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3.A.39 : DEFICIT PUBLICO. CONCEPTOS. FINANCIACION Y SUS
CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS. DOMINACION MONETARIA Y
DOMINACION FISCAL. LA DINAMICA DE LA DEUDA Y SU SOSTENIBILIDAD.

Con el cambio de temario, a partir de la convocatoria de 2023 este tema pasara a ser:

3.A.39: Déficit publico. Conceptos. Financiacién y sus consecuencias macroeconémicas. Dominacién monetaria y
dominacion fiscal. La dinamica de la deuda y su sostenibilidad.
De este modo, con lo escrito en este documento este tema estaria actualizado. Faltaria introducir lo de dominacién

monetaria y dominacion fiscal.

A.39. Déficit publico. Conceptos. Financiacién y sus consecuencias
macroeconémicas. Dominacién monetaria y dominacion fiscal. La dindmica de la
deuda publica y su sostenibilidad

Titulo anterior | A.38. La financiacion del déficit pdblico. Sostenibilidad de la
deuda publica. Aspectos monetarios de la financiacion del
déficit publico

Motivacion del | Se busca alinear el titulo del tema con los dltimos desarrollos

cambio en la literatura econdmica.

Propuesta de | I. Déficit publico. Deuda publica

contenido 1.1. Definicién de conceptos (breve)

/estructura LIl. Planteamiento de la restriccion presupuestaria inter

temporal del gobierno
II. Financiacién ortodoxa

111 Anédlisis de sostenibilidad de la deuda publica
Il. Financiacion heterodoxa

lll.1. Sefioriaje maximo e hiperinflacion

INTRODUCCION

https://www.airef.es/es/sostenibilidad/observatorio-deuda/

* Enganche:
— La evolucién econdmica a lo largo de 2022 y del periodo transcurrido de 2023 ha venido
marcada por 2 desarrollos contrapuestos.

o Al comienzo del pasado afio, el levantamiento de las restricciones asociadas a la
pandemia condujo a una intensa recuperacion de la actividad.

o Con posterioridad, la invasion rusa de Ucrania aceler6 el repunte de los precios de
las materias primas que venia produciéndose desde 2021, lo que llevé a una
intensificacion de las presiones inflacionistas y, en respuesta a ello, a un endurecimiento
de las politicas monetarias. Como resultado, se produjo una notable desaceleracion del
producto interior bruto (PIB) real en la segunda mitad del afo.

Banco de Espafia (2023). Informe Anual 2022.

https://www .bde.es/f/webbe/SES/Secciones/Publicaciones/Publicaciones Anuales/InformesAnuales/22/Fich/InfAnual 2022.pdf

— Este brote inflacionista ha provocado que la tasa de inflacion (medida por el IPC) fuera

del 8,4 % en 2022, alcanzando un maximo desde la década de 1980 y, por lo tanto, nunca
vistos desde la adopcién del euro.

o De este modo, el Banco Central Europeo, se enfrenta a una situacion delicada y tinica
desde su creacion en 1998.

o A la vista de las fluctuaciones que suceden en la economia, y la inestabilidad
econdmica que las acompana, los encargados de formular politicas econdmicas se
enfrentan a la siguiente pregunta: ;qué politicas econdmicas (si acaso hay alguna) pueden
ser implementadas para reducir las fluctuaciones de la produccién y la inflacion en el futuro?

e En esta exposicion, estudiaremos el déficit piiblico, como se financia y la interrelacion
entra la politica fiscal y la politica monetaria.

1 https://www.ine.es/jaxiT3/Datos.htm?t=50934#!tabs-grafico
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* Relevancia:
— El estudio de las decisiones del sector publico es de gran relevancia, tanto a nivel
cuantitativo como a nivel cualitativo:

o Desde un punto de vista cualitativo, el sector publico condiciona fuertemente las
decisiones privadas. Cuenta con poder coactivo y superioridad de medios en paises
desarrollados.

o Desde un punto de vista cuantitativo, el gasto publico representa aproximadamente
el 40 % del PIB en paises de la OCDE.

— La cuestién de la financiacion del déficit publico no puede estar de mas actualidad.

» Contextualizacién:
— Antes de entrar en el analisis, comencemos con lo basico:

o La macroeconomia es la disciplina que estudia el funcionamiento de la economia en
su conjunto, valiéndose de la agregacion de la conducta de los agentes. En ocasiones,
puede resultar deseable la intervencion del sector publico en la economia mediante
actuaciones de politica fiscal o de politica monetaria.

e La politica fiscal es el conjunto de medidas que adopta el gobierno en materia
de gasto publico y recaudacion de impuestos con el fin de influir en la economia
del pais. Estas medidas pueden incluir, por ejemplo, aumentar o disminuir el
gasto publico en diferentes dreas, cambiar las tasas impositivas o modificar las
condiciones de financiacion del déficit publico. La politica fiscal se utiliza como
una herramienta para lograr los objetivos econémicos del gobierno, como el
crecimiento economico, el pleno empleo o la estabilidad de precios.

e Otra de las cuestiones centrales en el andlisis macroeconémico es el estudio de
la politica monetaria, que comprende toda actuaciéon por la que la autoridad
monetaria de un pais controla la oferta de dinero y/o el tipo de interés (i.e. la
cantidad y/o el precio de dinero) con el proposito de conseguir determinados
objetivos, que pueden ir desde la estabilidad de precios hasta la estabilidad de
tipos de cambio, pasando por la consecucion de un determinado nivel de
actividad econdmica.

o La politica fiscal y la politica monetaria estan vinculadas, principalmente, a través de la
restriccion presupuestaria del sector publico?. Como veremos a lo largo de la
exposicion, el gasto publico puede ser financiado de distintas formas:

e Impuestos

e Deuda

e Monetizacién

o ...

= Cuando el gasto publico supera los ingresos publicos tiene lugar un déficit pablico.
— En esta exposicién nos vamos a centrar, por tanto, en la vertiente financiera de la acciéon del

sector publico.
o Mas concretamente, vamos a estudiar el caso en que los gastos superan a los ingresos,
por lo que se genera un desequilibrio conocido como déficit publico, un desequilibrio
que practicamente se cumple en todos los paises actualmente.

2 Las variaciones en la tasa de inflaciéon pueden tener implicaciones en las decisiones de la autoridad fiscal acerca de los gastos y los
impuestos, y de la misma manera, las decisiones de la autoridad fiscal pueden tener implicaciones en la oferta monetaria y la inflacion.
Cuando la inflacién es vista como un impuesto generador de ingresos distorsionador, el grado en el que debemos recurrir a ella depende
del conjunto de impuestos alternativos disponibles para el gobierno y las razones por las que los individuos demandan dinero. Es por
ello por lo que la teoria de la imposiciéon dptima también tiene implicaciones empiricas para la inflacion.
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— Desde un punto de vista histérico, podemos distinguir 4 etapas en la literatura:

o En una primera etapa, el estudio de la financiacién del déficit ptblico se centro
tradicionalmente en los efectos expansivos de incurrir en déficit en funcion de la
forma de financiacion.

o Una segunda etapa, iniciada por CAGAN (1956) pero en la que participan autores
como SARGENT y WALLACE, examina los efectos de la monetizacion del déficit sobre
la inflacion.

o En tercer lugar, tras la publicacion de BARRO en su trabajo sobre la equivalencia
ricardiana en 1974, el debate se centra en la sostenibilidad de la deuda mediante la
inclusion de la restriccion presupuestaria del gobierno.

o Y la cuarta etapa tiene lugar tras la crisis financiera global de 2008, en un entorno de
bajos tipos de interés y con las consecuentes limitaciones a la efectividad de la politica
monetaria, el recurso a estimular la economia via la creacion de déficits y apoyo
monetario del banco central vuelve a estar en el centro del debate al igual que los
efectos de la consolidacidon presupuestaria.

= Problemadtica (Preguntas clave):
— ¢Cdémo financiar el déficit publico?
— (Debe el banco central monetizar el déficit ptiblico?
— ¢Bajo qué condiciones es el déficit publico sostenible?
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= Estructura:

0. RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL SECTOR PUBLICO. DEFINICION DE CONCEPTOS.

0.1. Derivacion de la restriccion presupuestaria del sector publico
0.2. Fuentes de financiacion del gasto piiblico

1. DEBATE SOBRE LAS CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS DE LA FINANCIACION DEL DEFICIT PUBLICO

1.1. Debate tradicional haciendo uso del marco IS-LM
Presentacion del marco IS-LM
La financiacion del déficit publico por escuelas
Enfoque de la Sintesis Neoclasica
Revision de BLINDER y SOLOW (1973)
1.2. Nueva Macroeconomia Cldsica
1.2.1. Equivalencia ricardiana
Idea
Modelo
Evidencia empirica
Extensiones: Posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana
1.2.2. Tax smoothing
1.3. Evidencia empirica
1.3.1. Consumo y ahorro
1.3.2. Interés
1.3.3. Cuenta corriente
1.3.4.Renta

2. LA DINAMICA DE LA DEUDA Y SU SOSTENIBILIDAD
2.1. ;Qué entendemos por sostenibilidad?
2.2. ;Queé nivel de déficit puiblico es sostenible? Formulacion analitica
2.3.La dindmica de la deuda. Formulacion grdfica
2.4.Implicaciones de politica economica
2.5.La situacion de la deuda piiblica en Espafia
2.5.1. Evolucién reciente del stock de deuda puiblica espafiola en porcentaje del PIB
2.5.2. Descomposicién en 3 componentes
2.5.3. Evolucién reciente de los 3 componentes
2.5.4. Descomposicion de la variacién de la ratio “deuda publica”-“PIB” espafiola
2.6.Otras aproximaciones en el andlisis de la sostenibilidad de la deuda
Analisis de solvencia
Debate acerca del tono de la politica fiscal

3. ASPECTOS MONETARIOS DE LA FINANCIACION
3.1. Sefioreaje e impuesto inflacionario
3.1.1. La restriccion presupuestaria del gobierno
3.1.2. Sefioreaje
3.1.3. Impuesto inflacionario
3.1.4. Relacion entre impuesto inflacionario, seforeaje e hiperinflacion
3.2.Hiperinflacion (modelo de CAGAN, 1956)
3.2.1.Idea
3.2.2. Modelo
Supuestos
Desarrollo
Implicaciones
3.2.3. Valoracion
3.3. Dominacién monetaria y dominacion fiscal
3.3.1. Aritmética monetarista desagradable
Idea
Desarrollo
Conclusién
3.3.2. Vision actual de la monetizacion
Teoria Monetaria Moderna (WRAY, MITCHELL, KELTON)
BLANCHARD y JEAN PISANI. Consecuencias de la monetizacion
PAUL DE GRAUWE. El debate de la cancelacion de la deuda por parte del BCE.
3.3.3. Financiacién monetaria en economia abierta
3.3.4. Determinacion de precios por la politica fiscal
Dominancia fiscal [Aritmética monetarista desagradable (SARGENT y WALLACE (1981))]
Teoria fiscal del nivel de precios (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL)

4/51



Déficit puiblico. Conceptos. Financiacion y sus consecuencias macroeconomicas. Dominacion . L
3.A.39 ficit p P Y Victor Gutiérrez Marcos

monetaria y dominacion fiscal. La dindmica de la deuda y su sostenibilidad.

0. RESTRICCION PRESUPUESTARIA DEL SECTOR PUBLICO.

DEFINICION DE CONCEPTOS.

Derivacién sacada del manual de WALSH (Chapter 4).

0.1. Derivacion de la restriccion presupuestaria del sector publico
= Para obtener bienes y servicios, los gobiernos en las economias de mercado necesitan generar
ingresos. Una manera para conseguirlo es imprimiendo dinero, que sera posteriormente utilizado
para comprar recursos del sector privado. Sin embargo, para entender las implicaciones de la
inflacidn en los ingresos, uno debe comenzar con la restriccion presupuestaria del gobierno:

— La rama fiscal del gobierno se enfrenta a la siguiente restriccion presupuestaria:
G, +i_1-Di_; =T, + (D{ = D{_;) + RCB,

donde todas las variables estdn en términos nominales. El lado izquierdo de la ecuacion
consiste en los gastos publicos en bienes, servicios y transferencias (G;), mas el pago de
intereses por la deuda total que ha contraido (7;_; DtT_l). El lado derecho, refleja los ingresos
por impuestos (T;), mas la nueva emisiéon de deuda (DtT - DtT_l), mas ingresos directos del
Banco Central (RCB;).

— La autoridad monetaria, o banco central, también se enfrenta a una identidad presupuestaria

que vincula los cambios en sus activos y pasivos®:

(D' = Di!y) + RCB; = iy_y  Dyly + (M; — M;_9)
donde el lado izquierdo refleja los gastos y el lado derecho los ingresos. Por el lado de los gastos,
DM — DM, es igual a las nuevas compras de deuda publica del Banco Central y RCB; son los
pagos directos realizados al Tesoro. Por el lado de los ingresos i;_ DM, es el cobro de intereses
por la deuda adquirida y M; — M;_; es el cambio en la base monetaria (high-powered money).

— De esta forma, si denotamos como D = D' — DM el stock de deuda publica en manos del
publico, las identidades presupuestarias del Tesoro y del Banco Central pueden ser
combinadas para producir la siguiente identidad presupuestaria consolidada del sector piiblico:

|G +ii—1*Dy—; = T, + (D; = D;_p) + (M, — M;_y)|

* Convertimos las variables de términos nominales a términos reales dividiendo por el PIB nominal
P, -Y,, definiendo la tasa de crecimiento de los precios (inflacién), 7;, y suponiendo que el PIB real
crece a una tasa y}/, obtenemost:

G D,_ T D,—D,_ M; — M;_
t +it—1'( t1)= t (t tl)_l_( t t1>$
Py Yy Py Yy Py Y,y Py Yy Py Y,y
d,_ d,_ m_
ﬁgt-l_it—l. i1 Tt+ dt_ i1 i1

(1+nt)-(1+7/ty): (1 +m) (1+y)) " mt_(1+nt)-(1+ytY) -

3 En el caso de una economia abierta, existe una fuente de financiacion adicional: la disminucion de reservas internacionales.

La forma de introducir esta cuarta fuente de financiacion en la ecuacion vista, es distinguiendo entre deuda bruta y deuda neta. La deuda
neta es la diferencia entre pasivos y activos del Gobierno (i.e. descontamos de la deuda bruta los activos del Gobierno, como por ejemplo
las reservas internacionales y los depdsitos que tiene en el sistema financiero y en el banco central). De esta manera, si consideramos que
la deuda de la ecuacién, D, es deuda neta, estariamos considerando también las reservas internacionales como fuente de financiacion.
No obstante, puede hacerse explicito de la siguiente manera en la restriccion presupuestaria de la autoridad monetaria:

(D" = DiZy) + RCB; + ¢, - (R, = Ri-p) = iy Dy + (My = M) + e - (1 Riy)
donde R son las reservas de divisas internacionales del pais, i es el tipo de interés internacional (que asumimos constante), y ¢ es el tipo
de cambio nominal directo.
Teniendo esto en cuenta, la restriccion presupuestaria consolidada del sector ptiblico sera:

Gitig Dig+e (Ry=Rio) =Ty + (Dy = Dyg) + (M = Myg) + e, - (1‘* ' Rt—1)
Lo ideal seria contemplar la deuda neta, y no la bruta. Contemplar la deuda neta es mas realista, ya que una politica fiscal podria ser
insostenible para un nivel elevado de deuda bruta, pero volverse sostenible cuando consideramos la cantidad de activos de que dispone
el Gobierno y los rendimientos que obtiene por ellos (reservas, empresas publicas, recursos naturales, etc.). No obstante, los activos que
se consideran para determinar la deuda neta de los paises son tinicamente los activos financieros: reservas de divisas, reservas de oro,
depositos del Gobierno, préstamos hechos por el Gobierno, fondos de reserva, etc.
4 Si consideramos una economia que crezca, lo adecuado seria deflactar las variables nominales por el nivel de precios y el nivel de output,
i.e.,, por P, * Y,. Si suponemos que la tasa de crecimiento del output es yty, entonces D,_;/(P,- Y) =d,;- [1/@ + =) (1 + y:/)]
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=g+ T+i4 A1) dier =1+ (e —dimg) + | my — e )=
TETa s A+m)-(1+77)
P ~ My—1

:>gt+<1+yf 1) fo m T dH)+<mt (1+m)'(1+73)>:

i) "
=gt W diog =T+ (dp—dpg) + | my—

(1+m)-(1+y))

siendo (1 +7,-7) = (1 +1;-7)/(1 + 7;) el rendimiento real ex-postdet—1 at.

— Para remarcar el rol respectivo de la inflacion anticipada y no anticipada, sea r; el rendimiento

real ex-ante y E;_;[r;] la inflacién esperada; entonces (1 +i;_7) = (1 + r,—7) - (1 + E;—7[7]).
— Sumando  (r—; = Fr—7) *dp—1 /(1 + VZ) = (= Epq[mD) - (A +72p) ~dpq /(A + 1) - (14 VtY) a

cada lado de la restriccién presupuestaria obtenemos®:

Y
rt—l_yt
gt+< 1+)/2(

) dpg =
. ad
impuestos

Ty

+ (dy —dy—q) + | my —

emision de
nueva deuda

M1 (= Epq[me) - @+ 11-1) - dig
(1 +m) - (1+y)) (1+m)-(1+y))
sefloreaje (sy): Efecto de la inflacién no esperada

valor real del cambio
en la base monetaria

o Las relaciones presupuestarias derivadas hasta aqui vinculan las decisiones del gobierno

en relacion a gastos, impuestos, deuda y sefioreaje en cada punto del tiempo.

* Sin embargo, a no ser que existan restricciones en la habilidad del gobierno para prestar o pedir

prestado, estas restricciones no aplican de manera directa en las decisiones del gobierno. En este

caso, seria necesario centrarse en la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno.

Suponiendo un tipo de interés constante, 7, e ignorando los efectos de la inflaciéon no esperada:

+ oo

gt+i = Trti
L (1+7)!
i=0

+0o0
_ St+i . '
tn)de = ZO G+ L Ty
1=

dt+z

Valor real de los déficits descontado

(1+7)

+00
(1+7)dy4 +Z£=
i=0

+ 00

i=0

+00
Titi Z Stti . t+i
-+ -+ im —
(1+7r)y < . (IT4+7r)} o+t (14+71)
1=

— En esta ecuacidon, vemos cdmo el gasto publico puede ser financiado mediante impuestos,

financiacién monetaria (sefioreaje) o deuda.

* La politica fiscal y la politica monetaria estan vinculadas a través de la restriccion presupuestaria

del sector publico.

— Las variaciones en la tasa de inflacion pueden tener implicaciones en las decisiones de la autoridad fiscal

acerca de los gastos y los impuestos, y de la misma manera, las decisiones de la autoridad fiscal pueden

tener implicaciones en la oferta monetaria y la inflacion.

— Cuando la inflacién es vista como un impuesto generador de ingresos distorsionador, el grado

en el que debemos recurrir a ella depende del conjunto de impuestos alternativos disponibles

para el gobierno y las razones por las que los individuos demandan dinero. Es por ello que la

teoria de la imposicion éptima también tiene implicaciones empiricas para la inflacion.

