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IDEA CLAVE

Ver Mauro y Zhou (2020) sobre evidencia empirica respecto al diferencial entre r y g, y las variaciones previas a
defaults. En carpeta del tema y aqui.

Preguntas clave

;Qué es el déficit ptblico?

= ;Como puede financiarse el déficit ptblico?

= ;Qué fuentes de financiacién son preferibles en cada contexto?

= ;Qué efectos tienen las diferentes fuentes de financiaciéon?

= ;Qué efecto tienen los déficits ptblicos sobre la acumulacién de capital?
= ;Cuando un déficit ptiblico es sostenible?

= ;En qué consiste la financiacién monetaria del déficit?

= ;Qué efectos tiene la financiacién monetaria sobre otras variables?


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

ESQUEMA CORTO

INTRODUCCION

1. Co
I

11

111
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\%

ntextualizacion

. Macroeconomia

. Importancia del sector ptiblico

. Justificacion de la intervencién piiblica
. Instrumentos de actuacion

. Déficit publico

2. Objeto

1.

II.
I11.
Iv.
V.
VI.
VII.
VIII.
IX.

;Qué es el déficit puiblico?

;Como puede financiarse el déficit ptiblico?

sQué fuentes de financiacién son preferibles en cada contexto?
;Qué efectos tiene el déficit sobre la acumulacion de capital?

sQué efectos tiene el déficit ptiblico sobre la renta futura?

sQué efectos tienen las diferentes fuentes de financiacion?
sCuando un déficit ptiblico es sostenible?

sEn qué consiste la financiacion monetaria del déficit?

;Qué efectos tiene la financiacién monetaria sobre otras variables?

3. Estructura
1. Financiacion del déficit ptiblico
11. Sostenibilidad del déficit y la deuda
1. Aspectos monetarios de la financiacién

|l FINANCIACION DEL DEFICIT PUBLICO

1. Idea clave
1. Conftexto
11. Objetivo
111. Resultados

2. Instrumentos de financiacién
1. Impuestos
11. Deuda
1. Financiacion monetaria
1v. Otras fuentes de financiacion
3. Anadlisis tedrico
1. Ricardo
1. Keynesianismo
1. IS-LM
1IV. Monetarismo
V. Blindery Solow (1973)
V1. Equivalencia ricardiana
VII. Modelos neocldsicos modernos
4. Evidencia empfirica
1. Consumo y ahorro
1. Interés
111. Cuenta corriente
V. Renta

|§M SOSTENIBILIDAD DEL DEFICIT Y LA DEUDA

1. Idea clave
1. Contexto
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Esquema corto

11. Objetivos
111. Resultados

2. Dindmica dela deuda
1. Idea clave
11. Formulacién
1. Implicaciones
V. Andlisis de sensibilidad
3. Politicas de sostenibilidad de la deuda
1. Consolidacion fiscal
11. Default, quita o reestructuracion
I11. Reformas estructurales
V. Enajenacion del patrimonio del estado
V. Represion financiera
VI. Monetizacion del déficit

I ASPECTOS MONETARIOS DE LA FINANCIACION

1. Idea clave
1. Contexto
11. Objetivo
I11. Resultados
2. Seifioreaje e impuesto inflacionario
1. Idea clave
1. Formulacién
1. Implicaciones
1v. Valoracion
3. Hiperinflacién
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracion

4. Financiacién monetaria en economia abierta

1. Idea clave
1. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracion

5. Aritmética monetarista desagradable
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones

6. Teoria fiscal del nivel de precios
1. Idea clave
11. Formulacion
1. Implicaciones
1v. Valoracion

CONCLUSION

1. Recapitulacién
1. Financiacion del déficit ptiblico
11. Sostenibilidad del déficit y la deuda
11I. Aspectos monetarios de la financiacién

2. Ideafinal
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1. Evolucion historica de los déficits
11. Union Europea

111. Espafia

V. Paises en desarrollo



ESQUEMA LARGO

INTRODUCCION

1. Contextualizacion d. Sostenibilidad

Largo plazo

I. Macroeconomia
a. Andlisis de fen6menos econémicos a gran escala
b. Enfasis sobre variables agregadas

11. Importancia del sector puiblico
a. Cualitativa
Condiciona fuertemente las decisiones privadas
— Poder coactivo
— Superioridad de medios en paises desarrollados
b. Cuantitativa
Gasto publico es 40% de PIB en OCDE
~ 5000000 de gasto total en Espana

111. Justificacion de la intervencion piiblica
a. Marco bésico de funcionamiento
Marco legal de actuacién
Reducir incertidumbre de agentes econémicos
Garantizar derechos de propiedad
b. Eficiencia
Presencia de fallos de mercado
— Asignaciones ineficientes en sentido de Pareto
c. Equidad
Sociedad realiza juicios de valor
sobre deseable de asignaciones
— Actia para cambiarlas
d. Estabilizacién
Suavizar fluctuaciones ciclicas
Reducir impacto de shocks sobre bienestar

v. Instrumentos de actuacién

a. Regulacion
Disposiciones legales y reglamentarias
Cumplimiento mediante poder coactivo

b. Empresas publicas
Ordenacién de factores productivos
directamente por el Estado
— Proveer bienes y servicios

c. Presupuesto publico
Recaudar fondos mediante ingresos ptblicos
Distribuirlos mediante gasto ptiblico

v. Déficit ptiblico

a. Gasto publico no financiado por via fiscal
— SPublico tiene necesidad de financiacion

b. Necesario recurrir a fuentes alternativas
— Pedir prestado
— Expansién de base monetaria
— Enajenar patrimonio publico

c. Efectos sobre macroeconomia
Corto plazo

Déficit es flujo de un stock (deuda)

