peor estado inicial del ciclo econémico y mayor difer-
encia entre el PIB y el PIB deseado, mayor serd la emisién de cuasi
moneda resultante y mayor la inflacién.

3. A menor Y , la emisién monetaria serd también menor: deseo un
PIB més bajo con una politica monetaria contractiva y menor in-
flacién.

4. Se verifica el resultado légico que indica una mayor inflacién a
mayor p , es decir a mayor grado de traslacién de la emisién mon-
etaria a los precios.

En tanto el gobernador de la provincia 2 no tiene, bajo estos supuestos,
variable de decisién, y toma los resultados anteriores como datos. Asi,
su funcion de pérdida sera:

(1) L = (v - ?)2 +[(1 = p)AMT?

sujeta a,

(18) Y2 = bY + (7} — 7)

Asumimos

(19) w2¢ =0

Utilizando los resultados para la provincia 1 obtenemos,

(20) 7 = (1 p)AM] = (1 - p)52Y

2p

Combinando (16) y (20) llegamos a la expresién final de la inflacién:

1-b)Y 1-b)Y 1-b)Y

La ecuacién (21) refleja la inflacién total cuando existe una external-
idad monetaria negativa de la provincia 1 a la provincia 2 como conse-
cuencia de la emisién de una moneda propia o sustituto (cuasi moneda).



4 Internalizaciéon de la externalidad

Es usual en los problemas de externalidades encontrar la solucién 6p-
tima en caso de que el generador de la externalidad se haga cargo del
total del costo de la misma. Para las externalidades microeconémicas o
empresarias, este serfa el caso de una fusiéon de empresas, donde la firma
que contamina absorbe a la contaminada. En nuestro ejemplo, la inter-
nalizacién de la externalidad refleja la importancia de contar con una
Autoridad Monetaria tnica, el Banco Central, que tenga una visién de
conjunto y que asuma tanto los costos como los beneficios de la emision.
De esta manera el ejercicio se resuelve considerando que a la provincia
1 le importa la inflacién provocada a la provincia 2 (solucién social).

Para este caso, la funcién de pérdidas de ambas provincias unidas
toma la forma de:

1= =) (7)o

Remplazando (5) y (18) en (22) tenemos que:

(23) L = |bY +pAM =Y | + | oY + a2 — 7> | -V | +
N———— ~—
vy N =0/,
ve

O lo que es equivalente,
~ .\ 2 ~ N 2
(23")L = (bY - pAM} — Y) + (bY T Y) + ()2

Junto con (7) llegamos a:
~ N2 /o~ N\ 2
(23")L = (bY 4 pAM! — Y) +<bY (1 p) AM} — Y) F(pAM!+

(1= p)AM;)*

Remplazando podemos escribir, N
(24) L = (bY +pAME=Y )2+(bY +(1 — p) AME=Y )2+ [pAM} + (1 — p)AM})

Procedemos a optimizar:



~ ~12 ~ ~72
Mina gy L = [bY +pAM} — Y] + [by 41— p) AM} — Y} H[PAM! + (1 — p)AM]?
CPO:

2 [b? 4 pAM} — }7] (1= p)2 [b?f 41— p)AM} — ﬂ +2[pAM} + (1 — p)AM}] =
O lo que es idéntico,

b—p+(1—p)b—(1=pY+ |2 +1-20+p* +p+1—p)| AM} =
—_———

(1-p)*

Ordenando obtenemos,
(b—1)Y +2(1—p+p2) AM} =0

que es equivalente a

-y
25) A} = HEDT

Pero como 1 — p + p? > p para todo pe(0;1), (25) implica que la

emisién monetaria provincial para la fusién, es decir mediante el ac-
cionar de un planificador social (Banco Central), es menor que en el
caso anterior donde cada provincia actuaba por separado.

También es menor la inflacién resultante, mientras se aunque se

mantienen las conclusiones de la solucién previa del modelo para Y y b.

Podemos decir entonces que resulta mé&s eficiente tener una tnica

entidad que ejecute la politica monetaria porque se arriba a un equilibrio
con menor emisién y menor inflacién.

5 Impuesto pigouviano

En linea con la literatura sobre externalidades, para evitar la impresién
de la cuasi moneda se puede cobrar un impuesto pigouviano, de manera

(26) Ly = (bY + pAM} =Y )? + (pAM})® + (2 = 4p + 2p%) (AM])
IMPUESTO-P

N J/
-~




El dltimo término es el impuesto que la Autoridad Monetaria de-
berfa cobrar a la provincia cuando la jurisdiccién puede emitir su propia
moneda. Se arriba asi al resultado eficiente que tiene lugar cuando la
provincia emisora tiene en cuenta el costo inflacionario de la emisién
para la otra provincia.

De esta forma
MinaynLs = (b—1)Y + (2p+ 2 — 4p + 2p2)AM} = 0

entonces

(27) AM} = FE=05

Nétese que (25)=(27), porque el resultado de la fusién o solucién so-
cial se iguala a la solucién que incluye el impuesto pigouviano (2 — 4p + 2p%)(AM})
El resultado eficiente de la emisién provincial y la inflacién del sistema
se alcanza con la nueva estrategia de la provincia 1 cuando se anade un
impuesto o un costo adicional por emitir su propia moneda.

Como puede verse, la magnitud del impuesto pigouviano dependera
exclusivamente de p, la proporcion en que la emisiéon monetaria impacta
en la inflacion.

2

6 Conclusiones

El esquema tedrico que estudia las externalidades en la esfera de la mi-
croeconomia puede ser de utilidad para fenémenos macroeconémicos en
el drea monetaria, tal es el caso de la emisién de monedas provinciales o
cuasi monedas. Desde este punto de vista, es posible formalizar el efecto
que tendrd la expansién monetaria sobre una provincia que por razones
politicas o institucionales decide no emitir su moneda cuando se produce
la fragmentacién del sistema.

La emisién depende del estado inicial del ciclo econémico. Cuanto
mayor sea el desequilibrio, mayor serd la emisién monetaria resultante
si existen provincias con facultad de emitir cuasi monedas.

Asimismo, la internalizacién de la externalidad muestra un mejor re-
sultado, con menor emisién e inflacién, indicando que la centralizacién de
las decisiones en un Banco Central es mas eficiente. Un impuesto pigou-
viano en funcién de la inflacién que genera la provincia emisora conduce
al resultado que se obtiene con una politica monetaria centralizada.

Una cuestion importante a tener en cuenta es que al considerar otro
origen de la inflacién, como la inflacién por demanda, el signo de la

10



externalidad puede revertirse dependiendo del estado inicial del ciclo
econémico. Puede ocurrir que el efecto de la emisién monetaria sobre la
demanda ma&s que supere los costos en términos de inflacién. En ese caso,
la emisién de una provincia podria generar una externalidad positiva so-
bre otra provincia impulsando la demanda del conjunto de la economfia.
Este serd un tema de futuras investigaciones, al igual que la convenien-
cia de descentralizar la administracién de la Autoridad Monetaria para
evitar o reducir los riesgos de la fragmentacion.
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