5 Reordenando obtenemos:

(8, —1) +rgrdg = di—dig) +

—_—
Déficit primario

Déficit total

-~
Emision de deuda

my_; (= Eqlm D) - T+ 7129 - di4
(1+7'z,)-(1+y2() (1+71,)-(1+y:/)

Seiioreaje (sy) Efecto de la inflacién no esperada

Es decir, el déficit puede ser financiado mediante emisién de deuda o mediante monetizacién.
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0.2. Fuentes de financiacion del gasto publico
* De la restriccion anterior se deriva que el sector publico cuenta con las siguientes fuentes de
financiacion del gasto publico:

— Impuestos:
o Ingresos obtenidos por via coactiva, sin contraprestacion definida.
o Son la principal fuente de ingresos en la mayoria de los paises.

— Deuda:
o Contraccion de obligaciones con terceros.
o Ingresos presentes a cambio de pagos futuros.
o No implica coactividad.

— Financiacion monetaria:

o En contexto de monopolio de emisién de moneda, sélo el Estado puede emitir moneda de
curso legal. Emision de monedas y billetes. Para cubrir necesidad de financiacion.
— Realmente, existen otras fuentes de financiacién del gasto piiblico, por ejemplo:

a) Venta de patrimonio publico.

b) Tasas. Cubrir coste publico de servicio prestado. Sin alternativas privadas. No implica
coactividad.

c) Contribuciones especiales. Pago coactivo derivado del aumento de valor de bienes
privados. Resultado de prestacion de servicio publico.

d) Multas y sanciones.

1. DEBATE SOBRE LAS CONSECUENCIAS MACROECONOMICAS DE LA

FINANCIACION DEL DEFICIT PUBLICO

* Habiendo visto los instrumentos de financiacion del déficit pablico cabe preguntarse cudl es mejor.

1.1. Debate tradicional haciendo uso del marco IS-LM

De palabra, muy corto.

Presentacion del marco IS-LM

* Los autores de la Sintesis Neoclasica utilizaran el modelo IS-LM (que parte de los supuestos de rigideces
de precios y salarios) como piedra angular de su teoria. Se podria considerar el modelo IS-LM como un
marco ecléctico que busca combinar una economia con rasgos cldsicos y una economia keynesiana.

Resolucién analitica
— La curva IS sintetiza las combinaciones de tipo de interés, i, y output, Y, que permiten el
equilibrio del mercado de bienes, integrando la demanda keynesiana de consumo, la demanda
de inversion y el gasto publico:
C=Co+c-Y-(1-1)

I=Io—'0'i

—— 1 .
Y—C0+c-<Y—t_-%_l//>+Io—v-1+G=> Y—m (C0+10—U i+G)

— La curva LM sintetiza las combinaciones de tipo de interés, i, y output, Y, que permiten el

equilibrio del mercado de dinero y bonos. Teniendo en cuenta la teoria de KEYNES sobre los
motivos que llevan a demandar dinero (transaccion, precaucion y especulacidon [ver tema
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3.A.35]), la demanda de dinero depende positivamente de la renta y negativamente del tipo de
interés. La oferta de dinero, por su parte, se determina exdgenamente por el banco central:

(4

(%) =Fv=mmi=fi=p - (%)

o La interseccion de la curva IS y la curva LM, permite determinar las combinaciones de

renta y tipos de interés tales que todos los mercados estan en equilibrio. Analiticamente:

— 1 . [e— -.
Y—m (C0+IO UZ+G)

_(Co+Ip+G)+o/h- (M°/P)
[kY (MS>] “ T T ca prokm
~h P

e Esta expresion nos permite derivar la expresion del multiplicador de la politica

fiscal, definido como la ratio de la variacion del nivel de produccién respecto a la
variacion de un determinado instrumento fiscal (es decir, su derivada)®:

= Multiplicador del gasto publico:
AY 1

AG T1-c-(A-D+ov-k/h
e Multiplicador del tipo impositivo’:
AY —c-[(Co+1y+G)+v/h-(M°/P)]
At (1—c-(1—1t) +v-k/h)?

¢ Ademas, al analizar los efectos expansivos del gasto puiblico y de los impuestos hay que destacar el Teorema del Presupuesto Equilibrado
de HAAVELMO (1945) que establece que un incremento de gasto publico financiado con impuestos de igual cuantia da lugar a un efecto
sobre el nivel de produccién de la misma magnitud que el incremento del gasto. Es decir, el multiplicador del presupuesto equilibrado
serfa igual a uno:

AY
AGlag=ar
Podemos demostrar el teorema del presupuesto equilibrado (https://en.wikipedia.org/wiki/Balanced budget) de la siguiente forma:
o Partiendo de la ecuacién inicial:

=1

Y=Cy+c- (Y-T)+I1+G
¢ Si AG = AT y suponiendo que I permanece constante (jojo!, en nuestro modelo IS-LM esto no se cumpliria, pues el aumento en Y llevaria
a un aumento de la demanda de saldos reales y con ello a un aumento del tipo de interés y a una caida de la inversion (crowding-out)):
AY=A£3;+0(AY—AT) +@JI+AG:>AY=c-(AY—AT) +AG =
=0 =0

AG=AT AY
= 1-0)AY=——Cc- AT+ AG=——=1—-0)-AY=({1—-0) - AG=|— =1
S |AGlag=ar

7 ¢Cual es el multiplicador de los impuestos? Tendriamos que hacer la derivada 9Y/dt, lo cual puede ser muy complejo por cémo hemos

introducido los impuestos en el modelo. Si el impuesto no hubiera sido proporcional a la renta sino a tanto alzado (es decir, T en lugar de
t-Y), seria mas sencillo:
Y=Cotc-(Y-D+Ij—-v-r+G
Nl

yd
1 v M°
Y=7k- Co—c-T+IU+GO+E-?
T-cto-g
OY_ —c
oT ~ k
1—C+U'E

Aun asi, el procedimiento con el impuesto proporcional a la renta (i.e. t - Y) ha sido calculado:
_(Co+1y+G) +v/h-(M°/P)
I-c-(I-8+v-k/h
ov 0[((Co+1+G) +v/h-(M*/P)) /(L= c- (1= 1) +v-k/h)]
= i = 3 = (sacamos las constantes del numerador multiplicando)
= a_ = [(Cot 1o+ G +oyh- (M /p)) - ALL=€ (1 =00 KW ticamos 1a regla de la cadena: 4= € ('07 H+ok/ml_ O‘x“‘ %’ conu=1-c-(1=t)+v-k/h)
(I—c-(I-t)+v-k/h)/ot
—c-(A-t+v-k/h)

6
=§=[(C0+10+G)+v/h-(M5/P)]-[—(I_C_(I_i)Jrv_k/h)z]:

= (tomamos la derivada)

aY
=> _—= [(Co +I)+G)+v/h- (MS/P)] [ ] = (resolvemos)

o ¢ [C+1+6) +o/h- (M°/P)]

=T —c (=D +0 k/hY
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IMAGEN 1.— Modelo IS-LM

%
Fuente: Elaboracion propia

— La representacion grifica también nos permite analizar los efectos de politicas econdmicas. Asi,

en el caso de una politica fiscal expansiva, como un aumento del gasto publico:
o Se producira una expansion del gasto agregado y, via efecto multiplicador, un aumento de la
renta. El mayor nivel de renta generard un aumento de la demanda de dinero (efecto

multiplicador o renta).

o Si la oferta monetaria no varia, habra un exceso de demanda de dinero y los agentes
reaccionaran vendiendo parte de sus tenencias de bonos, lo que reducira el precio de los
bonos y aumentara el tipo de interés. El aumento del tipo de interés tendra un efecto
negativo sobre la inversidn (efecto crowding-out), reduciéndose el efecto expansivo de la

politica fiscal. Por lo tanto, la politica fiscal tendria un efecto expansivo sobre el
crecimiento, que se veria moderado por el aumento de los tipos de interés (crowding-out
parcial en el caso keynesiano frente al crowding-out total clasico).

IMAGEN 2.— Politica fiscal expansiva en el modelo IS-LM

Yo "2 Y Y
Fuente: Elaboracion propia

IMAGEN 3.— Politica monetaria y politica fiscal en el marco del modelo 1S-LM

R LM(M/P)  LM(M/P,)

LM(M,/P,).

LM(M /P,
. LM(M/P)

.
o '~.‘

- LM(M/P)

TOSIG )

IS(G)

P H POAS(P =Py
i ASP =Ry

AD(G, M)
AD(G,. M,)

AD(G, M)

¥ Y
Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.
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La financiacidn del déficit publico por escuelas

En todo caso, la efectividad de la politica fiscal va a depender de los supuestos realizados por diferentes
escuelas en cuanto a la pendiente de las curvas y de la forma de financiacion de ese gasto publico.

Escuela neocldsica

De acuerdo con la escuela neoclisica, con precios completamente flexibles, el equilibrio de la economia
queda totalmente determinado por el lado de la oferta (la oferta agregada es vertical) y las politicas
expansivas de demanda como la politica fiscal, no tienen efecto sobre el crecimiento. Aboga por una
nula efectividad de la politica fiscal como instrumento estabilizador. El elemento clave que llevaria
a esa conclusion sera la nula elasticidad de la demanda de dinero con respecto al tipo de interés.

— En el contexto del marco IS-LM, los clasicos consideraban que los agentes demandaban dinero
principalmente por motivo transaccion y por ningtin otro motivo. Esto hara que la pendiente
de la curva LM sea completamente vertical y se produzca un efecto crowding-out total.

— Por lo tanto, da igual como se financie esa politica fiscal, su efectividad sera nula.

IMAGEN 4.— Politica monetaria y politica fiscal en el modelo cldsico
v )

R o =

R, \ 1S(G)
I8(Gy)

AS

P\ n“ .
. ADM,)
Py
v

AD(M,)

Y

Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.

Por el contrario, frente a la vision cldsica, [OHN MAYNARD KEYNES argumenta que no se cumple la

ley de Say, y, por lo tanto, la curva de oferta agregada no es vertical, por lo que es posible que el
equilibrio de la economia quede determinado por el lado de la demanda. Para exponer esta vision,
utiliza en su Teoria General el supuesto de rigideces de precios y salarios. En presencia de estas
rigideces, el mercado de trabajo se podria mantener en desequilibrio, con la existencia de desempleo
involuntario. Una expansion fiscal que aumentara la demanda agregada contribuiria a reducir el
desempleo y a estimular el crecimiento. Vemos cémo KEYNES parte del supuesto de que las
perturbaciones en la demanda pueden elevar o reducir el output de una economia (el output no esta
determinado por la oferta sino por la demanda).

— KEYNES abogaba por una politica fiscal expansiva para relanzar la demanda agregada, de
forma que para KEYNES la politica fiscal supone un instrumento central de la politica
macroecondmica. Por ello, podemos considerar a KEYNES como el padre de la politica fiscal.

o Sobre como llevar a cabo esta politica fiscal expansiva, KEYNES sugiere un aumento del
gasto seria mas efectivo ya que supondria un estimulo directo sobre la economia mientras
que una reduccion de los impuestos puede llevar al ahorro. Ademas, se podria dar lo que
HAHN denomind como efecto multiplicador: un aumento de la renta derivado del gasto
publico aumenta el consumo, y esto a su vez aumenta la renta.

— En el contexto del marco IS-LM, para KEYNES, la inversion es muy volatil y poco sensible al tipo
de interés (al depender de los “animal spirits”) y la demanda de dinero seria muy elastica al
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tipo de interés (“liquidity trap”). En conjunto la IS tendria mucha pendiente y la LM seria muy
plana, por lo que la politica fiscal seria muy eficaz.

— Haciendo uso del multiplicador del gasto publico:
AY 1

AG (1—c-(1-D)-(+0-k/h)
Para KEYNES, v es muy reducida, ya que la inversién es insensible al tipo de interés (animal

spirits). Al mismo tiempo, k es muy reducida y & es muy elevada ya que la demanda de dinero
es muy sensible al tipo de interés (motivo especulacion).
— Las expresiones de los multiplicadores muestran dos proposiciones claves de la politica fiscal
keynesiana.
o Por una parte, el multiplicador del gasto publico es mayor que 1.
o Por otra, se observa que, ante una politica fiscal expansiva el multiplicador del gasto es
mayor que el de los impuestos. Esto se debe a que el gasto publico incide directamente
sobre la demanda agregada, mientras que los instrumentos impositivos afectan a la renta

disponible de los hogares, que pueden decidir ahorrar o consumir.

IMAGEN 5.— Politica monetaria y politica fiscal en el modelo keynesiano
R

LM(M,/P;)

RIN

N T IMMP)

IS(G)
1S(Gy)

AD(G,) AD(G)) AS

A B
) PRI W .4
A B
N R— Y S
Yy Y Y Y

Fuente: Heijdra, B. J. (2017). Foundations of modern macroeconomics (Third edition). Oxford University Press.
» Déficits publicos aumentan demanda agregada.

» Estimulos a demanda agregada. En contexto de exceso de capacidad. Aumenta output y empleo.
Multiplicador positivo. Modelo keynesiano simple.

* Expansion de output tras aumento del déficit. Aumenta consumo y ahorro. Aumenta retorno a la
inversion. Aumenta también la inversion.

» Déficit implica emisién de deuda.
* Demanda de dinero sensible al tipo de interés. Aumentos del déficit aumentan el tipo de interés.

Aumento del interés reduce la inversion. Parte del efecto expansivo se vera compensado.

* Financiacion monetaria del déficit. Banco central puede comprar deuda del gobierno. Tipo de interés
se mantiene bajo. Efecto mas expansivo.

* Implicaciones. Gobiernos pueden usar déficit para aumentar la renta y el empleo en la medida que
haya capacidad sin utilizar. Politica monetaria pasiva subordinada a la fiscal para mantener el tipo

de interés bajo.

Pensamiento monetarista

*» La critica monetarista, plantea que, por el contrario, la inversidon es muy sensible al tipo de interés y

la demanda de dinero seria muy inelastica al tipo de interés (al existir infinitos activos sustitutivos
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del dinero). Por consiguiente, la curva IS seria muy plana y la LM muy vertical, de modo que la
politica fiscal tendria escasos efectos sobre el crecimiento.
— En una segunda fase de la critica monetarista, la formulacion de la curva de Phillips con
expectativas adaptativas implicaria que a largo plazo la economia se situaria en la tasa natural
de desempleo y la politica fiscal solo tendria efectos inflacionistas.

IMAGEN 6.— Politica politica fiscal expansiva desde una dptica monetarista

Yoty Y
Fuente: Elaboracion propia.

— Haciendo uso del multiplicador del gasto publico:
AY 1

AG (1—c-(1-0)-(+0-k/h)
— Para los monetaristas, v es muy elevada, ya que la inversion es muy sensible al tipo de interés

(ya que los individuos se guian por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son
racionales). Al mismo tiempo, k es muy elevada y & es muy reducida ya que la demanda de
dinero es insensible al tipo de interés (consideran que existen infinitos activos sustitutivos del
dinero, no sdlo bonos como consideraba KEYNES). Por lo tanto, la politica fiscal es menos
efectiva que para KEYNES.

* La financiacién via monetizacion también es expansiva (efecto riqueza y reajuste de carteras). Sin
embargo, también centran el tiro en efectos inflacionistas®.

* CAGAN (1956) modelo de hiperinflacion — la monetizacién del déficit publico puede generar
hiperinflacion. Ademads, esta puede ser una “profecia autocumplida” si los agentes revisan rapido
sus expectativas de inflacién. Veremos con mas detalle el modelo mas adelante en la exposicion.

Enfoque de la Sintesis Neoclasica

* Implicaciones:

— Aumento del gasto con déficit. Expansivo sobre output. Aumento del interés reduce
multiplicador.

— Aumento de oferta de bonos. Necesario mayor interés para equilibrar el mercado. Reduccion
de inversion via aumento del interés. Crowding-out financiero.

— Aumento del gasto sin aumento del déficit (impuestos)...Multiplicador menor que con
aumento del déficit. Sensibilidad de inversién y demanda de dinero a interés determina grado
de crowding-out de inversion. Inversiéon muy sensible, crowding-out elevado. Demanda de
dinero poco sensible, fuerte aumento del tipo de interés. Efecto del déficit sobre interés
determina el efecto total sobre la demanda agregada.

8 BENJAMIN FRIEDMAN considera que la emision de deuda a corto plazo es similar a monetizar. La idea es que la deuda a corto plazo y el
dinero son buenos sustitutos (al aumentar la demanda de bonos aumenta la de dinero).
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Revision de BLINDER y SOLOW (1973)

* En 1973, BLINDER y SOLOW publican un articulo titulado “Does fiscal policy matter?” en el que defienden
que un déficit financiado con deuda es mas expansivo que uno monetizado, por lo que rebaten’:
— La tesis monetarista de que el déficit financiado con deuda publica no tiene efectos expansivos.
— La tesis keynesiana y monetarista de que el déficit financiado con deuda es menos expansivo
que el déficit monetizado.

* Asi, dirdn que un déficit financiado con deuda es mas expansivo que uno monetizado.
— Para ello, introducen el modelo conocido como “rock-bottom”, en el que:

o A diferencia de los modelos keynesianos, tienen en cuenta los efectos riqueza que
producen las diferentes formas de financiacion.

o A diferencia de los modelos monetaristas, el efecto riqueza no aumenta la demanda de
dinero, sino solo la de bienes (para los monetaristas depende fundamentalmente de la
renta permanente, sin embargo, BLINDER y SOLOW siguen las tesis keynesianas vy,
recordemos que para los keynesianos la demanda de dinero depende principalmente del
tipo de interés, no tanto de la renta ni de la riqueza).

— Déficit financiado con deuda:

o La politica fiscal expansiva desplaza la curva IS a la derecha (punto 1).

o La emision de bonos aumenta la riqueza de los agentes, por lo que dicho
efecto riqueza aumenta el consumo, lo que vuelve a desplazar la curva IS
a la derecha (punto 2).

— Déficit financiado con monetizacion:

o La politica fiscal expansiva desplaza la curva IS a la derecha (punto 1).

o La monetizacion desplaza la curva LM a la derecha (punto 2).

o Dicha monetizacién aumenta la riqueza de los agentes, por lo que dicho
efecto riqueza aumenta el consumo, lo que vuelve a desplazar la curva IS
a la derecha (punto 3).

* Basicamente es lo mismo que la posicion monetarista pero sin considerar el desplazamiento a de la
LM hacia la izquierda.

— Por lo tanto, en este modelo de BLINDER y SOLOW, el déficit ptblico financiado con deuda si
tiene efectos sobre la renta (en contra de la teoria monetarista).

— Ademads, es mas expansivo que si se monetiza (en contra de la teoria keynesiana y de la
monetarista) —ya que la deuda genera intereses a los agentes durante varios periodos (i.e. la
curva IS se desplaza mas a la derecha), mientras que el efecto expansivo de la monetizacion es
instantdneo y no perdura en el tiempo-.

o Un déficit que se monetiza dara lugar a un aumento de la renta mas rapido a corto plazo,
pero a largo plazo el efecto riqueza es superior en el caso de la emision de deuda por los
pagos que genera a los consumidores los intereses que reporta la tenencia de bonos.