— Proceso dindmico

— Necesario valorar convergencia hacia estabilidad
e. Financiacién monetaria

Medida disponible con:

— Dinero fiduciario

— Autonomia monetaria

Ventajas e inconvenientes

2. Objeto

1. ;Qué es el déficit puiblico?
11. ;Cémo puede financiarse el déficit ptiblico?
1. ;Qué fuentes de financiacién son preferibles en cada
contexto?

IV. ;Qué efectos tiene el déficit sobre la acumulacion de
capital?

V. $Qué efectos tiene el déficit ptiblico sobre la renta futu-
ra?

VI. ;Qué efectos tienen las diferentes fuentes de financia-
cion?

VIlL. ;Cuando un déficit ptiblico es sostenible?
Viil. ;En qué consiste la financiacion monetaria del déficit?

IX. Qué efectos tiene la financiacion monetaria sobre otras
variables?

3. Estructura

1. Financiacién del déficit ptiblico
11. Sostenibilidad del déficit y la deuda
111. Aspectos monetarios de la financiacién

|l FINANCIACION DEL DEFICIT PUBLICO

1. Idea clave

1. Contexto
a. Ingresos fiscales a menudo insuficientes
b. Adm. fiscal es costosa
Elevados costes iniciales
Costes variables ligados a recaudacién
c. Expansién del sector publico
Tendencia de largo plazo creciente

11. Objetivo
a. Caracterizar formas de financiacién
b. Valorar alternativas
c. Caracterizar efectos

1. Resultados
a. Debate alo largo de historia
b. Instituciones y desarrollo condicionan
Instrumentos de financiacién disponibles
Reaccidn de otros agentes

2. Instrumentos de financiacion
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1. Impuestos Aumenta retorno a la inversién

a. Ingresos obtenidos por via coactiva — Aumenta también inversién

b. Sin contraprestacién definida e. Déficit implica emisién de deuda

c. Principal fuente de ingresos en mayoria de paises f. Demanda de dinero sensible a interés

1I. Deuda Aumento del déficit aumenta interés

a. Contracci6n de obligaciones con terceros Aumento del interés reduce inversion

b. Ingresos presentes a cambio de pagos futuros — Parte del efecto expansivo se ve compensado

c. No implica coactividad g. Financiacién monetaria del déficit

. C . Banco central puede comprar deuda del gobierno
1. Financiacién monetaria

. . Tipo de interés se mantiene bajo
a. En contexto de monopolio de emisién de moneda

. .o — Efecto mds expansivo
Sélo estado puede emitir moneda de curso legal P

b. Emisién de monedas y billetes h. Implicaciones

. s Gobiernos pueden usar déficit para aumentar
Para cubrir nec. de financiacién

— Renta

1v. Otras fuentes de financiacion
fu fi — Empleo

a. Venta de patrimonio ptiblico — En la medida en que haya capacidad sin utilizar

b. Tasas Politica monetaria pasiva subordinada a fiscal

Cubrir coste publico de servicio prestado _ Para mantener tipo de interés bajo

— Sin alternativas privadas
No implica coactividad nr. IS-LM

c. Contribuciones especiales a. Formalizacién del modelo keynesiano

Pago coactivo derivado del aumento de valor de bie-
nes privados

Resultado de prestaciéon de servicio ptiblico

d. Multas y sanciones

3. Analisis teérico
I. Ricardo

a. Impuestos

Mal en cualquiera de sus formas
Lamentablemente, necesarios en algunas ocasiones
Sin teoria explicita de tributacién 6ptima

. Deuda

Plantea posibilidad de equivalencia ricardiana
Aunque rechaza considerar seriamente

. Minimizar gasto ptblico

Sea cual sea su forma de financiacién

Perjudica a la acumulacién de capital

Perjudica al trabajo

IS: Y =Co+c(1-O(Y +TR) +I(r) + Go
LM: 8 = L(v, )

. Multiplicadores

Multiplicador del gasto ptublico
av _ 1
ac 17c(17t)+1,«LL—‘i’

Multiplicador de las transferencias
dy _ c
R

Multiplicador de los impuestos

Tomando T'=t-y
v _ ¢
ar 17c(17t)+1,«LL—‘;

. Implicaciones

Aumento del gasto con déficit

— Expansivo sobre output

— Aumento del interés reduce multiplicador
Aumento de oferta de bonos

— Necesario mayor interés para equilibrar mercado

11. Keynesianismo — Reduccidn de inversion via aumento del interés
a. Déficit ptblicos aumentan demanda agregada = Crowding-out financiero

b. Estimulo a demanda agregada Aumento del gasto sin aumento del déficit

En contexto de exceso de capacidad
— Aumenta output y empleo

= Multiplicador positivo

. Modelo keynesiano simple

Y=C+cY+G-T
_ Cy+G-T
— V="
_dy _ 1
aG-T) ~ I-c
. Expansion de output tras aumento del déficit

=

Aumenta consumo y ahorro

1gg decir,condT

—-dG=dT

ay ay 1-c
- dY Gy dY gr— ¢ 4G
G ar 1-c(l-0+1; 7

= Multiplicador menor que con aumento del défi-
cit!

