   
Modalidad de financiamiento de un déficit público: emite bonos ó emite dinero (ΔM, ΔB). Cuando se imprime dinero para financiar el déficit, se denomina “monetización del déficit” donde Déficit = ΔM. El valor de los bienes y servicios que el gobierno adquiere a través de la emisión se denomina “Señoreaje”.

Derivación algebraica
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Tomemos la identidad 
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 dónde “m” son los saldos reales, “k” es una proporción, y Y es el producto real. Ahora si tomamos los logaritmos de esta identidad y luego la diferenciamos obtenemos: 
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 Reemplazando (3) en (1), obtenemos:
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Es decir, el Señoreaje depende del stock real de dinero y de las tasas de crecimiento de k, Y y P. 

Ahora, tomemos nuevamente logaritmos y diferenciemos m = M/P:
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Reemplazando (5) en (1) obtenemos: 
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Notar que el impuesto inflacionario es la cantidad de saldos nominales que el individuo tiene que agregar a su tenencia de dinero para mantener su saldo real constante. Por ejemplo, si en Enero comienzo con $100 y la inflación durante el año es 5% entonces tendré que adicionar $5 para mantener constante el valor real de mis saldos monetarios.

Demanda de dinero

Para transformar la identidad (2) en una teoría precisamos establecer algún supuesto. Supongamos que “k” es una constante “k0” y “m” representa la demanda de saldos reales, “md”. Entonces:
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Si suponemos constante k0 y adicionalmente suponemos Y constante, entonces dk/k = dY/Y = 0 (situación de estado estacionario o largo plazo). Además si suponemos que el mercado de dinero se encuentra en equilibrio talque m = md, entonces todo esto implica que (de (4)) el señoreaje estará determinado por:
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Notar que si la demanda de dinero es constante (por que k y Y son constantes) entonces cualquier cambio en la cantidad nominal de dinero, M, deberá ser acompañado por un cambio proporcional en P para mantener la igualdad (7).  

Maximización del Impuesto inflacionario

Si la demanda de dinero es constante, (como se supuso anteriormente), entonces de analizar la ecuación (8) parecería ser que el monto de señoreaje e impuesto inflacionario puede incrementarse sin límites con emisión de dinero e incremento en los precios. Sin embargo, en un contexto inflacionario esto no es correcto porque ignora el hecho de que existe un costo en la tenencia de saldos reales. De hecho, una hipótesis con más sentido económico es plantear una demanda de saldos reales que se relacione inversamente con la tasa de inflación. De esta forma, Cagan (1956) propone la siguiente demanda de dinero, (que surge cuando realizaba investigaciones acerca de los períodos hiperinflacionarios en Europa): 
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. Para simplificar también asumiremos ( = (e. De esta forma:
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 es la demanda de saldos reales de Cagan. 

Esta última expresión muestra que si bien la demanda de saldos reales se relaciona inversamente con la inflación, el Señoreaje determinado por el impuesto inflacionario aumenta con ( (tasa impositiva) pero a medida que ( se incrementa, la tenencia de saldos reales disminuye (base del impuesto). De esta forma si graficamos el señoreaje en función de la inflación, la forma de la curva se asemeja a la curva de Laffer. 

Si el gobierno quisiera maximizar el Señoreaje en función a la demanda de Cagan, debe derivar la condición de Señoreaje respecto de ( y luego igualar a cero. Algebraicamente:
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La elasticidad de la demanda de dinero respecto a la inflación será: 
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Reemplazando (* en la elasticidad calculada obtenemos:
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En el punto donde la inflación maximiza el señoreaje, la elasticidad de la demanda de dinero es “1” en valor absoluto. 

¿Cuánto de la Expansión Monetaria se traduce en inflación?

Sabemos que altas tasas monetarias deberían producir altas tasas de inflación. ¿Cuánta expansión monetaria produce inflación? Tomemos la función de demanda de la Teoría Cuantitativa: 
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Si tomamos logaritmos y diferenciamos esta relación obtenemos:
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Si asumimos k (= 1/V) constante talque dk/k = 0, y dM/M = μ, dP/P = (, y dY/Y = g, entonces:
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Siempre que el producto crezca a una tasa positiva (produciendo un incremento en la demanda de saldos reales), no todo el crecimiento del dinero resulta en inflación. Es decir, 
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Sólo la expansión del dinero en exceso del crecimiento del producto genera inflación. 
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