9 Introducen por primera vez la restriccion presupuestaria del gobierno, que muestra que el gasto corriente y los pagos por intereses deben
financiarse con impuestos, emision de deuda o recursos captados por la monetizacién. En concreto, se trabajaria con sefioreaje: valor real
de los recursos captados.
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Mencionar todo lo anterior de pasada y decir:

“Pero nos vamos a centrar en un enfoque mas moderno.”

1.2. Nueva Macroeconomia Clasica

1.2.1. Equivalencia ricardiana

Esto es mas importante, desarrollar mas que lo anterior, lo anterior s6lo de pasada se menciona.

Fuentes: ROMER (permanent-income hypothesis and tax smoothing) y HEJDRA

Idea

» Un resultado clave dentro del estudio de la financiacion del déficit publico es el teorema de la equivalencia
ricardiana (formalizada por BARRO en su articulo “Are Government Bonds Net Worth?” (1974)).
— BARRO trabaja con modelos de Equilibrio General Dindmicos y Estocasticos (EGDE), con

formacion de expectativas basadas en la Hipotesis de las Expectativas Racionales (HER),
donde los agentes eligen intertemporalmente (con infinitos periodos) el consumo en los
distintos periodos y la oferta de trabajo.

— BARRO incluye al gobierno en el modelo, como un agente que tiene una senda de gasto exégena
y puede financiarse mediante la emision de deuda o mediante impuestos.

Modelo

* BARRO parte de los siguientes supuestos:
(i) Agentes devida infinita: BARRO justifica este supuesto en un perfecto altruismo intergeneracional,
lo que le permite desarrollar un Modelo de Horizonte Infinito (MHI) [ver tema 3.A.29].

(ii) Impuestos no distorsionadores (de suma fija): Es decir, los impuestos generan efecto renta, pero no
efecto sustitucion.

(ii1) Politica de gasto ejecutada en gasto corriente (y no en inversion productiva).

(iv) Mercados de capitales completos y perfectos (ausencia de restricciones de liquidez): Es decir, el tipo de
interés es igual para los agentes privados y el sector publico y ademas no hay restricciones de
créditos.

(v) Los agentes son racionales: Se modelizan mediante la HER y conocen la restriccion presupuestaria
del gobierno.

Desarrollo
* La idea es que, dada una senda de gasto publico exdgena, no importa cuando el gobierno decida
imponer impuestos para financiar esa senda de gasto. Es decir, es equivalente en un momento dado

financiarse via deuda o via impuestos.

10Y como aclard en un trabajo posterior el propio BARRO para poner de manifiesto que los efectos del gasto no son tan grandes como
KEYNES sugirio.
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IMPOSICION Y EQUIVALENCIA
RICARDIANA EN UNA ECONOMIA DE DOS
PERIODOS

= Sea el siguiente problema de un hogar representafivo
en una economia de dos periodos, en la que los
hogares son gravados con impuestos de suma fija
(lump sum) para financiar un gasto pablico
improductivo (consumo del gobierno):

Max In¢, + flne,
{eiea 5
sujeto a:

qts=y-T

=y-L+1+r)s
La solucion a este problema es:

)
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» La restriccion presupuestaria del goblerno es:
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donde B, es el stock de deuda viva hasta el periodo 1,
predeterminado por los los déficits piblicos acumulados

historicamente.

Si el gobierno no reduce su gasto publico actual ni el
planificado para el periodo 2 {es decir, si no cambian G ni
(), un recorte impositivo hoy (d7, < 0) debera ser
seguido por un futuro incremento en los impuestos en el
periedo 2 (dT, > 0), tal que:

1 1 .
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Por otro lado, de la solucion para la demanda de consumo
del periodo 1, tenemos que una variacion en los impuestos
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Puede L.ompmbarsc que lo mismo ocurre éon el consurmio
del periodo 2. La implicacion de este resultado es muy
importante: un recorte en los impuestos actuales que no va
acompaiiado de un recorte en los gastos actuales o futuros
no tendran ningin efecto sobre el consumo de hoy ni sobre
el consumo de mafiana (por supuesto, tampoco sobre el
ahorro).® ¥4 a0t g, - fq r—&) = ohe kel

En otras palabras, un cambio de financiar un gasto
con impuestos o con deuda es equivalente:
La restriccion interfemporal del hogar es:

) Y2 I,
G +—=y+=—-—| I+
S A 1+7 (1 1+r)
G.
= + — B
wsandn Tn b (l : ]H')
restricién
del gobicme

Es decir, la senda de consumo sélo depende de la senda de
gasto y del stock de deuda hoy, pero no de los impuestos
ni del endeudamiento B, por lo que da igual cémo se
financie el gasto: hacerlo con impuestos o con denda es
equivalente.

Sin embargo, el teorema de la Equivalencia Ricardiana
s6lo se da cuando los impuestos utilizados para financiar
el gasto no distorsionan las decisiones de los hogares.

i aFcEa AL AR

* La equ1valenc1a ricardiana fue formulada inicialmente, tal y como sugiere su nombre, por el
economista clasico britdnico DAVID RICARDO (1817)''2, en su obra Principios de economia politica y
tributacion. No obstante, inmediatamente la descarto por ser irrelevante en la practica.

*» Este concepto, seria retomado por ROBERT BARRO en 1974, quien en su obra “Are Government Bonds
Net Wealth?” argumentd que la equivalencia ricardiana merecia atencion profesional, ya que daria

lugar a importantes implicaciones de politica economica®.

Qué implica la equivalencia ricardiana?

* En general, podemos definir el resultado de la equivalencia ricardiana de la siguiente forma:

— “Dada una trayectoria determinada de gasto puiblico, no importa el método particular utilizado para
financiar estos gastos, en el sentido de que el consumo real, la inversion y el rendimiento no se ven
afectados. Concretamente, ya sea que los gastos se financien mediante impuestos o mediante deuda, los
planes de consumo e inversion reales del sector privado se ven inalterados. En ese sentido, la deuda

publica y los impuestos son equivalentes”.

o En otras palabras, la deuda del gobierno es simplemente contemplada como imposicién
pospuesta. Si el gobierno decide financiar su déficit emitiendo deuda hoy, los agentes

11 RICARDO lived in the middle of the long sequence of wars between the United Kingdom and France. RICARDO was keenly interested in
how the government should finance the war (tax or debt). Makes it no difference — a switch from one instrument to the other does not
change real allocations and prices in the economy. Therefore, this concept is also called the Modigliani-Miller theorem of public finance.

12 Para RICARDO,

o Los impuestos constituyen un mal en cualquiera de sus formas. Lamentablemente, son necesarios en algunas ocasiones. Sin teoria

explicita de tributacion 6ptima.

o Por su parte, en lo que se refiere a la deuda, plantea la posibilidad de la equivalencia ricardiana, aunque rechaza considerarla seriamente.
= Por lo tanto, de su obra, la implicacion de politica econdmica que se deriva es que lo dptimo es minimizar gasto puiblico (sea cual
sea su forma de financiacion). Perjudica a la acumulacion de capital y perjudica al trabajo.

13 A pesar de que ROBERT BARRO no utiliza en su articulo de 1974 el término “equivalencia ricardiana” como tal. El término “teorema de

la equivalencia ricardiana” fue acufiado por BUCHANAN (1976).
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privados ahorraran mas para redimir esta deuda en el futuro a través de mayores
impuestos!.
— Por tanto, ;son los bonos del gobierno riqueza neta?
o No, sé6lo son una prueba de mayores impuestos futuros.

* En definitiva, los titulos de deuda publica no son considerados riqueza neta, siendo el déficit publico
neutral independientemente de su financiacion. El impacto de una politica fiscal expansiva viene
determinado por la composicidn del gasto publico, independientemente de su forma de financiacion:

— Titulos de deuda: Generan un aumento del ahorro privado para hacer frente a un previsible
aumento de impuestos en el futuro;

— Recaudacion de impuestos: Esta recaudacion disminuira la renta disponible de los agentes y por
lo tanto el ahorro en comparacion con la financiacion mediante titulos de deuda.

— Monetizacion: Las expectativas de emision continua en el futuro generan un aumento del
ahorro en prevision del impuesto inflacionario asociado.

* En una economia abierta, el resultado de la equivalencia ricardiana se mantiene. Ademas, implica
que el reparto del endeudamiento frente al exterior entre hogares y sector publico no tiene
importancia, y lo relevante para las decisiones de consumo e inversion es la posicion de la economia
en su conjunto frente al exterior. Por ejemplo, dada una senda de gasto publico, una reduccion de
impuestos no afectaria al saldo de la cuenta corriente, ya que el aumento del endeudamiento del
sector publico se veria compensado por el aumento del ahorro del sector privado, sin que fuese
necesario recurrir a la financiacién exterior (SCHMITT-GROHE et al., 2016).

¢ Qué no implica la equivalencia ricardiana?
Cuidado, la equivalencia ricardiana no implica que el gasto puiblico no tenga efectos sobre el output
* Es importante destacar que la equivalencia ricardiana no implica que el gasto ptblico no tenga
efectos sobre el output, sobre el consumo o el empleo (de hecho, en un modelo de ciclo real como este si que
los tiene), sino que estos efectos seran los mismos independientemente de cdmo se financia este gasto?®.

* Sin embargo, la proposicion de equivalencia ricardiana ha provocado que algunos autores,
siguiendo un razonamiento similar al de BARRO, defiendan la existencia de efectos no keynesianos
en la politica fiscal'®. En este tipo de modelos, una consolidacidn fiscal (i.e. politica fiscal restrictiva)
puede ir acompanada de una expansion de la actividad agregada. El mecanismo fundamental detras
de este tipo de efectos es el siguiente:

— Los agentes privados son conscientes de la restriccion intertemporal a la que se enfrenta el gobierno.
— Ante las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas publicas, una consolidacion fiscal hoy

(siempre que resulte creible), puede despejar dicha incertidumbre y generar confianza sobre el futuro.
— De esta manera, dicha politica serd percibida por los agentes como unos menores pagos de

impuestos en el futuro. La riqueza disponible de los agentes aumentaria y al mismo tiempo
se_reduciria la incertidumbre sobre su renta futura ya que los agentes confian en un

saneamiento de las cuentas publicas. Ambos efectos tendrian un impacto positivo sobre el
consumo que podria compensar el efecto de la reduccidn inicial del gasto publico.
o El razonamiento anterior es tanto como suponer un multiplicador keynesiano negativo.

14 Podemos resumir la equivalencia ricardiana en 3 ideas:

i) El perfil temporal de los impuestos no afecta al consumo.

ii) Una politica fiscal expansiva consistente en una reduccién de impuestos financiada con deuda no tendra ningtin efecto sobre el consumo.
iii) El hecho de que un aumento del gasto publico se financie con impuestos o con deuda no afecta al consumo.
15 No obstante, en caso de que la politica fiscal expansiva se lleve a cabo mediante una reduccién de impuestos, financiada via deuda, el
efecto sera nulo.

16 Los efectos no keynesianos de la politica fiscal han sido esgrimidos como argumento en favor de las recientes experiencias de consolidacion
en numerosos paises de la zona euro. Con agentes que forman sus expectativas de forma racional, conociendo a restriccion presupuestaria
del Gobierno, una politica fiscal contractiva puede tener efectos expansivos al acompaiiar las reducciones de gasto de reducciones creibles
equivalentes en impuestos a través de un “crowding-in” de la actividad del sector privado o incluso reducciones en las primas de riesgo.
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Evidencia empirica

* La evidencia empirica parece confirmar que los individuos aumentan su consumo ante una
reduccion de impuestos!”. Esto pone en tela de juicio la equivalencia ricardiana aunque su valoracién
reside en su utilidad como resultado tedrico benchmark sobre los que se pueden estudiar

incumplimientos del teorema®.

Extensiones: Posibles razones del incumplimiento de la equivalencia ricardiana

* En cualquier caso, para que se verifique la equivalencia ricardiana es necesario que se cumplan una
serie de supuestos de cardcter muy restrictivo. Por ejemplo, algunas posibles razones del
incumplimiento de la equivalencia ricardiana serian las siguientes (ver HEIJDRA, 2017, pag 192):

(i) Vidas finitas: Si los individuos tienen un horizonte finito o s6lo son parcialmente altruistas
anticiparan que parte de la carga fiscal recaera en generaciones futuras. Esto conducira a que
los hogares incrementen el consumo en el momento presente y reduzcan los recursos
destinados a la acumulacion de capital (por tanto, modificando las decisiones).

(ii) Impuestos distorsionantes (no de suma fija): En presencia de impuestos distorsionantes, que
incorporen efecto sustitucion (p.ej. sobre las rentas del trabajo o de capital), no se cumplira la
equivalencia ricardiana y el momento de pagar el impuesto importa porque afecta a los
incentivos para ahorrar y la oferta de trabajo relativa. Ante una bajade se los impuestos al trabajo
se espera una mayor oferta de trabajo, lo que daria lugar a un mayor empleo y mayor output.

o Hilar con la imposicién éptima de Ramsey (regla de la elasticidad inversa)

(ii1) Politica de gasto ejecutada en gastos de inversion productiva: La equivalencia ricardiana se cumple
asumiendo que la politica de gasto se ejecuta en gastos corrientes, no en gastos de inversion
productiva que pudieran generar un rendimiento adicional que permitiera una autofinanciacion
completa mediante un mayor crecimiento potencial y unos mayores ingresos asociados.

(iv) Restricciones de liquidez y mercados de capitales no completos o imperfectos: BARRO supone mercados
de capitales completos y perfectos, de manera que el tipo de interés es igual para los agentes
privados y el sector publico y ademds no hay restricciones de créditos. Si los mercados de
capitales no son perfectos, en presencia de restricciones de liquidez, el consumo de los
individuos sera mas sensible a la renta actual.

(v) Racionalidad limitada, comportamiento miope o falta de informacion (CAMPBELL y MANKIW y THALER):
Aunque los mercados de capital fueran perfectos, si una fraccion de los consumidores son
miopes y consumen su renta actual, tampoco se cumplird la equivalencia ricardiana porque el
consumo aumentaria inmediatamente tras una bajada de impuestos.

17 Sin embargo, BARRO apunta 2 experimentos naturales con resultados favorables a la equivalencia ricardiana:

o CARROLL y SUMMERS (1987) estudian el caso de Canadd y Estados Unidos. Ambos paises presentan similares tasas de ahorro hasta la
década de 1970. Sin embargo, en Canada se produce un aumento del déficit ptiblico en la década de 1980. Estos autores hallan que el
ahorro privado aumentd inmediatamente, de modo que el ahorro nacional (ptiblico + privado) permaneci6 estable.

o También en la década de 1980, se produjo un fuerte aumento del déficit e inflacién en Israel, que se vio acompanado de un aumento
inmediato del ahorro privado.

18 Esta discusion sugiere que hay pocos motivos para esperar que la equivalencia ricardiana provea una buena aproximacion en la practica.
El resultado de la equivalencia ricardiana depende de la hipdtesis de la renta permanente, y la hipétesis de la renta permanente falla en
muchos aspectos relevantes. Sin embargo, por su caracter sencillo y 16gico, la equivalencia ricardiana (como la hipédtesis de la renta
permanente) es un valioso punto de partida teérico.

La equivalencia ricardiana ha sido sujeto de mucha literatura empirica desde que fue propuesta por BARRO (1974). Dos influyentes
revisiones de la literatura fueron realizadas por BERNHEIM (1987) y SEATER (1993). A pesar de que SEATER concluye que la equivalencia
de deuda es una buena aproximacién, BERNHEIM (1987) llega a la conclusion de que la equivalencia de deuda no se da en la realidad. A
pesar de que la equivalencia de deuda es invalida desde un punto de vista tedrico, y de acuerdo con la mayoria de los macroeconomistas
también desde un punto de vista empirico, podriamos darles a los defensores de la equivalencia ricardiana el beneficio de la duda cuando
argumentan que desde el punto de vista empirico no esta tan mal.
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1.2.2.Tax smoothing

Si sobra tiempo meter Tax smoothing (ROMER) — Ver tema 3.A.38

1.3. Evidencia empirica

1.3.1.Consumo y ahorro

* La mayoria de los estudios muestran una relacion positiva entre déficit y consumo.
— Es decir, mas déficit implica mas consumo (contrario a la evidencia ricardiana).

* Sin embargo, BARRO apunta 2 experimentos naturales con resultados favorables a la equivalencia ricardiana:
— CARROLL y SUMMERS (1987) estudian el caso de Canadd y Estados Unidos. Ambos paises
presentan similares tasas de ahorro hasta la década de 1970. Sin embargo, en Canada se

produce un aumento del déficit publico en la década de 1980. Estos autores hallan que el
ahorro privado aumenté inmediatamente, de modo que el ahorro nacional (ptblico + privado)
permanecio estable.

— También en la década de 1980, se produjo un fuerte aumento del déficit e inflacion en Israel,
que se vio acompanado de un aumento inmediato del ahorro privado.

1.3.2.Interés

* Evidencia mixta. Estudios favorables a una y otra postura.
— Aumento del déficit pablico aumenta interés.
— Sin relacion entre déficit publico e interés.

* Muy dificil contrastacion. Déficit enddgeno a interés. Tipos de interés diversos para la deuda
publica.

1.3.3.Cuenta corriente

» Déficits gemelos: Déficit por cuenta corriente + Déficit publico. Ocurrencia relativamente habitual
en economia abierta.
1.3.4.Renta

* Keynesianos estiman formas reducidas. Resultados favorables a efectos expansivos. Déficits
aumentan outputs.

» Critica a formas reducidas. Mezclan efectos de muchas variables. Puede existir endogeneidad o
causalidad inversa. Ejemplo: crecimiento aumenta déficit.

» Déficits mads expansivos en recesion. Mayoria de estudios apuntan. Salvo problemas de
sostenibilidad.

2. LA DINAMICA DE LA DEUDA Y SU SOSTENIBILIDAD

2.1. ;Qué entendemos por sostenibilidad?

https://youtu.be/2kq72XCXB o - Analyze This! Debt Sustainability (IMF) |
* A finales de los 80 y principios de los 90, a raiz de los elevados déficits del presupuesto federal de

los Estados Unidos, se produce un mayor interés por parte de la academia en la sostenibilidad del
déficit publico.
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* Diremos que la deuda publica es sostenible!® cuando la politica econdmica (fiscal y monetaria) que
la genera se puede mantener indefinidamente en el tiempo, esto es, cuando permite alcanzar una
ratio constante de deuda publica/PIB.

— De ahi que esta ratio constituya un importante determinante del riesgo-pais. En
contraposicion, diremos que una situacion presupuestaria se considera insostenible si existe
un déficit estructural permanente que da lugar a un efecto bola de nieve y genera un incremento
continuado de la ratio deuda publica/PIB.

— Los problemas de sostenibilidad pueden desencadenar en lo que se conoce como sudden-stop,
consistente en el rechazo de los acreedores a seguir prestando fondos al gobierno, lo que
obligara a tomar medidas duras para reducir la necesidad de financiacién.