Sensibilidad de inversion y dda. dinero a interés

— Determina grado de crowding-out de inversion
= Inversién muy sensible, crowding-out elevado

= Dda. dinero poco sensible, fuerte aumento de
interés
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Efecto del déficit sobre interés
— Determina efecto total sobre demanda agregada

IV. Monetarismo

a. Demanda de dinero muy poco sensible a interés

Para equilibrar mercado monetario

— Aumentos de output...

= ...requieren fuertes aumentos del interés

. Demanda de inversién

Muy sensible al tipo de interés

Déficits publicos financiados con deuda

— Aumento del interés de la deuda ptblica

— Demanda de dinero poco sensible a interés

= Necesario fuerte { r de interés para eq. mercado
monetario

= Crowding-out de la inversién privada

. Efecto riqueza

Déficit aumenta DPublica en manos de SPrivado
Deuda publica es outside-money para SPrivado
— Aumento de riqueza de sector privado
Aumento de riqueza aumenta demanda de dinero
— Desplaza curva LM hacia dentro

= Efecto contractivo del aumento de riqueza

= Reduce multiplicador del gasto via déficit

Aumento de riqueza aumenta demanda de consu-
mo

— Desplazamiento ulterior de IS hacia afuera
= Efecto expansivo del aumento de riqueza

= Cuestién empirica si es menor o mayor que el
otro

Monetaristas afirman tiene efecto total contractivo
. Implicaciones

Déficit puiblico financiado con deuda

— Aumenta interés y crowding-out

— Induce efecto riqueza

= Muy poco efecto sobre output

Déficit publico financiado con emisién de dinero
— Mantiene interés bajo

— Aumenta oferta monetaria

= Efecto sobre output porque aumenta dinero

V. Blindery Solow (1973)

a. Analisis dinamico del déficit financiado con deuda

Déficit y deuda resultan de proceso dindmico
— Deuda afecta a déficit y viceversa

— Diferentes canales de actuacién

. Estabilidad de economia

Economia en equilibrio sélo si no hay déficit

Déficit puede desencadenar proceso estable o ines-
table

. Supuestos monetaristas
Efecto riqueza neto es contractivo
Aumento del déficit induce contraccién

— Cae recaudacién impositiva
= Aumento ulterior del déficit
= Economia tiende a inestabilidad

d. Implicaciones
Déficit publico impide economia en equilibrio
— Dindmica puede ser estable o inestable
Supuestos monetaristas implican inestabilidad
— Pero en la practica, déficits no desestabilizan
Supuestos monetaristas implican:
— Financiacién monetaria mejor que déficit
Pero dados supuestos y proceso dindmico
— Financiacién via deuda es mejor que monetaria
= Efecto expansivo mds duradero
= Pagos de interés y mayor riqueza

V1. Equivalencia ricardiana

a. Teorema de la separacién de Fisher
Dadas:
— Una renta inicial
— Una tecnologia de inversién
— Un mercado financiero
— Un agente consumidor
La decisién de inversién 6ptima
— No depende de las preferencias del consumidor
— Es tal que PMg de inversién = interés
= Da igual preferencias de gasto ahora o después
b. Contexto keynesiano previo
Deuda de SPublico frente a SPrivado es riqueza neta
Déficit es estimulo a demanda agregada
— Capacidad productiva sin utilizar
= Déficits crean valor
c. Contexto tedrico en afos 70
Hipétesis del ciclo vital/renta permanente
— Modigliani y Friedman
— Agentes consideran toda su renta
Agentes racionales optimizadores
Expectativas racionales
Mercados financieros eficientes
Modigliani y Miller (1958)
— Valor de empresa independiente de financiaciéon
Generaciones solapadas
— Diamond (1964)
d. David Ricardo (1820)
Ensayo sobre la financiacion
Postula que impuestos y deuda son equivalentes
— Financiar gasto con impuestos hoy
— Financiar gasto con deuda hoy e impuestos ma-
flana
= SPrivado ahorrard hoy para pagar impuestos ma-
flana
Afirma no tiene relevancia préctica
— Agentes privados planifican de forma miope
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€.

Barro (1974)
Recupera intuicién de Ricardo

Formula resultado de equivalencia déficit-
impuestos

— En contexto de generaciones solapadas

— En marco Diamond (1964)

Supuestos:

i) Vinculo altruista intergeneracional

ii) Mercados financieros perfectos?

iii) Consumidores racionales con HER

iv) Solidaridad intertemporal entre familias

— No entre familias con diferentes PMg a consumir
v) Impuestos no distorsionadores

vi) Déficits publicos no crean valor

— No tienen efectos “keynesianos”

— Economia en pleno empleo

vii) Posibilidad de déficit no altera proceso politico

. Formulacién de Barro

Agentes con horizontes vitales finitos

Supuestos anteriores

Utilidad de generacién ¢ + 1

— Incorporada en utilidad de generacion ¢

= Resultado de equivalencia

Agente representativo de horizonte infinito

Gobierno que financia gasto exégeno

— Con déficit-deuda e impuestos

Ir}atlx U=%%, Blulcy)

sa: Y32,Cte ﬁ =Y 2oy —10)- ﬁ
0T T = L5208 T

Condicién de primer orden:

— () =0+1)B-u'(crs1)

Implicaciones

— C=aRPermanente total ¥ (y; — /) ﬁ

— Aumento de VPresente de impuestos tiene ERen-
ta negativo

— Distribucién temporal de déficit-impuestos no
afecta CPO

= Senda déficit-impuestos no afecta consumo
= Senda déficit-impuestos si afecta ahorro

= Deuda hoy aumenta ahorro hoy

= Agentes ahorran para pagar impuestos mafiana
= Mismos resultados con oferta de trabajo
Implicaciones

Aumentos del déficit

— inducen 1 del ahorro privado

— Tipos de interés no se ven afectados

Bajadas temporales de impuestos

— Apenas afectan consumo

1 del déficit sin cambio en VPresente de gasto
— Sin efecto sobre demanda agregada y output

DPublica en manos privadas no es riqueza neta
— Representa un activo hoy

— Implica un pasivo mafiana

= En neto, activo hoy y deuda mafiana se anulan
= DPublica en manos privadas tiene valor nulo

VII. Modelos neocldsicos modernos

a. Modelos DSGE que incorporan gobierno
Cumplen equivalencia ricardiana dados supuestos
Representan también efectos no ricardianos de défi-
cit
— Relajando restricciones

b. Horizontes finitos sin altruismo intergeneracional
Agentes no tienen en cuenta generaciones futuras
Ejemplo: gobierno aumenta gasto y déficit hoy
— Viejos de hoy no sufrirdn | impuestos

= Aumentan consumo y estimulo a demanda agre-
gada

= Aumenta demanda de trabajo
— Jovenes de hoy tendrdn que pagar deuda mafiana
— J6venes ofertan mds trabajo hoy para ahorrar
= Aumenta output
= Aumenta oferta de trabajo
— Resultado no ricardiano
= Déficit més expansivo que impuestos
c. Restricciones de liquidez
Agentes no pueden ahorrar o tomar prestado
— Tanto como quisieran
— Ainterés de mercado
Cuando restricciones vinculan
— Senda de ahorro-consumo no es 6ptima

Déficit del gobierno puede hacer vinculantes restric-
ciones

— Agentes se financian més caro
= Déficit via deuda puede crear valor
Ejemplo: Gobierno se financia mds barato
— Sector privado se endeuda a 7
— Gobierno se endeudaaar <7
= Agentes privados difieren pago via gobierno
= Agentes privados pagan menos interés
= Gasto financiado con deuda a r crea valor
d. Impuestos distorsionadores
Impuestos de suma fija no afectan precios relativos
— No alteran decisiones de consumo-ocio
— No alteran dda. consumo intertemporal
Impuestos sobre trabajo alteran precio del ocio
— Aumentan demanda de ocio
— Reducen demanda de consumo
= Reducen inversion
= Reducen ahorro
= Afectan a output

20 imperfectos de manera muy concreta que no restrinja la senda de ahorro/endeudamiento deseada por los agentes.
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Impuestos pueden tener incidencia variable a. Modelos anteriores asumen deuda
— Entre grupos de poblacién b. Deuda publica es stock afectado por flujos
— Entre generaciones Déficit ptblico
Incertidumbre sobre impuestos distorsiona deci- Intereses del stock de deuda
sién Inflacién
— Preferible suavizacién impositiva Crecimiento del output
= Deuda como elemento compensador c. Relaciones complejas entre flujos

= Posible encontrar senda 6ptima de impuestos- Unos y otros factores tienen efectos reciprocos
deuda d. Sostenibilidad
— Financiacion del déficit si importa Definicién del EMI

4. Evidencia empirica Deuda publica es sostenible si:
1. Consumo y ahorro — Dado el coste de la financiacién que enfrenta

a. Mayoria de estudios muestran relacién positiva — valor actual de superavits primarios > deuda
Maés déficit implica mds consumo = Sin implementar una consolidacién irrealista
— Contrario a evidencia ricardiana = Sin inflactar deuda

b. Barro apunta dos experimentos naturales e. Solvencia
Carroll y Summers (1987): Canada y Estados Unidos Valor presente de obligaciones del gobierno
— Similares tasas de ahorro hasta 70s — Inferior a valor presente de ingresos
— Aumento del déficit ptblico en Canadé en 80s Ignora problemas de liquidez puntuales
= Aumento del ahorro inmediatamente Sostenibilidad si considera
= Ahorro nacional (pub + priv) estable — Junto con disposicion a pagar
Israel en afios 80 = Sostenibilidad es mas estricta que solvencia
— Fuerte aumento del déficit e inflacién f. Iliquidez
— Paralelo aumento inmediato del ahorro privado Carencia de activos liquidos
= Favorable a equivalencia Para hacer frente a compromisos en el corto plazo