2.2. ;Qué nivel de déficit puablico es sostenible? Formulacion analitica

» Para analizar la sostenibilidad del déficit vamos a usar la restriccion presupuestaria del gobierno,
que como hemos visto se puede expresar de la siguiente manera:
Gt +ip1*Dimg = Ty + (D = Dy—g) + (My — My—1)
U

Y
Tt-177Y M1 (= Eialm]) - (@ 4 1121) " dig
() e u @+ () ST
12 (1+7) - (1+y)) (1+m) - (1+y))
sefioreaje (sy): Efecto de la inflacién no esperada

valor real del cambio
en la base monetaria

— Suponemos que el gobierno no puede emitir dinero (porque, por ejemplo, la politica monetaria

impuestos emision de
nueva deuda

ha sido delegada en una autoridad independiente).

— Ademads, los agentes son racionales y no pueden ser engafiados sistematicamente, por lo que
despreciamos los efectos de la inflaciéon no esperada.

— Asi, la restriccion presupuestaria del gobierno es la siguiente?:

Ti-1— Vty _
gt W “di—g =1+ (dy — dy—g)

19 Diferencia entre solvencia y sostenibilidad: La solvencia es un concepto que hace referencia a un sujeto (p.ej. el Estado), mientras que la
sostenibilidad se refiere a una politica (p.ej. la politica fiscal). Diremos que un pais es solvente cuando puede atender al pago de intereses
de su deuda y es capaz de refinanciarla, mientras que, como veremos, una politica fiscal (o un déficit) sera sostenible si se puede mantener
en el tiempo sin que dé lugar a una situacion explosiva. Asi, ser puede ser solvente sin ser sostenible (al menos durante un tiempo), pero
no al revés (i.e. no se puede ser sostenible sin ser solvente).

Cuando hablamos de sostenibilidad del déficit nos estamos refiriendo a solvencia, ya que los problemas de liquidez pueden solucionarse
mediante una reestructuracion de los pagos.

20 Otra descomposicion es la que hacen ESTEVEZ y PRATS (2023):

Y
T1=7
t —_—
gf+< 1+yY g = T +(di —di1)
Vt impuestos emision de
nueva deuda

Ady

—_ T — yf
@-d)= (3-7) +| 7557 | 4

Emision de

Déficit primario
nueva deuda ficit p

t

http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html
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— Definiendo una deuda publica sostenible como aquella en que la ratio deuda publica-PIB sea
estable (i.e. d;_; = d;), obtenemos la condicion de sostenibilidad de la deuda publica:

ro g — Y
gt+<—t ! yf)-d=ft+(d—d)

1+ytY
U
Y
rt—l_yt _
o+ () e
U

Y
o ) =g [T
(gt Tt)—d <1+yty>

Déficit primario,

o Es decir, el superavit primario al final del periodo ¢ tiene que ser igual al coste efectivo de
la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB.
¢ La intuicion del coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del
PIB es sencilla: segtn la economia crece, la deuda disminuye como razén del PIB y
por ello ajustamos a la baja el coste efectivo de la misma. O dicho de otra manera: el
crecimiento del PIB “paga” parte de la deuda como razén del PIB.
¢ Lo anterior implica que si la tasa de crecimiento del PIB es mayor que el tipo de
interés real que paga por su deuda publica viva (r;_; < )/ty), el pais podra mantener
un déficit primario y, aun asi, asegurar su sostenibilidad
e Si obviamos el denominador (que suele ser bajo), podemos decir que para asegurar la
sostenibilidad el déficit publico, un pais debe generar un superdvit primario en términos
del PIB igual a la diferencia entre el tipo de interés real que paga por su deuda viva y la tasa
de crecimiento del PIB real, multiplicado por la ratio de deuda piiblica sobre el PIB.
o Por lo tanto, un pais tendra mas margen para incurrir en déficits cuanto:

P _ . Y
DeﬁCZtSostenibile _f ‘_il 1t—1|71t |yt
- +

Tt-1

e Menor sea la ratio de deuda piiblica/PIB: Ademas, cuanto mayor sea la ratio de deuda
publica, mayor sera en principio el tipo de interés nominal que tendra que pagar el
pais, por lo que los problemas de deuda tienden a retroalimentarse.

e Menor sea el tipo de interés nominal que paga por su deuda (de ahi la importancia de
generar confianza en los mercados de capitales)?'.

e Mayor sea la tasa de inflacién (de ahi que el banco central deba permitir ciertos niveles
de inflacion saludables).

e Mayor sea su tasa de crecimiento econdmico (de ahi la importancia del destino que se le
dé a esos fondos: gasto corriente o inversion publica).

21 En linea con esto CARMEN REINHART introduce el concepto de represion financiera. La idea es que los gobiernos canalizan el ahorro
privado hacia la deuda publica con el objetivo de limitar el tipo de interés de la deuda puiblica de forma que se garantiza su sostenibilidad.
Una manera de hacerlo es limitar otras fuentes de ahorro para conducir al ahorrador a la compra de estos titulos. Por ejemplo, se podria
(i) limitar los intereses ofrecidos por los bancos comerciales, lo que reduce su atractivo y aumenta el de la deuda publica; (ii) nacionalizar
fondos de inversiones privados para invertirlos en deuda publica, con lo que se genera una demanda de deuda que reduce el tipo de
interés; (iii) limitar la inversion exterior.

Esta practica ha sido desarrollada por todo tipo de gobiernos (tanto de paises desarrollados como de paises en desarrollo y de diferentes
ideologias) durante la crisis financiera global de 2008.
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* Ademas, es importante hacer una puntualizaciéon. Hay que tener en cuenta que el andlisis de
sostenibilidad, tal y como se ha definido (i.e. ratio deuda publica/PIB constante), aunque es el mas
habitual, es incompleto, porque no nos dice nada sobre el valor de dicha ratio.

— Es decir, el andlisis anterior nos dice qué condiciéon debe cumplirse para que la ratio no
aumente, pero no tiene en cuenta el nivel de partida de la ratio: obviamente no es lo mismo
una ratio del 20 % que del 100 % porque, para hacer frente a la deuda en el futuro, el esfuerzo
en términos de superavit es mucho mayor en el segundo caso.

— No obstante, algunos estudios empiricos muestran que, a la hora de determinar la
sostenibilidad de la deuda es mas importante la trayectoria que el nivel.

» Aplicacion practica para Espafia.
— En 2015, con un coste nominal de la deuda en torno al 3,3 % (con inflacidn practicamente nula)
— En 2022 (altimos datos disponibles a 09/08/2023), con deuda publica de aproximadamente el
113,2 % sobre el PIB, un crecimiento del 5,5 %, una inflacion practicamente del 4,3 %y un

tipo de interés nominal del 1,7 %?. Por lo tanto, en 2022, el superavit necesario seria de?*:
( ) = 1132 (—0,026 - 0,055) 008
8T =4 1+0,055 ) 7

| ——
Déficit primario,
Es decir, Espana se podria permitir un déficit primario de 8,7 %. Sin embargo, Espafa registrd
un déficit primario de 4,8 %, con lo que el déficit publico espafiol hizo que la ratio de deuda

respecto al PIB disminuyera.

2.3. La dinamica de la deuda. Formulacion grafica

*» Para ver la dindmica de la deuda, retomamos la restriccion presupuestaria del gobierno que vimos antes:

Y
Ti-1 =7, My_q (= Bl - (T4 7r-9) - dig
+(—5)dg = +(dy—dy_q) + | my — +
8, <1+Vf> 1= L+ —dig) <’”f (1+nt)-(1+y{)> A +m)-(1+y))

sefloreaje (s): Efecto de la inflacién no esperada

valor real del cambio
en la base monetaria

— De nuevo, supondremos que no hay monetizacion (i.e. el sefioreaje es nulo) y el efecto de la

impuestos emision de
nueva deuda

inflacion no esperada es despreciable:

Y
T—1=7Y
gt <—t> diog =1+ (dy —di-p)

Y
I+y,
U
Y
Tt-1 =7,
d=g—Tut\—7 v t1)d-
=8 T < 117 > 1
U
1+r_4
d; = (gt — Tt) + (1-|-—Y> “d_y
S ‘}/t
Déficit primario, :
Ordenada en el origen Pendiente

— Podremos representar esta condicion grificamente. Para ello, dibujamos la ratio deuda
publica/PIB al comienzo del periodo t (d;_;) en el eje de abscisas y la ratio deuda publica/PIB al
final del periodo t (d;) en el eje de ordenadas.

22 https://datos.bancomundial.org/indicator/NY.GDP.DEFL.KD.ZG?end=2022&locations=ES&start=1990&view=chart
2 https://www.tesoro.es/sites/default/files/estadisticas/Estadisticas ES.pdf
24 https://cincodias.elpais.com/cincodias/2022/09/20/economia/1663665740 234553.html
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— Se pueden dar 4 casos, en funcion de si tenemos déficit o superavit primarios y de si el tipo de
interés real es mayor o menor que la tasa de crecimiento econdémico (sélo cantar los casos 3 y 4,
pues el 3 es en el que estd Espaiia y el 4 es en el que deberia estar)?:

o Caso 1: Déficit primario y r,_; < )"
IMAGEN 7.— Dindmica de la deuda en caso de déficit primario (g, — 7, > 0) y r,—; < 72/ (caso 1)
Caso 1: w >0 ; rt_1<y;{

Déficit primario;
de g = dy

d*

Fuente: Elaboraciéon propia

¢ La pendiente de la recta de endeudamiento es menor a 1y por lo tanto, menor a la
linea de 45 ° donde la ratio deuda/PIB se mantiene constante.
e El stock de deuda converge a un estado estacionario y por lo tanto, el déficit publico
es sostenible.
o Caso 2: Superavit primario y r;_; < )/2/:
IMAGEN 8.— Dindmica de la deuda en caso de superdvit primario (g, — 7, < 0) y -1 < )/fY (caso 2)
Caso 2: w <0 ;g < y;{

Déficit primario;
de deq = dy

e { 45

de1

(e T 1M

i

Fuente: Elaboracion propia
¢ La deuda llegaria a un valor de estado estacionario negativo.
. 7 (e e . . Y-
o Caso 3: Déficit primarioy ;1 > .
IMAGEN 9.— Dindmica de la deuda en caso de déficit primario (g, — 1, > 0) y ;-1 > 7/:/ (caso 3)
Caso3: (gg—m) >0 ;r_qg> Y?:I

Déficit primarioy
dt

(ge— 1)

—g*

de1

—d*

Fuente: Elaboracion propia

¢ En este caso, la deuda no se estabiliza y si el stock de deuda inicial es positivo (lo cual
es habitual, ya que los Estados suelen ser deudores y no acreedores), la deuda publica

25 Graficamente, la dinamica de la deuda funciona de la siguiente manera: nos situamos en el eje de abscisas al nivel de deuda inicial, d;_;. Desde
ahi, buscamos hacia arriba (o hacia abajo) la recta de dindmica de la deuda. Una vez la encontramos, buscamos hacia la derecha (o hacia la
izquierda) la bisectriz. Y desde ahi, de nuevo hacia arriba (o hacia abajo) hasta volver a encontrar la dindmica de la deuda. Y asi sucesivamente.
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no es sostenible y se produce un efecto bola de nieve, consistente en un proceso
indefinido de acumulacion de deuda.

La solucion seria una consolidacion fiscal que reduzca la recta de endeudamiento y
consiga que el ratio de deuda publica se reduzca y converja a —o en vez de a +oo.
Por lo tanto, para que un nivel de deuda ptblica del 100 % fuera sostenible con un
tipo de interés real del 3,3 % y una tasa de crecimiento del 3,2 %, seria necesario exigir
un superavit primario tal que la recta de dinamica de la deuda corte a la bisectriz en
el punto en el que b = 100 %, es decir, un superavit primario del 0,1 % (lo que nos
lleva al caso 4).

o Caso 4: Superavit primario y r;_; < ytY:

IMAGEN 10.— Dindmica de la deuda en caso de superdvit primario (g, — 1, < 0) y 1,1 > yty (caso 4)

= Por lo tanto,

Caso4: (gr—7) <0 ;r_qg> YI

Déficit primarioy ‘
dt /"' e

a*

de1

(ge—m)

Fuente: Elaboracion propia

e Notese que, para que Espana asegure la sostenibilidad de su déficit publico con

dichos pardmetros der;_; y )/3/, no es tan sencillo como hacer un simple calculo y
exigir un superdvit primario del 0,1 %. Puede haber efectos colaterales, ya que una
politica fiscal contractiva puede reducir el crecimiento econémico, de forma que,
aunque la recta de dindmica de la deuda se desplace hacia abajo, podria ganar
pendiente (ya que |yY), por lo que un superavit del 0,1 % podria no asegurar
tampoco la sostenibilidad de la senda fiscal.

— Siempre que la tasa de crecimiento econdmico sea mayor que el tipo de interés real, se va a

alcanzar un equilibrio estable, por lo que, en principio, la politica fiscal serd sostenible con

independencia del nivel de déficit/superavit.
— El caso preocupante es el de un tipo de interés real mayor que la tasa de crecimiento

econdmico. En este caso, el gobierno se verd constrenido a alcanzar un determinado nivel de

superavit o déficit primarios, en funcion de si parte de una situacion inicial con deuda (en cuyo

caso necesitara superavits primarios) o de si es acreedor neto (supuesto poco realista ya que

practicamente todos los paises tienen algiin nivel de deuda).
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2.4. Implicaciones de politica econdmica

s . _ . Y
DeﬁCltSostenibile _f C_ll lt:llzt |yt
—— +

Tt-1

* Vemos como la sostenibilidad de la deuda depende de distintas variables sobre las que puede influir
el sector publico. Por lo tanto, el sector ptiblico puede influir en la sostenibilidad mediante:
1) Politicas de fomento al crecimiento econdmico: El crecimiento econdmico consigue reducir la ratio

deuda/PIB al aumentar el denominador. De ahi la importancia del destino que se les dé a esos
fondos: gasto corriente o inversion publica.

o Se pueden llevar a cabo reformas estructurales destinadas a aumentar el crecimiento del
output mediante un mejor aprovechamiento de la capacidad productiva y aumentando el
crecimiento de la productividad de los factores.

2) Politicas que reduzcan el tipo de interés:

o En linea con esto CARMEN REINHART introduce el concepto de represion financiera.

¢ La idea es que los gobiernos canalizan el ahorro privado hacia la deuda publica con
el objetivo de limitar el tipo de interés de la deuda publica de forma que se garantiza
su sostenibilidad.

e Una manera de hacerlo es limitar otras fuentes de ahorro para conducir al ahorrador
a la compra de estos titulos. Por ejemplo, se podria (i) limitar los intereses ofrecidos
por los bancos comerciales, lo que reduce su atractivo y aumenta el de la deuda
publica; (i) nacionalizar fondos de inversiones privados para invertirlos en deuda
publica, con lo que se genera una demanda de deuda que reduce el tipo de interés;

(#ii) limitar la inversion exterior.

3) Consolidacion fiscal: Supone una reduccion del déficit por el aumento de los impuestos o la
reduccién de los gastos (o ambas).
o En cualquier caso, esta solucion en ocasiones presenta inconvenientes:
¢ Puede afectar a la tasa de crecimiento y agravar el problema:
= En 2012, el FMI admiti6 que los multiplicadores fiscales eran mayores que los que
habia estimado para aconsejar una consolidacion fiscal rdpida (las investigaciones
anteriores a la Gran Recesion sefialaban que estaban cercanos a 1 o incluso
ligeramente superiores). Ante un multiplicador elevado, el ajuste podria ser
gradual, sostenido y acompafiado de reformas estructurales ante la existencia de
un problema estructural de las finanzas publicas.
¢ Es necesario tener en cuenta el momento del ajuste:
= Por otra parte, existe consenso en que es mejor realizar el ajuste presupuestario
en periodos de crecimiento econémico y no en recesion, en vistas de realizar una
politica fiscal contraciclica.
¢ Hay que tener en cuenta la composicion del ajuste:
= Por el lado de los gastos, si se reducen los gastos en capital productivo afectara a
la productividad del pais.
= Por el lado de los ingresos, hay que tener en cuenta el grado de distorsién de
cada uno de los impuestos y del sistema impositivo en general?.
¢ La credibilidad del ajuste es importante para ver la reaccion de los agentes:
= El objetivo seria desencadenar los efectos no keynesianos del déficit. Una reduccion
permanente del gasto publico creible sera percibida por los agentes como menores

26 Segin ALBERTO ALESINA, reducciones permanentes de gasto asociadas a reducciones equivalentes de impuestos suelen tener un efecto
expansivo [ver tema 3.A.38].
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pagos de impuestos en el futuro, lo que generaria un efecto positivo sobre el
consumo y la inversion que compensaria el efecto inicial de la reduccion del gasto
publico. La explicacion reside en que los agentes son conscientes de la restriccion
presupuestaria del gobierno.

= Una forma de ganar credibilidad es a través del desarrollo de reglas fiscales. Una
regla fiscal persigue limitar el déficit mediante la fijacion de limites numéricos
sobre determinados agregados presupuestarios y/o mediante procedimientos
presupuestarios. Por ejemplo:

—La limitacion del crecimiento nominal del gasto publico por debajo del
crecimiento nominal del PIB potencial (regla de gasto de la UE) o limitacion
del crecimiento del consumo publico.

— Limitacién del déficit publico (en cualquiera de sus vertientes).

— Limitacion de la deuda publica.

4) Monetizacion del déficit.
5) Enajenacion del patrimonio del Estado.

6) Default, quita de deuda o reprogramacién: Si el nivel de deuda es mayor que el de estado
estacionario puede ocurrir que la consolidacion fiscal sea insuficiente y que la generacion de
un superavit ain mayor sea inviable econémicamente. Por ello, un gobierno podria plantear
alcanzar un acuerdo con acreedores de reprogramacion o quita de la deuda. El problema es
que en términos dinamicos podria ser dificil recuperar la confianza en la deuda publica de un
pais ante episodios recurrente de quita.

2.5. La situacion de la deuda publica en Espaia

| http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html |

2.5.1.Evolucion reciente del stock de deuda piiblica espariola en porcentaje del PIB

IMAGEN 11.—- Senda temporal del stock de deuda puiblica de las AA.PP. segiin la metodologia del Protocolo de Déficit
Excesivo excluido en el Pacto de Estabilidad y Crecimiento de la zona del euro

AA.PP. espafiolas: stock de deuda piblica segin PDE en % del PIB
1964-2024
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Fuente: Estévez, V. & Prats, M. (2023). Cambios en la ratio stock de deuda ptiblica/PIB de la economia espafiola y sus componentes, 2000-2024.
Viaje al Fondo de las Finanzas Internacionales. http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html

* En el analisis de la evolucién de la deuda ptblica espafola podemos destacar los siguientes hitos:

— Entre 1996 y 2007 el stock de deuda publica en relacion al PIB cae sustancialmente, situdndose
antes de la crisis financiera global en niveles inferiores al 40 %.

— Sin embargo, desde el inicio de la crisis financiera global en 2008 hasta 2014 se produjo un
importante y persistente deterioro que hizo que este porcentaje se disparase hasta el 100 %.