11. Interés 1. Objetivos

a. Evidencia mixta . ..
a. Caracterizar evolucién de deuda dados factores

b. Estudios favorables a una y otra postura b. Valorar posibilidad de financiacién via deuda

—Aumento del déficit ptiblico aumenta interés

—Sin relacién entre déficit publico e interés . Resultados

c. Muy dificil contrastacién a. Andlisis de dindmica de la deuda
Déficit endégeno a interés Cuantificacién de solvencia
Tipos de interés diversos para deuda ptblica b. Caracterizacién de alternativas de politica econémi-
ca

111. Cuenta corriente

P ué politicas pueden implementarse para sosteni-
a. Déficit gemelos Qué p p p p

bilidad

Déficit por cuenta corriente + publico P -
p p c. Anadlisis de sensibilidad

— Ocurrencia rel. habitual en ec. abierta L. . .
Qué impacto tienen diferentes factores sobre soste-
V. Renta nibilidad

a. Keynesianos estiman formas reducidas

Resultados favorables a efectos expansivos 2. Dindmica de la deuda

— Déficits aumentan output 1. Idea clave

b. Critica a formas reducidas a. Dados:
Mezclan efectos de muchas variables Crecimiento del PIB
Puede existir endogeneidad o causalidad inversa Interés nominal
— Ejemplo: crecimiento aumenta déficit Inflacion

c. Déficits mds expansivos en recesion Stock inicial de deuda
Mayoria de estudios apuntan Déficit
— Salvo problemas de sostenibilidad — 3;Cémo serd la deuda en el futuro?

L. = iPodré pagarse?
1. Idea clave 11. Formulacion
1. Contexto a. Restriccion presupuestaria del gobierno
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PG+ iD= P Ty + (My— Mi-1)+ Dy — Dy
Gastos totales Ingresos totales

. Déficit primario

PGy =P Ty =M= M;-1)+ D=1+ 0)Dsy

. Asumimos financiacién monetaria no disponible

M;—M;-1=0

Aspectos monetarios examinados posteriormente

. Dividiendo por renta nominal P;Y;

Asumiendo que recaudacién crece linealmente con

economia

.\ D;_
—sp,=gi—ty=di—(1+i) 55
. Multiplicando y dividendo por P;_; Y;_;

: Yi—Yi Yi—Yi
Denominando g a v oAy

_ (A+iy)
—sp,;=dr—di T+ 0+m
1+i

Interésreal (1+71) = T

_ 1+r;
= —Sp; = dt — T+g: dt—l

. Dinamica del endeudamiento

_ 1+r
dt =-Sp;+ @dtfl

Partiendo de by e iterando hacia delante
-T -t
_(1 T (1
do=(12) " dr-xL,(HL) sp,

. Condici6én de no-Juego de Ponzi

Imposible acumular deuda indefinidamente
— Valor presente de deuda debe tender a anularse

-T
z 1+r _
DllmTﬂoo(Hg) dr=0
= Si hay deuda, serdn necesarios stp. primarios
. Restriccion presupuestaria intertemporal
Valor presente neto de saldos primarios

— Deben igualar nivel inicial de deuda
-t
dO = Z;;l (%;) spt]

i. Convergencia de la deuda

Deuda ya existente puede refinanciarse

— Si condiciones de sostenibilidad constantes
Deuda debe mantenerse constante como % de PIB
— Convergencia hacia valor estable

dtzdt_l = %gd=s'p

= sp es superavit que mantiene b; = b;_;
= Con r > g, necesario superavit primario sp > 0
= Con g > r, posible déficit primario sp < 0

1. Implicaciones

a. Convergencia y divergencia de la deuda

Interés real mayor que crecimiento r > g

— Deuda sobre % aumenta por intereses

— Sin déficit primario, cada vez mayor deuda

= Necesario stp. primario para estabilizar/reducir
Representacién grafica

Gréfical

Interés real menor que crecimiento r < g

10

— Convergencia a nivel estable
— Nivel puede ser mayor o menor que deuda actual
— Deuda constante b; = b;_; cond; = d
Representacion grafica
Grafica Il
= Necesarios superavits primariossir > g
Cuantia debe ser suficiente
— Para evitar crecimiento explosivo de la deuda
= Posibles déficits primariossir < g
Si no superan d
— Deuda converge a nivel estable inferior a actual
Si superan d
— Deuda converge a nivel estable superior a actual

V. Andlisis de sensibilidad
a. Variables sujetas a incertidumbre y endogeneidad
b. Habitual estimacién de escenarios
Pesimista, conservador, favorable...
c. Postular:
— Relaciones entre variables
- Distribuciones de probabilidad sobre variables
d. Caracterizar escenarios
Dindmicas de deuda en diferentes contextos

3. Politicas de sostenibilidad de la deuda
1. Consolidacién fiscal

a. Reduccién del déficit aumentando cap. de financia-
cion
Reduccién de gasto ptiblico
Aumento de ingresos

b. Efecto negativo sobre la demanda agregada
Puede reducir output y dificultar consolidacion
— Posible empeoramiento de la dindmica

c. Credibilidad de la politica fiscal
“Efectos no keynesianos de la consolidacién”