— Tras un leve periodo de ajuste entre 2015 y 2019, lleg6 la pandemia por COVID-19, generando
un aumento ain mayor de esta ratio hasta alcanzar el 120 % del PIB (i.e. el doble del 60 %
establecido como limite por el Plan de Estabilidad).
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2.5.2.Descomposicion en 3 componentes

» Siguiendo a ESTEVEZ y PRATS (2023), la evolucion temporal del stock de deuda publica en % del PIB
de Espafia se puede descomponer en 3 componentes:

@
z—*—Adt © "=y ®
di—d,_y) = (gt -1) + <Ty¥t> ~d;—1 + Ajuste déficit-deuda,
. t

Déficit primario,
i) Déficit o superdvit publico primario (Déficit primario, = g, — 1), es decir, el déficit publico total sin
incluir los pagos por intereses de la deuda (en % del PIB).
ii) “Efecto bola de nieve”,
iii) Ajuste déficit-deuda.

o La expresion implica que si se quiere reducir el stock de deuda publica en relacion al PIB
se deben de dar 3 condiciones no excluyentes que reflejan los 3 términos del lado derecho
de la ecuacion:

i) Se tienen que generar superavit primarios (componente que recoge el “ajuste fiscal”);

ii) Se tiene que dar que la tasa de crecimiento nominal de la economia (jcuidado con la
deflacion que hace aumentar la deuda!) debe ser superior al tipo de interés nominal
“implicito” de la deuda ptblica (efecto “bola de nieve” de los intereses de la deuda),
Ti_q1 > VZ ;0

iii) Se tiene que eliminar o reducir el efecto del “ajuste déficit-deuda”.

2.5.3.Evolucion reciente de los 3 componentes

*» ;Cuadl ha sido la evolucioén reciente de los 3 componentes?
i) Déficit publico primario:

o El superavit publico primario se resiste a aparecer y se ha vuelto a deteriorar
significativamente desde el inicio de la pandemia, y ello impide que se reduzca el stock de
deuda publica.

e Por un lado, en el afio 2018 se alcanz6 por fin un equilibrio presupuestario primario
después del periodo 2007-2017 en el que se registraron déficits publicos primarios
(con un récord en 2009 del —9,3 % del PIB).

e Sin embargo, debido a la pandemia se produce un déficit de mas del 8 % en 2020 y se
mantiene en el —4,7 % en 2021, mientras que las previsiones para 2022, 2023 y 2024 de la
Comision Europea no son muy halagiienas para alcanzar el equilibrio presupuestario.

IMAGEN 12.— Superdvit/Déficit primario en Esparia

AA.PP. Espafiolas: superdvit o déficit publico primarie, en % PIB
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Fuente: Estévez, V. & Prats, M. (2023). Cambios en la ratio stock de deuda puiblica/PIB de la economia espafiola y sus componentes, 2000-2024.
Viaje al Fondo de las Finanzas Internacionales. http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html
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o ¢Cuadles son las razones de que no se hayan podido generar suficientes superavits publicos
primarios?
¢ En primer lugar, la economia espafiola tiene un problema conocido como la “paradoja
fiscal”: tenemos unos tipos impositivos altos en relacion a los paises de la zona euro,
pero a la vez la recaudacion fiscal es menor en todas las figuras impositivas.
= Las causas estan en el mayor fraude fiscal (las tltimas estimaciones de la Comision
Europea para 2020 sitian el fraude fiscal en el IVA en el 0,3 % del PIB; y el 4,7 %
de la recaudacion potencial) y en el exceso de beneficios fiscales (o gastos fiscales?”)
que generan una “insuficiencia recaudatoria”.
¢ Ensegundo lugar, los recientes déficits de la Seguridad Social (Sistema de la Seguridad
Social + SEPE + FOGASA) no ayudan a generar superavits publicos primarios?.
ii) “Efecto bola de nieve”:

o El “efecto bola de nieve” se volvié negativo (los tipos de interés nominales de la deuda
publica eran superiores al crecimiento nominal de la economia) en el periodo 2008-2014
tras el inicio de la crisis financiera internacional, y ello provocé una importante
acumulacién de deuda publica en % del PIB.

o Posteriormente, en el periodo 2015-2019 se registrd6 un signo positivo (la tasa de
crecimiento nominal era superior a los tipos de interés nominales), lo que propiciaba una
caida de la ratio deuda publica/PIB.

o La pandemia ha provocado en el afio 2020 el mayor “efecto bola de nieve” de la historia
reciente de la economia espanola, y la consiguiente acumulacion de deuda publica en
proporcion al PIB. Mientras los tipos de interés nominales continuaban cayendo hasta el
1,9 % del PIB, el crecimiento nominal de la economia se hundia en un nivel de —9,8 %.

o Aunque la Comision Europea pronostica una desaparicion del “efecto bola de nieve” para
2022-2024, en el horizonte aparecen peligros potenciales para que suban los tipos de interés
nominales de nuestra deuda publica (y aparezca nuevamente el temido efecto). Estos
cambios vendrian generados por 3 factores:

(1) El cambio de rumbo de la politica fiscal en Estados Unidos (mayores déficits publicos
que provoquen mayores tipos de interés de los bonos de deuda puiblica);

(2) Que la Reserva Federal contintie subiendo sus tipos de interés; y

(3) Que el BCE contintie aumentando sus tipos de interés y que deje de comprar en algin
momento la deuda publica espafiola, lo que genere un mayor coste de financiacion
del Tesoro Publico de Espana.

27 Recordemos que los llamados gastos fiscales o tributarios (beneficios fiscales en términos de los Presupuestos Generales del Estado) son
el conjunto de deducciones, exenciones, desgravaciones, reducciones e incentivos de las distintas figuras tributarias (IVA, IRPF e Impuesto
de Sociedades, fundamentalmente). Suponen un importante coste en términos de recaudacién impositiva y en la mayoria de los casos
tienen ademas efectos perversos negativos sobre la equidad y la eficiencia impositiva.

% La Seguridad Social ha entrado en déficit persistente y creciente desde 2012. El conjunto de la Administracion de la Seguridad Social
acabo en 2022 en términos de la Contabilidad Nacional con un déficit del 0,5 % del PIB.

Para 2023, la AIReF prevé un aumento del déficit hasta el 0,7 % del PIB. El incremento del déficit en 2023 se explica principalmente por la
revalorizacion de las pensiones con el IPC del afio 2022. Este incremento del gasto se ve paliado por un aumento de los ingresos, tanto de
las cotizaciones por la entrada del Mecanismo de Equidad Intergeneracional como de las transferencias del Estado por las decisiones
tomadas en el Pacto de Toledo.
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IMAGEN 13.— Superdvit/Déficit primario en Esparia

La trampa de la deuda publica espafiola: el efecto "bola de nieve"
1994-2024
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Fuente: Estévez, V. & Prats, M. (2023). Cambios en la ratio stock de deuda publica/PIB de la economia espafiola y sus componentes, 2000-2024.
Viaje al Fondo de las Finanzas Internacionales. http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html

iii) El “ajuste déficit-deuda”
o El “ajuste déficit-deuda” recoge aquellas operaciones financieras que aumentan la deuda

pero no tienen efecto en el déficit publico. Desde el punto de vista contable, registra la
necesidad de financiar la adquisicidén neta de activos financieros de las AA.PP.

o El “ajuste déficit-deuda” provocé desde 2008 a 2014 un aumento sustancial del stock de la
deuda en proporcion al PIB (especialmente entre 2012 y 2014). Desde 2015 este término
no ha generado apenas aumento del stock de la deuda publica en % del PIB, excepto de
manera puntual en 2020. En este periodo 2008-2014, las operaciones de endeudamiento
que no tenian origen en los presupuestos publicos han sido principalmente entre:

¢ Fondo de Apoyo ala Repuiblica Helénica (bilateral, Greek Loan Facility, GLF), primer
rescate a Grecia: 2010 y 2012, 6.650 millones de euros.

e FEEF (Fondo Europeo de Estabilidad Financiera), préstamos al rescate de Irlanda,
segundo rescate de Grecia y rescate a Portugal: 2011-2014, 23.916 millones de euros.

e Participacion en el MEDE (Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera), sustituye
al FEEF para futuros rescates: 2012-2014, 9.528 millones de euros.

e FAAF (Fondo de Adquisicion de Activos Financieros): 2008 y 2009, 19.335 millones
de euros.

e FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada Bancaria): 2009, 2010 y 2012,
22.930 millones de euros.

e FADE (Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico): 2011-2013, 23.731 millones de
euros. Fondo para la Financiacién de los Pagos a Proveedores (FFPP): 2012-2014,
43.135 millones de euros®.

o En 2020, se volvid a disparar este término, ya que el Estado emitié deuda publica (asumio
deuda publica de otros entes del sector publico) para financiar operaciones que no tienen
nada que ver con los presupuestos publicos (4,1 puntos porcentuales sobre el PIB,
46.000 millones de euros).

e Destacan por su importancia cualitativa, la contabilizacion de los gastos
extraordinarios relacionados con la reclasificacion de la Sociedad de Gestion de Activos
Procedentes de la Reestructuracion Bancaria (Sareb) al pasar de empresa publica a
AA.PP. por imperativo de la Uniéon Europea (34.182 millones de euros de nueva
deuda publica, practicamente todo el ajuste déficit-deuda).

= Al final la deuda acumulada y “camuflada” en una empresa putblica (derivada
del boom inmobiliario) ha terminado aflorando.

» Pero no el FLA (Fondo de Liquidez Autondmica, destinado para vencimientos de deuda o para financiar necesidades de financiacién
del ejercicio autorizadas), ya que no aumenta la deuda consolidada de las AA.PP. (activos del Estado = pasivos de las CC.AA.).
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e También se han contabilizado las indemnizaciones por el cierre del almacén
submarino de gas Castor (638 millones de euros de nueva deuda publica) que
destacan por su importancia cualitativa por la mala gestion del Estado.

o Después de que en el afio 2021 este término fuera ligeramente negativo, se prevé que en el
periodo 2022-2023 vuelva a cifras poco significativas.

2.5.4. Descomposicion de la variacion de la ratio “deuda publica”-“PIB” espaiiola

* De este andlisis podemos descomponer la variacion del stock de deuda puiblica en % del PIB en estos
3 componentes:

IMAGEN 14.— Descomposicién de la variacién de la ratio “deuda puiblica”-"“PIB” espariola

Cambios de la ratio deuda piblica/PIB y aportacién (puntos porcentuales)
2000-2024
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Fuente: Estévez, V. & Prats, M. (2023). Cambios en la ratio stock de deuda ptiblica/PIB de la economia espafiola y sus componentes, 2000-2024.
Viaje al Fondo de las Finanzas Internacionales. http://vicenteesteve.blogspot.com/2023/04/cambios-en-la-ratio-stock-de-deuda.html

— En primer lugar, durante el periodo del “boom” de la construccion (2000-2007), el stock de deuda
publica/PIB se reduce anualmente y el tinico componente que hace aumentar esta ratio es el
término del “ajuste déficit-deuda” (se registrd una caida de 25,2 puntos porcentuales de la ratio

any

“deuda publica”’-“PIB” en el conjunto de este periodo, tal y como se aprecia en la Imagen 11).

— En segundo lugar y, por el contrario, en el periodo 2008-2014, la ratio crece anualmente de
manera significativa, fundamentalmente por la aparicion de déficits ptiblicos primarios y por
el “efecto bola de nieve” de los afios 2012 y 2013 (subida de 65 puntos porcentuales del stock
de deuda puiblica/PIB en el conjunto de este periodo).

— En tercer lugar, en el periodo 2015-2019 el stock de deuda puiblica/PIB se estabiliza ligeramente
por debajo del 100 %, ya que los 3 componentes se comportan de manera moderada o se
reducen, y sus efectos sobre la variacion de la ratio son muy bajos (caida de 5,1 puntos
porcentuales del stock deuda publica/PIB en el conjunto de este periodo).

— En cuarto lugar, los efectos de la pandemia del COVID-19 se hacen notar de manera
importante en el ano 2020, al registrarse una subida de 24,5 puntos porcentuales del stock
deuda publica/PIB. Este fuerte incremento se debe tanto a los efectos negativos del elevado
déficit publico primerio, del enorme “efecto bola de nieve”, pero también de un importante
efecto negativo del término “ajuste déficit-deuda”.

— Por altimo, para el periodo 2022-2024, se prevé una ligera caida del stock de deuda publica/PIB
de 6,3 puntos porcentuales, ya que los efectos negativos de los déficits publicos primarios se
veran compensados por el efecto positivo del término (rt_l - y?) (i.e. “efecto bola de nieve”)

y por el efecto casi neutral del “ajuste déficit-deuda”.
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2.6. Otras aproximaciones en el analisis de la sostenibilidad de la deuda

Andlisis de solvencia

» Otro enfoque para valorar la sostenibilidad de la deuda seria analizar la solvencia del sector ptblico.
— Un agente (o un sector de la economia, o un pais) es solvente si el valor actual neto (VAN) de
un flujo de rentas (excluyendo el pago de intereses) es al menos tan grande como el VAN del

gasto mas cualquier deuda inicial.
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— Los planes de gastos e ingresos del gobierno satisfacen el requisito de equilibrio del
presupuesto temporal (condicion de transversalidad no-juego de Ponzi) si el tltimo término de la
anterior expresion es igual a cero®:

lim
in+oo (1 + 1)

— En este caso, el lado derecho de la restriccion presupuestaria intertemporal se convierte en el
valor actual de todos los impuestos y los ingresos por sefioreaje (presentes y futuros), y se
igualaria al lado izquierdo, que es igual al valor actual descontado de todos los gastos
presentes y futuros incluyendo la deuda pendiente de pago (principal mas intereses)®.

o En otras palabras, el gobierno debe planear conseguir suficientes ingresos, en términos de
valor actual, para repagar su deuda y financiar todos sus gastos planeados. Definiendo el
déficit primario como A =g —1—s5, podemos expresar la restriccion presupuestaria
intertemporal del gobierno de forma que:

Apyi

WD da==2 @ ry

— Porlo tanto, si el gobierno tiene deuda (d;_; > 0), el valor actual de sus déficits primarios futuros
debe ser negativo (i.e. el gobierno debe conseguir superdvits primarios en valor actual). Este
superavit puede ser generado mediante ajustes en gastos, impuestos o sefioreaje. Es decir, todo
lo que se gasta se ha de financiar con impuestos (incluido el sefioreaje) ahora o mas tarde.

Debate acerca del tono de la politica fiscal

* Idea principal:
— BLANCHARD observa que histéricamente en Estados Unidos el tipo de interés esta por debajo de la
tasa de crecimiento (30 tltimos afios). Ademas, en 2019 los tipos de interés estaban en niveles bajos
y con perspectivas de no cambiar la tendencia. Resultado: reduccién coste servicio de la deuda.

» Efecto crowding out:

— Emitir deuda puede dar lugar en dicho contexto a un menor coste de oportunidad por
inexistencia de efectos crowding out. Algunos economistas subrayan que la financiacién de la
deuda publica detrae recursos de otras inversiones. Ahora bien, BLANCHARD puntualiza que
si los bajos tipos de interés eran un reflejo de que la productividad marginal del capital es baja,
entonces el coste de oportunidad de la deuda publica es bajo.

3% Esta condicion de no explosividad de la deuda se basa en la conducta 6ptima de los tenedores de deuda, que no estarian dispuestos a
conservar deuda que el Estado no pudiera pagar (o sea, duda que no pudiera cubrir con superavits presupuestarios futuros). En efecto,
si los agentes privados conocen cuando va a tener lugar el fin de los tiempos, y saben que, en ese momento, el Estado tendra deuda viva,
esa deuda no tendra valor, nadie estara dispuesto a pagar por ella. Pero si en el tltimo instante la deuda no tiene valor, nadie estara
dispuesto a pagar por ella en el periodo anterior, ni en el anterior, ... ni en el momento actual.

1yt (Tr4i=8y ) ¥seei .
Gan 20 ey de forma que el valor real de la deuda presente es igual al

valor actual de los futuros superavits presupuestarios (también en términos reales). La deuda ptiblica se valora, pues, con el mismo criterio
que las acciones privadas.

31 Esta ecuacion se podria ahora expresar como d;_; =
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* Implicaciones de Politica Economica:
— Por ello, todas estas consideraciones abren la puerta a proponer politicas mas expansivas (p.ej.
para acometer proyectos de inversion publica productiva).
o Uno de los proyectos de inversion publicos mas populares son aquellos dirigidos a luchar
contra el cambio climatico —realizacion de un Green New Deal-.
— Ahora bien, BLANCHARD se muestra cauto por 2 motivos:
i) El tipo de interés puede aumentar (como ha terminado pasado).
ii) Los proyectos de inversion pueden ser mal seleccionados por los gobiernos.

WypLOsz: Volatilidad de 1 —
* Idea principal:
— WYPLOSZ escribe para puntualizar las conclusiones de BLANCHARD en su conferencia en la

American Economic Association (AEA).

* Desarrollo:
— Subraya que la diferencia entre tipo de interés y tasa de crecimiento (r — g) es muy volatil.
o Estadisticamente implica que es imposible hacer predicciones sobre si r—g es negativa o

positiva como norma.

* Implicaciones de Politica Economica:

— Ante esta situacion los gobiernos deben mantener una politica fiscal contraciclica como seguro
ante un cambio en el valor de r — g, una necesidad de aumento de gasto futuro por el
envejecimiento de la poblacion y una interpretacion repentina del mercado de expectativas
autocumplidas de crisis de deuda en algunos paises que puede hacer aumentar el r
subitamente provocando un ajuste doloroso en las cuentas publicas o una crisis de deuda en
toda regla.

SUMMERS: Estancamiento secular
* Idea principal:
— En marzo de 2019 LARRY SUMMERS y LUKASZ RACHEL publicaron un articulo donde han

advertido de la situacion de estancamiento secular (situacion de demanda estructural débil del

sector privado) en la que se encuentran las principales economias desarrolladas a raiz de un
exceso de ahorro privado y una falta de inversion privada provocado por factores como:
o Ahorro
¢ Envejecimiento poblacion y reduccion de la natalidad (al tener menos hijos se ahorra
mas).
e Incertidumbre: Ahorro precautorio.
o Inversion
e Incertidumbre: Afecta los animal spirits.
o Histéresis
e Aumento del e-commerce (reduce la inversion real).
— Estos aspectos han llevado a reducciones de hasta un 3 % en el tipo de interés real neutral,
aquel que iguala el ahorro y la inversion en el mercado de fondos prestables, haciendo que se
encuentre en niveles cercanos a cero o negativos en muchos paises desarrollados.

* Implicaciones de Politica Economica
— Ante la situacion favorable y la demanda anémica, SUMMERS cree que es una buena idea que
el gobierno compense esa falta de demanda mediante inversioén publica.
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* Idea principal:
— En el momento en que SUMMERS recomendaba estimulos, la tasa desempleo de Estados Unidos
estaba en niveles menores que el 4 %. No hay un problema de demanda.

* Implicaciones de Politica Economica:
— Mas cautos en recomendar expansiones fiscales.

https://www.piie.com/blogs/realtime-economics/secular-stagnation-not-over

https://www.piie.com/events/summers-and-blanchard-debate-future-interest-rates
https://youtu.be/df5csVeBcrQ?t=538 — BLANCHARD
https://youtu.be/df5csVeBcrQ?t=1140 — SUMMERS

* Idea principal:

— Paraddjicamente, LARRY SUMMERS (primer economista en rescatar el concepto introducido por ALVIN
HANSEN y considerar que la economia se encuentra ante un problema de estancamiento secular en 2013)
afirma en 2022 que el mundo ya no se encuentra en una situacion de estancamiento secular.
Por el contrario, OLIVIER BLANCHARD considera que auin no se ha acabado dicho escenario y
que son circunstancias excepcionales las que han llevado a mayores tipos de interés.

o BLANCHARD:
e Enlos 35 afios previos a la pandemia los tipos de interés reales caen en todo el mundo.
= Factores clave:
— Demand for safety,
— Envejecimiento de la poblacién; y
— Demanda de inversion débil. Esto podria cambiar debido a:
o Inteligencia artificial (que lleve a un mayor crecimiento de la PTF, mayor g
y mayor ry, por lo tanto generando efectos ambiguos).
o Re-shoring.
o Gasto publico en defensa y en adaptacion al cambio climatico (més inversion).
e Incluso en el momento algido de la lucha contra la inflacién y las subidas de tipos de
interés, r < g (aunque la diferencia se ha reducido y podria revertir en los proximos meses).
e Como consecuencia de todo lo anterior, BLANCHARD anticipa que r tendera a valores
reducidos e inferiores a ¢ (aunque mayores que tras la crisis financiera global debido
a los factores que podrian llevar a una mayor demanda de inversion).
o SUMMERS:
e Estan de acuerdo en la manera de razonar, pero de acuerdo con SUMMERS hay una
diferencia semantica:
= Para SUMMERS la era de estancamiento secular ha concluido porque la Reserva
Federal ha identificado el tipo de interés real neutral en 0,5 %, mientras que el
tipo de interés real se encuentra en 1,5 % (significativamente superior al nivel neutral).
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= Para BLANCHARD, en cambio, atin sigue en pie porque se cumple la condicion
r<g.

—Segin  SUMMERS, si aplicamos el criterio de BLANCHARD existiria
estancamiento secular en la década de 1950 y 1960, cuando no parecia haber
un problema de demanda (i.e. no habia estancamiento secular).

¢ Ademas SUMMERS pondera de distinta manera los factores sefialados por BLANCHARD:

= SUMMERS considera que hay una mayor aversion al riesgo por parte de los
inversores y no una mayor demand for safety (lo que parece un fenémeno de largo
plazo y lleva a aumentos del tipo de interés neutral).

= La tendencia hacia el aumento de la esperanza de vida ha perdido fuerza.
Ademas, LARRY SUMMERS afirma que lo realmente relevante es la relacion entre
la esperanza de vida y la edad de jubilacion (que también ha aumentado), pues
es lo que marca la ratio entre ahorradores y demandantes de fondos prestables.

= Con respecto a la inversiéon, SUMMERS considera que la demanda de inversion
aumentara®.

r-g<0: Can We Sleep More Soundly’

Prepared by Paolo Mauro and Jing Zhou

March 2020

IMF Working Papers describe research in progress by the author(s) and are published to elicit
comments and to encourage debate. The views expressed in IMF Working Papers are those of the
author(s) and do not necessarily represent the views of the IMF, its Executive Board, or IMF
management.

Abstract

Contrary to the traditional assumption of interest rates on government debt exceeding economic
growth, negative interest-growth differentials have become prevalent since the global financial
crisis. As these differentials are a key determinant of public debt dynamics, can we sleep more
soundly, despite high government debts? Our paper undertakes an empirical analysis of interest-
growth differentials, using the largest historical database on average effective government
borrowing costs for 55 countries over up to 200 years. We document that negative differentials
have occurred more often than not, in both advanced and emerging economies, and have often
persisted for long historical stretches. Moreover, differentials are no higher prior to sovereign
defaults than in normal times. Marginal (rather than average) government borrowing costs often
rise abruptly and sharply, but just prior to default. Based on these results, our answer is: not
really.

Fuente: https://www .imf.org/en/Publications/WP/Issues/2020/03/13/r-minus-g-negative-Can-We-Sleep-More-Soundly-49068

3. ASPECTOS MONETARIOS DE LA FINANCIACION
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* La inflacién es un impuesto, y como tal genera un ingreso para el gobierno y distorsiona las

decisiones de los agentes.
— En el modelo Money-In-Utility (SIDRAUSKI, 1967), la inflacion distorsiona la demanda de dinero
generando efectos riqueza porque las tenencias de dinero generan utilidad de forma directa.
— En el modelo cash-in-advance, la inflacion sirve como un impuesto implicito al consumo, por lo
que un aumento de la inflacién genera un efecto sustitucion hacia el ocio, lo que lleva a una
menor oferta de trabajo, produccion y consumo.

32 And I am mindful as I think about this and it's hardly a conclusive consideration that if OLIVIER BLANCHARD and I were practicing economists
in 1943, we would have for sure been worried deeply worried about secular stagnation and a return to depression after the Second World War,
because all the smart Keynesian economists were quite convinced that that was going to happen. And it proved to be wrong, in part because the
buildup of assets and the change in habits that took place during the Second World War proved to be more durable than people had expected. And so I would
be a little bit more skeptical about a return to secular stagnation. But again, I don't think OLIVIER BLANCHARD and I are very far apart.
LAWRENCE SUMMERS (2023)
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* La politica fiscal y la politica monetaria estan vinculadas a través de la restriccion presupuestaria
del gobierno.
— Variaciones en la tasa de inflacién pueden tener implicaciones en las decisiones de la autoridad
tiscal acerca de los gastos y los impuestos, y de la misma manera, las decisiones de la autoridad
fiscal pueden tener implicaciones en la oferta monetaria y la inflacion.

3.1. Senoreaje e impuesto inflacionario

3.1.1.La restriccion presupuestaria del gobierno

» Partiendo de la restriccion presupuestaria del gobierno suponemos que éste no recurre a la emision
de deuda y inicamente monetiza:
Gi+ij—1"Dyog =Ty = (Dy = Dy—g) + (M — My—q)
=Deficit, =0
U
Déficit, = My — M,y

3.1.2.Serioreaje
* Operando, obtenemos lo que se conoce como el seforeaje:
Gt +ipqg Dyg =Ty = My — My

=Déficit,
U
Gi+ip1" Dy =Ty  My—M; 4
Py - P
Sefioredje,
U
Gitipg Dy =Ty _ My =My M,
Py M Py
U
Gi+i1 Dy =T 1 Mg | M,
Py - M, Py
1/0+9)
U
Gt+it—1'Dt—1_Tt_ 9 ]\ﬁ
P, 1+9 P,
=Déficit, /P Sefioreaje,

— El sefioreaje se podria definir como el flujo de bienes y servicios en términos reales que pueden
ser adquiridos por el sector publico gracias a la emision de dinero. En otras palabras, muestra
la capacidad del gobierno de financiar un déficit mediante monetizacion.

3.1.3.Impuesto inflacionario

* Si suponemos por un momento que la demanda de saldos reales se mantiene constante, debido a que:
— La velocidad de circulacion del dinero es constante; y
— La cantidad de la renta con respecto a la cantidad de dinero se mantiene constante (i.e. se
cumple la dicotomia clasica).
o El equilibrio en el mercado de dinero vendria dado por:
M, -
P
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o Entonces obtenemos que la expresion del impuesto inflacionario es:

Mo
p, "
4
M; M
Py Py
4
M, P
Mg Prg
U
I1+9=1+mn
U
d=n
Gt + it—l ' Dt—l - Tt _ Tt Mt
Giti1' Dy =T, 8 M, = P, - 1+m P
P, 1+9 P =Déficit,/ P, Impuesto inflacionario,

— A este efecto recaudatorio se le denomina impuesto inflacionario® y consiste en la erosion que genera
la inflacion sobre la capacidad adquisitiva de los saldos monetarios en manos del sector privado.
o Esto refleja que bajo los supuestos anteriores, la monetizacion del déficit puede entenderse
como si operase a través de un impuesto, cuya base fuese el stock de saldos reales (M;/P;)

y el tipo impositivo el ratio de inflaciones (7/(1 + n)).

* Por tanto, podemos ahora pasar a analizar cdémo el impuesto sobre los bienes no comercializables en
la seccion anterior contribuian a la financiacion del déficit del sector publico.
— Enrealidad, lo que contribuye a dicha financiacidn es el sefioreaje, pero éste puede expresarse
como un impuesto inflacionario en caso de mantenerse los supuestos anteriores, es decir, en
caso de mantenerse la demanda de saldos reales constante.

33 FRANCISCO COMIN COMIN (pag. 80): Otra de las innovaciones de la revolucién urbana fue el impuesto inflacionista. La financiacién de las
guerras exigio la recaudacion de grandes recursos. Para obtenerlos, los gobernantes recurrieron a la coercién sobre sus suibditos para cobrar
los impuestos, uno de los cuales fue la inflacién. Desde la antigiiedad, los gobiernos utilizaron la emisién de dinero para solucionar los
problemas de la Hacienda ptblica. Recurrieron al derecho de acufiacién para aumentar sus ingresos, lo que suponia una confiscacién de la
riqueza de la poblacién porque reducia tanto el valor real de las monedas como de la deuda ptblica en circulacién, segin REINHART y ROGOFE.
Estos dos efectos iban parejos, pues la adulteracion de las monedas producia la inflacién que reducia el valor real de la deuda publica. Desde
la antigiiedad los Estados se reservaron el monopolio de acufiacién de moneda, aunque en ocasiones delegaron esta funcion en las ciudades.
Por ejemplo, en la Hispania romana (en el periodo republicano) las ciudades acufiaron moneda con leyenda en caracteres ibéricos.

La acufiacién de moneda proporcioné una sustanciosa fuente de ingresos, porque los gobiernos recurrieron a las reacufiaciones de

monedas, que les permitia adulterarlas reduciendo su contenido en metal precioso. Esto suponia un impuesto extraordinario sobre la
tenencia de monedas.

La primera reacufiacion, o adulteracion de la moneda, de la que hay constancia fue realizada por DIONISIO I, que fue tirano de Siracusa en el
periodo 405-367 a.C. Después de haberse endeudado fuertemente con sus stibditos mediante la emision de pagarés, DIONISIO decretd que
todas las monedas fuesen entregadas al gobierno para su reacufacion, castigando con la pena de muerte a quienes las ocultasen, Cuando
hubo recogido toda la masa metalica, DIONISIO ordend la reacufiacién, doblando el valor nominal o facial de las monedas (el que figura en el
sello) pero manteniendo su valor intrinseco (la plata contenida en cada dracma). De manera que las monedas de un dracma fueron reselladas,
cada una, como monedas de dos dracmas, apropidandose el gobernante de la mitad de las monedas. A los stbditos se les devolvi6 la mitad de
las monedas que habian entregado (y que representaban el mismo valor en términos nominales). Legalmente la operacion era impecable
porque, dado el monopolio de acufacién, el valor nominal de las monedas devueltas seguia siendo el mismo que el entregado. Para los
comerciantes que carecian de ilusion financiera, empero, la reacufiacién supuso una confiscacion porque el valor de la plata devuelta por el
Estado se habia reducido a la mitad de la entregada. La operacién de DIONISIO no acabd ahi, pues los sustanciosos ingresos obtenidos con la
operacion de resello (la mitad de las monedas recogidas cuyo valor nominal se duplicé) fueron utilizados para devolver los préstamos que el
tirano habia recibido, formalizados en los pagarés, por su valor nominal. Esto quiere decir que, en términos reales, expropi¢ también a los
tenedores de la deuda, pues devolvié el mismo valor nominal con la mitad del contenido en la plata. El resultado directo de la reacufiacion
fue duplicar la oferta monetaria y el indirecto elevar el nivel general de precios, al menos en esa proporcién. Este fue el primer caso de
aplicacion del impuesto inflacionista exigido a los tenedores de dinero y, simultaineamente, de repudio encubierto de la deuda interna,
realizado mediante la reduccién del valor real de la deuda, por el crecimiento de los precios, gracias al poder coercitivo que tienen los
gobiernos sobre sus stibditos. Esta operacion de DIONISIO DE SIRACUSA de expropiacion por el soberano de la riqueza mantenida en los activos
liquidos o titulos de la deuda ptblica la encontramos en numerosas ocasiones en todos los periodos histéricos.
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3.1.4.Relacion entre impuesto inflacionario, serioreaje e hiperinflacion

* Dado el supuesto de neutralidad del dinero, siempre que se ejerce el seforeaje se produce un
impuesto inflacionario. Distinguimos 2 casos:
1) Sila demanda de saldos reales permanece constante:

o Esto significa que aumentos en la oferta monetaria serin integramente absorbidos por la demanda
monetaria.

o La inflacion sera asi el resultado de un aumento de la oferta monetaria. La hiperinflacion
ocurrird inicamente si el gobierno lleva a cabo aumentos significativos de la misma.

2) Si la demanda de saldos reales no permanece constante:

o En este caso, los procesos de inflacion y de hiperinflacion, ya no seran exclusivamente
debidos a aumentos de la oferta monetaria.

o El mecanismo por el que esto sucede es el siguiente. Aumentos de la oferta monetaria
llevan a aumentos de la inflacion. Si los agentes no aumentan en la misma proporcion la
demanda de dinero o incluso la disminuyen, entonces habra un exceso de oferta de dinero
en el mercado, dando lugar a nuevos aumentos de la inflacion (ademas del efecto inicial).
Dicho aumento de la inflacién volverd a disminuir la demanda de saldos monetarios, lo
que de nuevo da lugar a un aumento de la inflacion, y asi sucesivamente, lo que podria
llevar a un proceso de hiperinflacion.

* Dado que la evidencia empirica parece reflejar que ante un aumento de la oferta monetaria los
agentes disminuyen la demanda de saldos reales, serda mdas probable que nos encontremos en el
segundo escenario.

— Es por tanto importante caracterizar las condiciones bajo las que este proceso inflacionista
tiende a converger al crecimiento de la oferta monetaria o, por el contrario es explosivo,
conduciendo a una situacion de hiperinflacion. Este es el analisis de la siguiente seccion y
dependera de las expectativas de los agentes.

3.2. Hiperinflacion (modelo de CAGAN, 1956)

3.2.1.1dea
* El modelo de CAGAN (1956) busca responder a 2 cuestiones:
— ¢Puede el proceso de sefioreaje que acompafia a la monetizacion continuada de un déficit
producir hiperinflacion?
— ¢(Existe un volumen de sefioreaje maximo?

3.2.2.Modelo

Supuestos
» Partimos de los siguientes supuestos:
i) Los agentes demandan dinero de acuerdo a la siguiente funcion:
MP
t
P,
o La idea que sefiald6 CAGAN es que durante los contextos de hiperinflacion®, las variables

=y e—a'Et[TCHI]

reales (como Y; o ;) presentan unas variaciones que se pueden considerar insignificantes
respecto a las de las variables nominales. Por ello, la demanda de dinero (que
habitualmente depende de Y; e i; = r; + E;[71;,1]) depende tinicamente de E;[rt;,;] y las
otras variables pueden quedar recogidas en una constante ()).

34 Este supuesto, que no puede considerarse de validez general, es bastante razonable en el contexto en el que CAGAN propuso su modelo
de demanda de dinero, con el que pretendia explicar procesos de hiperinflacion. En ellos, el crecimiento de los precios va a ser tan grande
que, comparativamente, las fluctuaciones en renta y tipos de interés pueden considerarse nulas.
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o Por su parte, a representa la sensibilidad de la demanda de dinero a la inflacién esperada.
¢ La demanda de dinero depende negativamente de la inflacion esperada, pues, en un
entorno fisheriano, una mayor inflaciéon esperada supone un mayor tipo de interés
nominal (para mantener constante el tipo real), lo que incrementa el coste de
oportunidad de mantener dinero en efectivo.
ii) Por su parte, la oferta monetaria es determinada por la autoridad monetaria y esta destinada
a financiar un déficit.
o Asi, si se da equilibrio en el mercado monetario tenemos que:
S D
% = ]ﬂ =y- e—“'Et[Ter]
P, P
iii) Finalmente, supondremos que los agentes forman sus expectativas de acuerdo a la Hipotesis
de las Expectativas Adaptativas (HEA)® tal que:
dEi[Tt141]
a B (= Es—qlmi])
donde f es la velocidad a la que se revisan las expectativas.
o En un grafico que contenga la inflacion realizada en abscisas y las expectativas de inflacion
en ordenadas, podemos representar las expectativas de la siguiente manera:
IMAGEN 15.— Hipétesis de Expectativas Adaptativas en el modelo de CAGAN (1956)
Et[ﬂt+1] = Eefmesq
Eefmesq]l
Ee[ ]t
Fuente: Elaboracién propia
¢ Alo largo de la bisectriz la inflacion actual es igual a la esperada permaneciendo asi
las expectativas constantes a lo largo del tiempo.
¢ En caso de situarnos por encima de la bisectriz, las expectativas se reducen y si nos
situamos por debajo las expectativas aumentan.
Desarrollo

* Dados los supuestos anteriores, tomamos logaritmos y derivamos con respecto al tiempo en la
ecuacion de equilibrio del mercado de dinero:

M;
L — . pmaEdmaal
p, V¢
U
mts -p = Iny —a- E{mnq]
U

d_mts _ dpt _dlny _ _dEt[TCtH]

at dt T ar

=% =m =0
U
_ dE¢[1t144]
Se—m=—ar ——

B-(y—Er—q[m:])
— A partir de ésta ultima ecuaciéon podemos ver facilmente como en el estado estacionario,
definido éste como aquel punto donde las expectativas de inflacién no varian, la inflacion y,
por ende, las expectativas de inflacion serdn igual al aumento de la oferta monetaria.

% Sin embargo, en el momento en el que CAGAN desarrolla su modelo, atin no se habia producido la revolucién de la hipétesis de las
expectativas racionales (HER), lo que llevé a CAGAN a plantear su modelo a partir de la hipdtesis de las expectativas adaptativas (HEA).
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= Sustituyendo las expectativas y operando obtenemos la relacién entre las expectativas de inflacién,
la inflacién y la oferta monetaria:
S —m=—a-B- (1 — Eglm])
U

S -7
Eiqlm] =m + ;—_ﬁt
U
e (a-B—1)+ 9
Eyafrg = 2 f.ﬁ) :

— Como en estado estacionario las expectativas son constantes:
nt-(a-ﬁ—1)+8t
a-p
* La pendiente de esta ultima expresion con respecto a la inflacion sera igual a:
OF[1441] _ap-1
or, af

E;_1[my] = Ef[myeq] =

* Por tanto, la hiperinflacion por causas diferentes al aumento de la oferta monetaria se producira por
la sensibilidad de las expectativas de los agentes con respecto a la inflacion esperada y la velocidad
con la que revisan los agentes estas expectativas:

—Sia-B<1= 0E[m;41]/0m; <0
o En este caso, el cambio en las expectativas de los agentes se podra representar en el grafico
como una recta de pendiente negativa.
IMAGEN 16.— Equilibrio estable en el modelo de CAGAN (1956)

Ee[mesq] AL

~ m = E[rp4q

N
™
Eelmen]t ™
N

0 P ™

Fuente: Elaboracion propia

o Como vemos, en este caso se alcanza un equilibrio en el que el nivel de inflacién

permanecera estable y corresponderd al nivel de crecimiento de la oferta monetaria. En este

caso, los procesos de hiperinflacion solo se explican por una creaciéon monetaria excesiva y
creciente (que eleve continuamente 9) en relacion al déficit que se necesita financiar.

e Esta consideracion es la que llevo a CAGAN (1956) a afirmar que los procesos de
hiperinflacion en Europa Central a principios de los afios 20 fueron el resultado de
un continuo aumento de la tasa de crecimiento de la cantidad de dinero.