Consolidacién fuerte sefializa compromiso con deu-
da

— Reduce incertidumbre de flujos futuros
— Menor temor a impago
= Aumento de precio de activos de deuda
= Menor coste de financiacién
d. Efecto sobre el crecimiento
Consolidaciones fiscales que reducen inversién
— Pueden afectar a stock de capital futuro
= Efectos negativos sobre crecimiento al/p
e. Reglas de consolidacién fiscal
Normas legales que obligan a ajuste fiscal
— Basadas en variables objetivamente medibles
Tratan de eliminar sesgo deficitario

— Forzar sostenibilidad automatica de deuda publi-
ca

= Reducir incertidumbre para acreedores

11. Default, quita o reestructuracion
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II1.

1V.

a. Reduccién de stock de deuda

b. Pais puede ejercer facultades soberanas
Negarse a pagar deuda

c. Negociacion con acreedores
Refinanciar deuda/aplazamiento de vencimiento
— No depende sélo del gobierno en cuestion
= Acreedores deben aceptar

d. Restricciones de acceso al mercado
Paises soberanos pueden impagar deuda
Mercados reaccionan cerrando acceso a financia-
ciéon
Habitualmente, periodo posterior sin acceso a finan-
ciacion

e. Condicionalidad

Acreedores pueden imponer condiciones para rees-
tructurar

Ejemplo: programas de BM+FMI
Reformas estructurales
a. Aumentar crecimiento del output
b. Mejorar aprovechamiento de capacidad productiva

c. Aumentar crecimiento de la productividad de los
factores

d. Problemas
— Muiltiples diagndsticos sobre como lograr
— Grupos sociales se ven afectados y se oponen
— Necesario repartir costes del progreso

e. Enla prdctica, es la opcién més importante
Relativamente f4cil de implementar politicamente
Es objetivo general al margen de dindmica de la deu-
da

Enajenacion del patrimonio del estado

a. Privatizaciones de empresas puiblicas
En teoria, su valor refleja flujos de caja futuros
— Deberia tener efecto neutro sobre déficit

Compradores pueden estimar posibilidad de crear
valor

— Ofrecen precio superior a flujos descontados

= Gobierno extrae parte de creacién de valor
b. Venta de patrimonio ptblico

Reservas de oro

Patrimonio artistico o inmobiliario

c. Utilizacién limitada
Patrimonio publico no es ilimitado ni renovable
Privatizaciones se consideran ingreso “one-off”
— Ej. No computan para PDE de Comisién Europea

. Represion financiera

a. Canalizar ahorro privado hacia SPublico
Aplicando capacidad de coaccién del estado
b. Restriccion de intereses ofrecidos por bancos

Reduce atractivo y aumenta demanda de deuda pu-
blica
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II1.

c. Nacionalizacién de fondos de pensiones privados
Para invertirlos en deuda ptblica

d. Obligacién de invertir en deuda ptblica
Para fondos de pensiones, bancos, etc...

e. Limitacién a la salida de inversién exterior
Ahorro cautivo debera invertirse en ahorro nacional

V1. Monetizacién del déficit
a. Expansion del balance del Banco Central
Aumento de base monetaria
— Para comprar deuda publica
b. Analizada a continuacién

ASPECTOS MONETARIOS DE LA FINANCIACION
1. Idea clave

1. Contexto
a. Economias modernas basadas en dinero fiduciario

b. Estado tiene monopolio de creacién de base mone-
taria

c. Posible financiar déficit creando base monetaria

d. Crecimiento de la base monetaria afecta precios
11. Objetivo

a. Representar interrelaciéon entre oferta monetaria y

déficit
b. Cuantificar relacién déficit-inflacién
c. Valorar oportunidad de financiacién monetaria
1I. Resultados

a. Limitesy efectos de financiacién monetaria

b. Inflacién como impuesto sobre dinero

c. Modelos de inflacién basados en déficit

2. Senoreaje e impuesto inflacionario
1. Idea clave

a. Contexto
Definici6n original de sefioreaje:
— Valor facial de moneda — coste de acufiacién
Ejemplo: particular acude a ceca con 100g de oro
— Recibe monedas con valor facial 95g de oro
= Sefioreaje: 5g de oro para Estado
Actualidad
— Coste marginal casi nulo de { base monetaria
— Valor facial a voluntad del BCentral emisor
= Diferencia para el estado
Valor real de sefioreaje
— Depende de nivel de precios
Evolucion de nivel de precios
— Depende de base monetaria

b. Objetivo
Representar efecto de fin. monetaria sobre inflacién
Diferenciar regimenes de tipo de cambio
Cuantificar limites de financiacién monetaria
Relacionar déficits e hiperinflaciones

c. Resultados
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II.