—Sia-B>1= 0E[mn;41]/0m; >0
o En este caso, el cambio en las expectativas de los agentes se podra representar en el grafico
como una recta de pendiente positiva.
IMAGEN 17.— Equilibrio inestable en el modelo de CAGAN (1956)
Ee[meq] S

-

Et[mesq]L

Eemer ]t

L o

Fuente: Elaboracion propia
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o Como vemos, en este caso podria producirse un proceso inflacionista explosivo sin
necesidad de que la cantidad de dinero crezca continuamente.
o El proceso sera el siguiente
¢ Un salto en la inflacion hace que por ser § elevado, se revise rapidamente al alza la
expectativa de inflacion, con lo que disminuye bastante la demanda de dinero, y
consecuentemente se produce un importante desequilibrio entre oferta y demanda
de dinero.
e Ese exceso de oferta de saldos reales conduce a una mayor inflacion.
o Esta situacion sera tipica de paises menos adelantados y paises en desarrollo.

Implicaciones

* Dado que existen dos efectos contrapuestos al emitir dinero (aumento del sefioreaje por aumento de
la oferta monetaria, pero disminucién del sefioreaje por reducciéon de la demanda de saldos
monetarios), existira un sefioreaje maximo que el gobierno puede alcanzar.

— Podemos definir el sefioreaje de la siguiente manera:
Gi+ip-Dyog = Ty = (D¢ = Dy—g) + (M = M)

=Déficit,
U
Gi+i°Dyy—Ty Dy—D; 4 M; — M,
P, - P P
Sefioredje,
U
Serioreaje, = M~ M My
t M; P,
U
Sefioreaje, = | 1 — Mg ) M,
‘ M, | Py
1/G+9)
U
S M,
efioreaje, = 7——g P,
o Podemos aproximar el sefioreaje de la siguiente manera:
Sororenie — 9. MF
erioreaje, = P,

o Anadiendo la forma funcional de la demanda de dinero del modelo de CAGAN vy
suponiendo que nos encontramos en el estado estacionario obtenemos:
Sefioreaje = 9 -y - e~ Elma1l = 9.5 . pmad
o Y maximizando esta expresion con respecto a 9 podemos obtener el maximo nivel de
sefioreaje que puede generar el gobierno manipulando el parametro 9, que es el que tiene

bajo su control:

Sefioreaje = 8 -y - e=%

aS 1 l * * * *
eg(ge—a]e=0=>y.g—a-s —a e 9y =0=y e = e 9y

I1=qa-98*

F=1/a

® Que la tasa de inflacion 9* sea la que maximiza el seforeaje no implica que sea
socialmente 6ptima. La inflacion produce importantes costes de bienestar y éstos
deben ser tenidos en cuenta a la hora de determinar la tasa mas aconsejable.
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o Sustituyendo 9* en la expresidon del sefioreaje podemos obtener el nivel maximo de
senoreaje:

. 1
Seﬁoreajemdx =9%-y- e = — y- o~ (1/a)

I _7
Serioreaje . = ——
max a-e

— Por lo tanto, el sefioreaje maximo que puede obtener el gobierno depende:
o Positivamente de la demanda de dinero (y), pues el gobierno puede aumentar el ritmo de
creacion de dinero sin que esto cree rapidamente una inflacion.
o Negativamente de la sensibilidad de la demanda de dinero a cambios en la inflacién
esperada (a).
— Graficamente®:

IMAGEN 18.— Seiioreaje optimo en el modelo de CAGAN (1956)
SE

¥
SEmix = 7=

8 =1/

Fuente: Elaboraciéon propia

3.2.3.Valoracién
* Por lo tanto, las implicaciones de politica econémica que arroja este modelo son las siguientes:
i) Necesidad de disciplina fiscal o independencia del banco central para prevenir monetizacion
sistematica de déficits que lleven a hiperinflacion.
ii) Necesidad de que las expectativas de inflacion estén ancladas(p.ej. inflation targeting)

* En conclusidn, la financiacion del déficit publico via monetizacion generard una pérdida de reservas
en un régimen de tipo de cambio fijo y el abandono de dicho régimen; en un régimen de tipo de
cambio flexible, podria provocar una hiperinflacion.

3.3. Dominacion monetaria y dominacion fiscal

3.3.1. Aritmética monetarista desagradable

Idea

* La financiacion del déficit via deuda puede ser mas inflacionista que la financiacion via monetizacion.

* Aunque la inflacién sea un fenémeno eminentemente monetario, las variables monetarias estan
relacionadas con las variables fiscales. Segtiin SARGENT y WALLACE, la politica fiscal y la politica
monetaria son 2 caras de una misma moneda.

Desarrollo

* SARGENT Y WALLACE parten de la restriccion presupuestaria del gobierno.

36 La evidencia empirica sugiere que a € (1/3,1/2), por lo que el sefioreaje maximo se alcanza con aumentos del crecimiento monetario
del 200 %-300 % anual, permitiendo obtener sefioreajes de entorno al 8 %-12 % del PIB. Es decir, son necesarios niveles muy elevados de
inflacion para alcanzar un nivel de sefioreaje moderado.
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* Supongamos que partimos de un escenario de una politica fiscal relativamente laxa, con un elevado
déficit primario y/o una elevada carga de la deuda publica (ya sea por una elevada deuda de partida,
di—1, 0 por un tipo de interés real que supera al crecimiento, r; > ¢,). En ese caso, las autoridades

econdmicas se enfrentan a una disyuntiva:
1) Optar por una financiacién heterodoxa via monetizacion.
o Esto generara mayor inflacion a corto plazo pero contendra el avance de la deuda.
2) Optar por una financiacion ortodoxa via deuda.

o Esto generard una menor inflacion a corto plazo. El problema es que la deuda no deja de crecer
(salvo que cambie el rumbo de la politica fiscal, generando superavits primarios y reduciendo
la carga de intereses de la deuda) y se puede llegar a un punto donde se sature la absorcion
de deuda por parte del sector privado (sumando el segmento residente y no residente).

o Estos déficits se agravaran con el tiempo, pues a medida que crezca la deuda, aumentara
el tipo de interés, lo que generara una carga creciente de intereses, lo que a su vez requerira
emisiones cada vez mayores de deuda, poniéndose un marcha un efecto de bola de nieve.

o Llegard entonces un punto en el que las finanzas publicas no serdn sostenibles y el
mercado se negard a seguir comprando deuda publica. En ese punto, no se podra emitir
mas deuda y sera obligatorio el recurso al sefioreaje.

o Pero, en comparacion con la primera alternativa, este recurso al sefioreaje llega cuando la
deuda publica es mucho mayor de lo que era inicialmente, lo que obliga a una mayor
creacion monetaria y a una mayor inflacion de la que existiria si se hubiera optado por
monetizar desde el principio.

o De hecho, SARGENT y WALLACE sefialan que dado que los agentes estan dotados con
expectativas racionales (HER), prevendran dicho acontecimiento, con lo cual el aumento
de la inflacion se produce antes de que se cambie la forma de financiacion.

* Este resultado es en cierta medida, paraddjico. Cuando la politica fiscal es imprudente, una politica
monetaria inicialmente mas estricta (como la vista en la segunda alternativa) puede acabar
generando a largo plazo mas inflacion.

— Esto es fruto de que se considera la politica fiscal més rigida con mas restricciones
institucionales para mejorar el saldo primario. Por ello, se produce el fenomeno de fiscal
dominance y la politica monetaria queda supeditada a la financiacion de los déficits.

o En ocasiones, se plantea este dilema como un “juego de la gallina” entre la autoridad
monetaria y la autoridad fiscal en el sentido de que cada uno lleva a cabo una politica que
afecta al otro pero ninguno tiene incentivos a ser el primero en desviarse.

Conclusion

* La inflacion no solo puede tener origen en una politica monetaria con sesgo inflacionario pero
también puede tener su origen en una politica fiscal que genere déficits ptiblicos®.

— Ademads de la necesidad de una politica fiscal prudente para evitar la inflacion, se pone de
manifiesto que en caso de optar por su financiacion via deuda, cuanto mas tarde la economia
en optar por la monetizacién mayores serdn las presiones inflacionistas, ya que mayor sera el
volumen de intereses y mayor sera la necesidad de monetizacion.

% La politica fiscal acaba dominando a la politica monetaria, es decir, un régimen antiinflacionista no puede sobrevivir si los déficits
publicos son tan elevados que llevan a proporciones crecientes de deuda. Se trata de una situacién de liderazgo fiscal. La politica fiscal
manda y la politica monetaria es pasiva.
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3.3.2.Vision actual de la monetizacion

Teoria Monetaria Moderna (WRAY, MITCHELL, KELTON?9)
Idea
= El déficit publico se puede monetizar sin efectos adversos. Es decir, siempre se puede hacer frente a

cualquier aumento de su gasto publico emitiendo mas dinero a través de compras de deuda ptblica
por el Banco Central en un pais con soberania monetaria. Es decir, la posibilidad de monetizar el
déficit lleva a la imposibilidad de incurrir en default.

Desarrollo
* La Teoria Monetaria Moderna se basa en que los Estados pueden crear su propio dinero, por lo que
no necesitan cuadrar los gastos con mayores impuestos, aunque se reconoce que los impuestos son

necesarios para detraer dinero de la economia o redistribuir la riqueza.

» Al tener este monopolio de la oferta de su moneda y, por tanto, la capacidad de monetizar el déficit,
no es posible que los gobiernos incurran en default en su propia moneda.

» Asi pues, la acumulacion de deuda publica o la ratio deuda-PIB no es un problema para el gobierno,
siempre puede emitir suficiente moneda para hacer frente a ella.

* Eltnico limite seria el riesgo de la aparicion de un riesgo de inflacidn sustancial que apareceria como
resultado de emplear factores de produccion no empleados lo que se controlaria por un aumento
impositivo o cualquier detraccion de la demanda agregada.

* Ante esta posibilidad de monetizar los déficits, los defensores de la MMT tienden a propugnar
programas de gasto financiados por el banco central.

Criticas
» Sin embargo, este enfoque ha sido objeto de numerosas criticas:

1) Como hemos visto cualquier intento de extraer mucho sefioreaje puede provocar una
hiperinflacion. Esto ademads se ha visto en muchos paises emergentes.

2) Laindependencia, credibilidad y objetivo prioritario de estabilidad de precios lleva a ganancias
de bienestar tanto desde el punto de vista tedrico (KYDLAND y PRESCOTT (1977), BARRO y
GORDON (1983)) como desde el punto de vista empirico, en el que numerosos estudios han
cuantificado los beneficios de la independencia y credibilidad de las autoridades monetarias.

3) En tercer lugar, se critica que los tedricos de la MMT piensen en términos de economia cerrada
y no tengan en cuenta el efecto sobre el tipo de cambio, salidas de capitales y menores salarios
reales a causa del incremento de los precios de las importaciones.

o El abandono por parte las autoridades ptiblicas del compromiso de mantener estable el
valor de la divisa (i.e. su poder adquisitivo) es, por si solo, un motivo de desconfianza en
una divisa.

o Con unas expectativas de inflacion aumentando por el abandono de este objetivo, los
usuarios de la divisa, tanto a nivel internacional como doméstico, pueden verse tentados
a disminuir su demanda y sustituirla por otra divisa.

o A nivel internacional, los participantes en el mercado de divisas reducirian la demanda de
esta divisa, primero como depdsito de valor (reservas internacionales) y después como
medio de pago en el comercio internacional. Esta pérdida de confianza en la divisa podria
llegar a trasladarse a un nivel doméstico, en el que la sustitucién de la divisa doméstica
por otra divisa desataria procesos de muy alta inflacion estructural.

3 El libro de STEPHANIE KELTON “El mito del déficit” va camino de convertirse en uno de los “best-seller” sobre economia en este afio 2020.
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o Por ejemplo, durante el periodo conocido como la Gran Inflacion, Estados Unidos perdio
la confianza en su moneda a nivel internacional por los déficits excesivos financiados con
la creacién de nueva base monetaria y q fueron consecuencia de la Guerra de Vietnam.

4) MMT's proposal that taxes can be used to reduce inflation is also flawed. Raising taxes would
only make a downturn worse, increasing unemployment and further slowing the economy.

BLANCHARD v JEAN PISANI. Consecuencias de la monetizacion

* No es monetizacion: “Not all central bank purchases of government bonds qualify as such”. In the

euro area, the traditional modus operandi of the ECB was to repo government bonds (OMA).

» Si es monetizacion: “The influence of central banks on the government bond market has been

magnified since they have embarked on QE”.

Contexto

* Proceso de analizar cémo financiar medidas de apoyo fiscal en un contexto de pandemia, que ha
provocado un gran aumento del déficit publico en los paises, en un contexto de bajos tipos de interés.

* Los Bancos Centrales estan apoyando mediante la compra adicional de bonos. En el caso de la UE,
aunque el TFUE prohibe la financiacion directa del BCE de los Estados, el BCE esta llevando a cabo el
PEPP, donde una parte del programa incorpora PSPP, comprando bonos en el mercado secundario.

* Por tanto, de alguna manera estamos experimentando una monetizacion a gran escala de los déficits.

Consecuencias
* Las consecuencias son las siguientes:
1) Consecuencia 1: La monetizacion no tiene ningtin efecto frente a la financiacion via deuda.
o To think about the potential effects of excess monetization it is useful to start with a simple
proposition. To a first approximation, when interest rates are equal to zero, the purchase of bonds
by the central bank in exchange for money does not affect public debt dynamics. The reason is

simple: it just replaces a zero-interest rate asset, called debt, by another one, called money.

o No importa que la deuda cuando trabajamos con el balance consolidado esté en deuda o
en dinero. Por tanto, ambas se pueden ver como deuda publica que reporta un tipo de
interés nominal nulo.

o Esto resuena a la conclusion de un articulo de NEIL WALLACE de 1981 llamado “Un teorema
Modigliani-Miller para las operaciones de Mercado Abierto”, donde senalaba que bajo algunos
supuestos el pasivo de la deuda es exactamente compensado por el pasivo del dinero
creado para comprarla. No tiene efecto sobre consumo, inversion y otras cosas porque
no cambian ni las funciones objetivo de los agentes ni la restricciéon presupuestaria
intertemporal del sector publico (el efecto de ambos se netea).

o Entonces, debemos preguntar por qué entonces los bancos centrales estan apoyando que los
Estados incurran en déficit? ;Qué consecuencias esperan que las compras de bonos tengan?

2) Consecuencia 2: La monetizacion puede crear inflaciéon en funcion de la respuesta de los
bancos centrales en el futuro y de las expectativas de los agentes sobre dicha respuesta hoy.

o Supuesto: Sobrecalentamiento de la economia. El banco central siguiendo su mandato de
inflation targeting, deberia aumentar los tipos de interés.

e Opcidn 1: El banco central aumenta los tipos de interés. Se contiene la inflacion.

e Opcidn 2: El banco central no aumenta los tipos de interés. Se daria inflacion y el
banco central estaria dispuesto a reducir el valor real de la deuda del gobierno. Se
daria una situacion de dominacién fiscal.
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o (El trade-off del banco central sobre comprometerse a evitar la dominancia fiscal?

¢ On the one hand, having the ability to decrease the real value of the debt if things are
exceptionally bad is clearly a useful option to have. Es decir, a lo mejor queremos
tener inflacién si la deuda es muy alta.

¢ But, on the other hand, fueling the anticipation by investors that the central bank may
have recourse to inflation in the future will increase nominal rates on longer maturity
bonds today, and increase the cost of debt finance today.

3) Consecuencia 3: Efectos de la monetizacion en la eurozona.
o i) Mutualizacion de riesgos:

e En el caso de la Eurozona donde existe un banco central y distintos Tesoros, la
monetizacidn afecta a la distribucion de riesgo entre los paises.

¢ En la Eurozona, existen distintos paises con distinto nivel de deuda y distinto coste
de servicio de la deuda en funcion del nivel de la deuda.

¢ Desde el punto de vista del balance consolidado de la zona euro (juntando todos los
Tesoros), la monetizacidon supone simplemente una transferencia de riesgos internos
desde los tenedores de titulos emitidos por un pais con mayor deuda hacia los
accionistas del Banco Central (los distintos gobiernos).

o ii) Evitar equilibrio malo en un contexto de equilibrios multiples:

e La monetizacién via PEPP evita la disrupcion de los mercados financieros y caer en
un equilibrio malo.

e El equilibrio malo es aquel donde existe panico entre los inversores, que demandan
mayor tipo de interés (aumentando el coste de servicio de la deuda y
comprometiendo la sostenibilidad de la misma).

¢ En este caso, el BCE juega un rol crucial: al comprometerse a comprar si los inversores
desean vender, puede eliminar el equilibrio malo.

e Como el discurso de DRAGHI nos ensefid en 2012, si la estrategia es exitosa no hace
falta monetizar la deuda ya que los inversores no desearian vender si saben que el
banco central estaria en tltima instancia apoyando la compra.

PAUL DE GRAUWE. El debate de la cancelacion de la deuda por parte del BCE.

* Cuando el BCE compra titulos de deuda publica (monetiza), esta creando seforeaje que se transfiere
a los gobiernos. Este sefioreaje se transfiere de la siguiente forma: el gobierno paga intereses al BCE
(debido a que este es tenedor de los bonos), pero el BCE paga dividendos y el sefioreaje a los
diferentes gobiernos.

* Por tanto, si los titulos de deuda estan en el balance de BCE el flujo circular de pagos entre BCE y
gobiernos lleva a que se dé una suerte de “alivio de deuda” del BCE a los gobiernos.

= ;Qué ocurre si se cancela dicha deuda?
* Se interrumpe el flujo de pagos circulares. No habria una diferencia sustancial.

* La tesis de PAUL DE GRAUWE es que mientras la oferta monetaria se mantenga inalterada, da igual
el registro de esos titulos por valor nominal, valor de mercado o valor cero (cancelacién): sélo habria
diferencias contables, desde un punto de vista econdmico, no hay diferencia.

= Sin cancelacion de deuda
— It will have to sell the bonds on the balance sheet, so as to reduce the money base (and
ultimately the money stock).
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— As a result, the bonds will be held by the private sector and the burden of the debt of the
governments will increase because the interest paid on the bonds will go to private holders
who do not return it to the treasuries.

* Con cancelacion de deuda:
— Se reduce el valor real de la deuda pero se tendra que aceptar mas inflacion.

Conclusion

* La cancelacion eliminaria la capacidad del BCE para controlar la inflacion.

* Por tanto, frente a cancelar la deuda seria conveniente tener los bonos en balance ante la posibilidad
de inflacion alta si los bancos centrales se comprometen a mantener el objetivo de inflacién.

3.3.3.Financiacion monetaria en economia abierta

Exceso de oferta de dinero

— Presidn sobre tipo de cambio

= Obliga a vender reservas en mercado cambiario
= Limite a venta de reservas

= EOferta en FX aumenta si agentes esperan deva-
luacidn

d. Restriccidn presupuestaria del gobierno
PyDEF; — sy - (i} - Ry) = My — My_| — 5¢ (R — Ry_1)
— Ry reservas de divisas

4. Financiacién monetaria en economia abierta
i. Idea clave
a. Contexto — 542 tipo de cambio directo
T[PD de cambio ﬁjD lii. Implicaciones
a. Financiacidn monetaria hace insostenible TCN fijo

Economia abierta al comercio L .
5i gobierno monetiza deuda

b. Objetivo

Caracterizar efectos de financiacion monetaria

— Nivel de precios subiri ceteris paribus

= Presion hacia depreciacion por PPA

Valorar sostenibilidad de financiacion monetaria Goblerno dEb‘_E ‘f'ender dms_as Bsusmsnississ SR
Reservas de divisas son finitas

c. Resultados — Devaluacion tarde o temprano

= Ataques especulativos

b. Bienes no comerciables

Financiacidn monetaria reduce reservas
Tipo de cambio fijo insostenible con fin. monetaria ) ) ) )
Nivel de precios nacional media ponderada
ii. Formulacion — Entre precio de comerciables y no comerciables
. R - wyB . pNy1-p
a. Paridad de poder adquisitivo = Pe=(seP )7 (PF)
PPA se cumple para comerciables

Asumimos PPA absoluta s.p.g.
5 Pp = Py

b. Mercado de dinero
My =P "y, =5, P} ey,
— AM; = Asy

c. Tipo de cambio fijo

Gobierno comprometido a mantener s, constante

Eq. en mercado de dinero nacional

— Depende de nivel de precios nacional

Me = (5eP] )P (PN 1-Fe-bi Ly,

Con muy poco peso de comerciables

— Monetizacidn apenas afecta s,

= Posible utiliza reservas durante mds tiempo
Gasto piiblico sesgado hacia bienes no comerciables

— Mis gasto aumenta peso de no comerciables

iv. Valoracidn

3.3.4. Determinacion de precios por la politica fiscal

Regimenes

Tipo de régimen

Ejemplos

Monetary dominance

Fiscal dominance

Regimenes ricardianos
(Cualquier régimen en el que los impuestos o el
sefioreaje se ajusten para asegurar que la
restriccion presupuestaria del gobierno se cumple)

En la mayoria de los analisis tradicionales, se
supone que la politica fiscal se ajusta para asegurar
que la restriccion presupuestaria intertemporal
siempre esta en equilibrio, mientras que la politica
monetaria es libre para determinar el stock de
dinero nominal o el tipo de interés nominal. Esta
situacion se conoce como dominancia monetaria
(monetary dominance).

Modelos como el Money-In-Utility o Cash-In-
Advance implicitamente son de esta categoria, ya
que la politica fiscal es ignorada y la politica
monetaria determina el nivel de precios.

Si las variables fiscales afectan a la demanda real
de dinero (a través de la restriccion presupuestaria
del gobierno), el nivel de precios de equilibrio
también dependerd en factores fiscales.

Un ejemplo de este tipo de régimen es el modelo
de SARGENT y WALLACE (1981):
aritmética monetarista desagradable (“unpleasant
monetarist arithmetic”)
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) ‘ Regimenes no ricardianos
Fiscal Theory of the Price Level & - .
(En este régimen, la restriccion presupuestaria del

( FTP L) gobierno puede no cumplirse para niveles
arbitrarios de precios)

Se basa en la posibilidad de equilibrios multiples.
Afadir mas

En la mayoria de los andlisis tradicionales, se supone que la politica fiscal se ajusta para asegurar
que la restriccion presupuestaria intertemporal siempre esta en equilibrio, mientras que la politica
monetaria es libre para determinar el stock de dinero nominal o el tipo de interés nominal. Esta
situacion se conoce como dominancia monetaria (monetary dominance). Modelos como el Money-In-
Utility o Cash-In-Advance implicitamente son de esta categoria, ya que la politica fiscal es ignorada
y la politica monetaria determina el nivel de precios.

Si la politica fiscal afecta al tipo de interés, entonces el nivel de precios no es independiente de la
politica fiscal incluso en regimenes de dominancia monetaria. Un aumento de los gastos que
mantenga el equilibrio presupuestario que aumente el tipo de interés real, aumenta el tipo de interés
nominal y baja la demanda real de dinero. Dada una trayectoria de oferta monetaria nominal, el
nivel de precios debe subir para reducir la oferta monetaria nominal.

Un segundo régimen de politica econémica es aquel en el que la autoridad fiscal elige su nivel de
gastos e impuestos sin tener en cuenta ningtn requisito de la restriccion presupuestaria. Si el valor
actual de los impuestos no es suficiente para financiar los gastos (en valor actual), debemos ajustar
el sefioreaje para asegurar que se cumple la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno.
Este régimen se conoce como dominancia fiscal (fiscal dominance), en el que la politica monetaria es
pasiva ya que debe ajustarse para conseguir la cantidad de sefioreaje necesaria para mantener un
presupuesto sostenible. Los precios y la inflacion se ven afectados por cambios en la politica fiscal
porque estos cambios fiscales, si requieren un cambio en el sefioreaje, alteran la oferta monetaria.
Cualquier régimen en el que los impuestos o el sefioreaje se ajusten para asegurar que la restriccion
presupuestaria del gobierno se cumple se conocen como regimenes ricardianos (Ricardian regime,
SARGENT (1982)).

Un ultimo tipo de régimen nos lleva a lo que se ha dado a conocer como teoria fiscal del nivel de precios
(Fiscal Theory of the Price Level, FTPL). En este régimen, la restriccion presupuestaria del gobierno
puede no cumplirse para niveles arbitrarios de precios. Siguiendo a WOODFORD (1995), este tipo de
regimenes son descritos como regimenes no ricardianos.

Dominancia fiscal [Aritmética monetarista desagradable (SARGENT v WALLACE (1981))]

+ 00

+o0
8 Tr+i St+i . Apyi

1+7)-d +Z B = -+ A+ lim ———

A0 dat 2 Gy LT+n LA+n " e+

* Suponiendo que el presupuesto del gobierno estd en equilibrio (se da la condicion de no juego de
Ponzi) podriamos reescribirla de la siguiente manera:

+00
Q= 1 _Z&H_Tm‘—stﬂ‘
ELT (14 2 (1+7)
0
1=

Supem’vitﬁsml primario

(Tt+z gt+z) +St+1
dig = (1+r) Z (1+7)

— Dado el valor real de los pasivos del goblerno, d;_;, esta ecuacion ilustra lo que SARGENT y

WALLACE (1981) describieron como aritmética monetarista desagradable (“unpleasant monetarist
arithmetic”) en un régimen de dominancia fiscal.
o Si el valor actual del superavit fiscal primario se reduce, el valor actual del sefioreaje debe
aumentar para mantener el equilibrio de la restriccion presupuestaria.
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o O, si dado el valor real de los pasivos del gobierno, d;_;, y el valor actual del superavit
fiscal primario, X% (44 — 3, +I.) /(1 +7)!, un intento por parte de la autoridad monetaria
para reducir la inflacién y el senioreaje hoy debe conducir a mayor inflacion y sefioreaje en
el futuro.

¢ El mecanismo es simple; si los ingresos por inflacion presentes son reducidos, el
déficit crece y el stock de deuda aumenta. Esto implica un aumento del valor actual
del ingreso por impuestos (incluyendo el sefioreaje) en el futuro. Si la autoridad fiscal
no ajusta, la autoridad monetaria se verd forzada eventualmente a producir mas
inflacion®.

Teoria fiscal del nivel de precios (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL)

El estudio de la fiscal dominance se ha ampliado con nuevos modelos que aportan una Teoria Fiscal
del Nivel de Precios (Fiscal Theory of the Price Level, FTPL). En estos modelos, el nivel general de precios
ya no depende de manera decisiva de la oferta de dinero sino de las variables fiscales.

El punto de partida es una funcién de demanda de dinero (MY en términos reales, dividida por el
nivel general de precios P;) que depende positivamente de la renta (Y;) y negativamente del tipo de
interés nominal (i;).

M{ = f(Y,, i)

Los modelos FTPL suelen asumir, por simplificacion, que la renta no varia en el entorno del nivel
natural. Aparte, el tipo de interés nominal (a través del efecto Irving Fisher) puede expresarse como
la suma del tipo de interés real y las expectativas de inflacion.

iy =1+
Asumiendo que el tipo de interés real es constante y viene determinado por la tasa de preferencia
temporal (r; = p), las variaciones en la demanda de dinero vendran tinicamente determinadas por
las expectativas de inflacion (de las que dependera negativamente):

M{ (PP
?t_f(nt)_f< Pt )

Si asumimos previsiéon perfecta (Pf,; = P;) e invirtiendo f, podemos obtener una relacién entre el
nivel de precios futuro y el nivel de precios actual.

A 413
ﬁ:g(}u" I)I _;‘J".-_:I"b_
Py ' Py

Under suitable regularity conditions on g(), this condition can be rewritten as
.h‘u
Py =Pep I{T)E”HF”' (4.32)
I

Equation (4.32) defines a difference equation in the price level. One solution 1s Py = P*
for all § = 0, where P* = My /2 (1). In this equilibrium, the quantity theory holds, and the

price level is proportional to the money supply.

This constant price level equilibrium is not, however, the only possible equilibrium.
As noted in sections 2.2.2 and 4.4.5, there may be equilibrium price paths starting from
Py # P* that are fully consistent with the equilibrium condition (4.32). This possibility was
illustrated in figure 2.2. Thus, standard models in which equilibrium depends on forward-
looking expectations of the price level, a property of the models discussed in chapters 2
and 3, generally have multiple equilibria. An additional eguilibrium condition may be
needed to uniquely determine the price level. The fiscal theory of the price level focuses
on situations in which the government’s intertemporal budget constraint may supply that
additional condition.

% En un régimen de dominancia monetaria, la autoridad monetaria puede determinar la inflacién y el sefioreaje: la autoridad fiscal debe
entonces ajustar o los impuestos o el gasto publico para asegurar el equilibrio de la restriccidon presupuestaria intertemporal.
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La idea de la mayoria de los modelos FTPL% es que esta configuracion daria lugar a multiples
posibles equilibrios para el nivel general de precios, pero es la restriccion presupuestaria del
gobierno la que determina el equilibrio final.

Retomamos la restriccion presupuestaria del gobierno:
Gt +ip1*Dig = Ty + (Dy = Dy—q) + (M; = M;y—1)

Los modelos FTPL suelen asumir una regla exégena de creacion de dinero, que por simplificar se
puede asumir como una masa monetaria constante M; = M;_, lo que permite deshacerse del altimo
sumando. Ademas, otro supuesto es el ya mencionado de PIB real estable en torno al nivel natural
(Y; = Y¢) lo que supone que el PIB nominal sélo varia ante cambios en el nivel general de precios
(dado que p, = 0 entonces PIBY = PIBY ;- (1 + m,)). Por tanto, podremos dividir la expresién
anterior por el PIB nominal (como haciamos antes), lo que resulta equivalente a expresarla
simplemente en términos reales dividiendo por el nivel general de precios (P;):

. 1 1 1
8 T -1 '(l_l_—,nt)'dt—l =0+ (dt _(1+—7_(t)'dt—1) + (mt—m'mt—1)
=0
1+i
dy =gt—7t+m'dt—1

Walsh pags. 162 y ss.:

El estudio de la fiscal dominance (como alternativa a la oferta monetaria como determinante clave del
nivel de precios) se ha ampliado con nuevos modelos que aportan una Teoria Fiscal del Nivel de Precios
(Fiscal Theory of the Price Level, FTPL). La FTPL plantea algunas cuestiones importantes, tanto para la

teoria monetaria como para la politica monetaria.

Hay 2 formas en las que la politica fiscal puede influir en el nivel de precios.

(i) En primer lugar, el equilibrio requiere que la cantidad real de dinero sea igual a la demanda
real de dinero. Si las variables fiscales afectan a la demanda real de dinero (a través de la
restriccion presupuestaria del gobierno), el nivel de precios de equilibrio también dependera
en factores fiscales. Esta forma es estudiada a través de modelos de fiscal dominance.

(i) En segundo lugar, puede haber multiples niveles de precios consistentes con una cantidad de
dinero nominal dada e igualdad entre la oferta y la demanda de dinero (posibilidad de
equilibrios multiples). La FTPL se centra en este caso. Fundamentalmente, la demanda de
dinero real depende en el tipo de interés nominal, que a su vez depende en el nivel de precios
esperado. Puede haber multiples trayectorias para el nivel de precios en cada punto en el que
la demanda de dinero real iguala la oferta monetaria real. Cuando los modelos monetarios
estandar son consistentes con equilibrios multiples para el nivel de precios, la politica fiscal
podria determinar cual de estos es el nivel de precios de equilibrio. Y en algunos casos, el nivel
de precios de equilibrios elegido por factores fiscales puede ser independiente de la oferta
monetaria nominal.

A diferencia de las teorias monetarias del nivel de precios, la teoria fiscal supone que la
ecuacion intertemporal del presupuesto del gobierno representa una condicién de equilibrio
mas que una restriccion que deba cumplirse para todos los niveles de precios. Para algunos
niveles de precios, la restriccion presupuestaria intertemporal no se cumpliria. Estos niveles
de precios no son consistentes con el equilibrio. Dado el stock de deuda nominal, el nivel de
precios de equilibrio debe asegurar que la restriccion presupuestaria intertemporal del

40 Existe otra rama, minoritaria, de los modelos FTPL donde la influencia de las variables en el nivel general de precios es a través de su
influencia en factores que determinan la demanda de dinero.
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gobierno estd en equilibrio. De esta forma, las consideraciones fiscales podrian determinar el
nivel de precios de equilibrio.

CONCLUSION

» Recapitulacién (Ideas clave):

— Las acciones monetarias y fiscales estan vinculadas a través de la restriccion
presupuestaria del gobierno.

o Bajo regimenes ricardianos, los cambios en la base monetaria o su tasa de crecimiento
requieren el ajuste de otras variables de la restricciéon presupuestaria (impuestos,
gastos o deuda).

¢ Bajo dominancia fiscal, cambios en los impuestos o en el gasto publico pueden
implicar cambios en la inflacion.

o Bajo regimenes no ricardianos, cambios en la deuda publica pueden afectar a los
precios incluso si la politica monetaria es exdgena.

— Un andlisis completo de la determinacion del nivel de precios requiere una especificacion
de la relacion entre las politicas fiscales y monetarias.

— A pesar de esto y a pesar del énfasis que las relaciones presupuestarias han recibido en la
obra de SARGENT y WALLACE y en la literatura acerca de la FIPL iniciada por SIMS y
WOODFORD, la mayoria de la economia monetaria ignora las implicaciones de la
restriccion presupuestaria. Esto es valido en presencia de impuestos de suma fija;
cualquier efecto en el presupuesto del gobierno puede ser compensado mediante la
variacion adecuada en impuestos de suma fija. Los andlisis tradicionales que se centran
en el stock de dinero de alta potencia también son validos cuando los gobiernos siguen
una politica ricardiana consistente en repagar los bonos con impuestos, ya sea ahora o en
el futuro.

o En general, sin embargo, deberiamos tener en cuenta las implicaciones fiscales de
cualquier analisis de politica monetaria, porque cambios en la cantidad de dinero
que alteran los pagos de intereses del gobierno, tendran implicaciones sobre los
impuestos futuros.

= Relevancia:

= Extensiones y relacion con otras partes del temario:

— Mencionar Helicopter Money

— El debate sobre la financiaciéon de los déficits publicos ha pasado de analizar qué
financiacion es mds expansiva bajo el marco del modelo IS-LM al analisis de
sostenibilidad de la deuda y mas recientemente al debate sobre la bondad de aprovechar
el contexto de bajos tipos de interés y por tanto mas margen fiscal para realizacién de
politicas expansivas. La cuestion tanto de la sostenibilidad como de la realizacion de PF
expansivas, se ha reavivado naturalmente a raiz de la crisis del Covid-19.

— Si bien es cierto la existencia de este mayor margen, como hemos analizado, hay que tener
en cuenta otros factores como la presion ya existente sobre las finanzas publicas en
muchos paises desarrollados que serdn seguramente agravados en el futuro ante la mayor
presion del gasto social ante el envejecimiento de la poblacidn, o el riesgo de una subida
de tipo de interés.

— Governments have been issuing short-term det in a bet that shorter term interest rates
will remain low. The average maturity of American Treasuries has fallen from 70 months
to 63.
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— Britain’s fiscal watchdog warned that a combination of new issuance and QE had left the
state’s debt service costs twice as sensitive to short-term rates as they were at the start of
the year.

— Por tanto, se argumenta que el coste fiscal de incurrir en estos déficits seria menor que
nunca y se plantean propuestas de aumentar la I pablica, para realizar por ejemplo un
Green New Deal.

— MARKUS BRUNNERMEIER: As long as the interest rate burden is low and there’s confidence
in the various countries, we are relatively safe. Pero vulnerabilidad adicional- switch to
the bad equilibrium- a high interest rate and a high probability of a default. To avoid that
bad equilibrium people like JOHN COCHRANE- countries should be going into extremely
long-dated debt (even perpetual).

* Opinion:
* Idea final (Salida o cierre):

— Por tanto, sin perjuicio de plantear la conveniencia de realizar proyectos de inversion
publica o cualquier otra alternativa, por ejemplo para combatir el cambio climatico, conviene
planificar una senda de consolidacion fiscal creible para mantener la sostenibilidad de la
deuda y generar margen fiscal ante el advenimiento de la préxima crisis econdmica.
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Preguntas de otros exdamenes

— ¢(Podria ampliar su explicacion del concepto de sefioreaje?
— Ha desperdiciado el tiempo haciendo un recorrido histérico demasiado extenso. Ademas, no
ha escrito la restriccion presupuestaria del gobierno que resulta verdaderamente util para
cualquier andlisis: la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno. ;Podria escribirla?

Enlace a preguntas tipo test
https://www.quia.com/quiz/6562920.html

Amnexos
A.1. Anexo 1: Monetizacion indirecta

» Un déficit financiado con deuda puede acabar provocando en cierto modo monetizacién cuando se
combina con ciertas reglas de politica monetaria, como por ejemplo una regla de mantenimiento del
tipo de interés constante.

— Explicacion:

o Supongamos que el gobierno aumenta el gasto y financia ese déficit emitiendo deuda. Esto
hace que el tipo de interés aumente.

o Pero si el banco central sigue una regla de politica monetaria consistente en mantener
constante el tipo de interés, respondera emitiendo dinero y aumentando la oferta
monetaria, para presionar el tipo de interés a la baja.

o Por tanto, el déficit habra conducido a una monetizacion indirecta.
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