Existen limites a financiacién monetaria
Financiacién monetaria puede inducir hiperinfla-
ciéon
. Formulacion
a. Asimilable a economia cerrada
Reservas de divisas irrelevantes o inexistentes
Sin pérdida de generalidad
b. Mercado de dinero
M;=P,L(i,Y)=P;-e Vi.y,
c. Ecuacién de Fisher
ir=r;+mn°
d. Inflacién en estado estacionario
Dado equilibrio en mercado de dinero
— Crecimiento de oferta de dinero iguala inflacién
M =My _ PPy _ T
M Piy
e. Restriccion presupuestaria del gobierno
P,DEF,; =D, - (1+i;)Dy_1 + M;— M;_,
(incluyendo financiacién via deuda)

=>0=

f. Financiacién puramente monetaria del déficit
Dt - Dt—l =0, itDt—l =0 S.p.8.
DEF[ = Mt - Mt—l

DEF; _ M(=M;—y _ M;=Myy My My _ 0 M
P, P, Mo M, P, —1+0 P,
= Mdés DEF;dado M;y P; = Mdas 6 => Més

Implicaciones

=

a. Inflacién como impuesto
Demanda de dinero es base imponible
Inflacién reduce valor de saldos reales
— Asimilable a impuesto sobre tenencia de saldos
b. Curva de Laffer de la financiacién monetaria
Relacién entre inflacién e ingresos por sefioreaje
— Crece inicialmente
— Decrece a partir de méximo
= Posible inflacion alta y baja para déficit dado
Representacion grafica
Gréfica II
c. Limite a financiacién monetaria del déficit
Si agentes estiman correctamente la inflacién
— Existe ingreso maximo de estado estacionario
d. Hiperinflacién posible sin déficit explosivo
Cagan (1956)
No es necesario crecimiento explosivo de la deuda
— Para aumento explosivo de la inflacién
Con expectativas adaptativas sobre inflacién

— Expectativa de inflacién basada en inflacién pa-
sada

— Estimacién miope de inflacién

= Mayor demanda de dinero por baja inflacién pa-
sada

= Gobierno puede superar ingreso con inflacién
creciente

3Extraido de Edmond, C.
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Gobierno tiene incentivos a aprovechar esa dindmi-
ca

— Expectativas se van ajustando

= Cada vez mayor coste de financiacién monetaria
= Posible dindmica hiperinflacionaria

= Aunque déficit real no aumente explosivamente

1v. Valoracion

a.

Caracterizacién simple de problemas de fin. mone-
taria

Posible sesgo inflacionario
Posibles dindmicas hiperinflacionarias
Expectativas complejas de modelizar

. Soporte a independencia de bancos centrales

Evitar recurso a financiacién monetaria
— Reducir inflacién y efectos asociados

. Financiacién ortodoxa

Limitada a impuestos y deuda
Tendencia creciente a evitar fin. monetaria
— Especialmente en desarrollados

. Uso habitual en PEDs

Estructuras administrativas insuficientes
— Insuficiente recaudacién de impuestos
Mercados de capital poco desarrollados
— Dificil financiacién via deuda

3. Hiperinflacién

1. Idea clave

Modelo de Cagan (1956)3

. Contexto

Andlisis dindmico
Hiperinflaciones pre y post-1I GM
Expectativas adaptativas
Monetarismo

. Objetivo

Explicar hiperinflaciones
Relacionar con aumento de oferta monetaria
Relacionar con impuesto inflacionario

. Resultados

Hiperinflaciones posibles sin gasto explosivo
A partir de cierto AM;, HEA causa inflacién

11. Formulacion

€8]
2

)
(i)

(iii)

Partiendo de m; — p; = —ai; + y;

m;—p; = —an

my=An;_ +(A =) (ps—pr-1)

a: sensibilidad de la dda. de dinero al i.nominal
A:inercia de la estimacién de la inflacién
Solucién: ecuacién de precio en t a partir de:
Politica monetaria del gobierno (m;)

Precios pasados

Pardmetros a y 1

= pr=P1pr-1+Pams— Pams_
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b.

Hiperinflacién

Determinados pardmetros inducen senda divergen-
te

Crecimiento explosivo de p;

1. Implicaciones

a.

Estimaciones de inflacién basadas en inflacién pa-
sada

— Pueden mantener dindmica inflacionaria en mo-
vimiento

Gobierno

— No es necesario crecimiento explosivo de la deu-
da

= Para aumento explosivo de la inflacién

— Dada expectativa de inflacion elevada

= Necesitan mds inflacién para recaudar
Con expectativas adaptativas sobre inflacién

— Expectativa de inflacién basada en inflacién pa-
sada

— Estimacion miope de inflacién
= Mayor demanda de dinero

= Gobierno puede superar ingreso con inflacién
creciente

= Posible dindmica hiperinflacionaria
Recomendaciones de politica econémica:
— Evitar monetizacion

— Anclar expectativas de inflacién

1v. Valoracion

a.

b.

Adaptacion posterior a HER en Sargent y Wallace
(1972)

Mejora sustantiva de comprension de hiperinflacion
— No s6lo déficits+monetizacion son culpables
— Dindmicas end6genas pueden provocar

4. Financiacién monetaria en economia abierta

1. Idea clave

a.

Contexto

Tipo de cambio fijo

Economia abierta al comercio

Objetivo

Caracterizar efectos de financiacién monetaria
Valorar sostenibilidad de financiacién monetaria
Resultados

Financiacién monetaria reduce reservas

Tipo de cambio fijo insostenible con fin. monetaria

1. Formulacion

a.

Paridad de poder adquisitivo

Asumimos PPA absoluta s.p.g.

stPf =Py

Mercado de dinero

M;=Pie7 VY, =5, Pfebly,

— AM; = As;

Tipo de cambio fijo

Gobierno comprometido a mantener s; constante
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Exceso de oferta de dinero
— Presion sobre tipo de cambio
= Obliga a vender reservas en mercado cambiario
= Limite a venta de reservas
= EOferta en FX aumenta si agentes esperan deva-
luacién

d. Restriccién presupuestaria del gobierno
P:DEF; —s;-(if *Ry) = My = M1 — st - (R — Ry-1)
— R;: reservas de divisas
— §;: tipo de cambio directo

1. Implicaciones

a. Financiacién monetaria hace insostenible TCN fijo
Si gobierno monetiza deuda
— Nivel de precios subiré ceteris paribus
= Presion hacia depreciaciéon por PPA
Gobierno debe vender divisas para mantener TCFijo
Reservas de divisas son finitas
— Devaluacién tarde o temprano
= Ataques especulativos

b. Bienes no comerciables
Nivel de precios nacional media ponderada
— Entre precio de comerciables y no comerciables
= Py =(s;P})P- (PN P
PPA se cumple para comerciables
Eq. en mercado de dinero nacional
— Depende de nivel de precios nacional
M, = (s;P})F - (PN Pe Pl y,
Con muy poco peso de comerciables
— Monetizacién apenas afecta s;
= Posible utiliza reservas durante méas tiempo
Gasto publico sesgado hacia bienes no comerciables
— Ma4s gasto aumenta peso de no comerciables

1v. Valoracion

5. Aritmética monetarista desagradable
1. Idea clave

a. Contexto
Kydland y Prescot (1977)
— Incosistencia temporal de politicas econémicas
= Sin commitment, inflacién aumenta
Dominancia fiscal
— Habitual si BCentral no es independiente
— Situacion habitual en 70s y 80s
Sargent y Wallace (1981)
“Some unpleasant monetarist arithmetic”

b. Objetivos
3Cémo interaccionan politica fiscal y monetaria?
;Bajo qué supuestos PF determina inflacién?
;Cuando PM puede controlar la inflacién?
= Dadas ciertas condiciones, PM depende de PF
= Inflacién depende de PE no de PM
Valorar efecto de PF sobre inflacion
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— Dadas sendas de financiacién alternativas
= i) Deuda ahora y financiacién monetaria después
= ii) Financiacién monetaria ahora y después
c. Resultados
Financiacién monetaria después
— Puede inducir mayor inflacién total
Agentes estiman inflacién posterior
— Reaccionan ahora
= Mayor inflacién futura necesaria
PM contractiva en presente y dominancia fiscal
— Puede provocar inflacién més alta mafiana
11. Formulacion
a. Cuatro fuentes de financiacién del déficit*
— Mads impuestos (1 T)
— Menor gasto (| G)
— Emisién de deuda (1 B)
— Seforeaje (1 M)
b. Senda de déficit fiscal exégena y arbitraria
Autoridad fiscal determina ex6genamente
— Impuestos
— Gasto
= Déficit exdgeno
c. Supuesto de no-default
Cumplimiento de RPG del gobierno
d. Deuda crece mds que economia
r>g
e. Ecuacién cuantitativa del dinero
Se cumple en horizonte temporal relevante
f. Emisién de deuda tiene limites
— Deuda se vende a menor precio o no se vende
Si el gasto aumenta:

— Sefioreaje debe cubrirloque 1 T, | G, { Bno cu-
bre

g. Senda de precios de equilibrio no es tinica
Pueden existir multiples sendas de precios de equi-
librio
— Maés inflacién al principio, menos después
— PM restrictiva al principio — expansiva después
h. Expectativas racionales
Agentes conocen incentivos del gobierno y finanzas
publicas
1. Implicaciones
Germen de “teoria fiscal del nivel de precios”

4Primario y general.
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Si politica fiscal domina

— PM debe adaptarse tarde o temprano
= SiB. Central no es independiente

— inflacién antes o después

6. Teoria fiscal del nivel de precios
1. Idea clave
a. Contexto
b. Objetivo
c. Resultados
Inflacién es fenémeno fiscal

11. Formulacién

a. Dadas:
Senda exdgena de superavits primarios
Stock de deuda inicial

b. Restriccién presupuestaria
g—i = Valor presente de superavits

c. Senda de precios se ajusta para cumplir RP
Si superavits no son suficientes

— Inflacién para reducir valor real de deuda

1. Implicaciones
a. Dinero si influye en inflacién
PM expansiva aumenta interés nominal
Interés nominal aumenta stock nominal de deuda
— Efecto sobre precios

1v. Valoracion
a. Criticas
Evidencia empirica desfavorable
— Déficit inesperados no parece provocar | 7;
Existen otras formas de determinar senda M,y P;
— Pej.: regla de Taylor sobre interés

CONCLUSION

1. Recapitulaciéon
1. Financiacién del déficit piiblico
11. Sostenibilidad del déficit y la deuda
11I. Aspectos monetarios de la financiacién

2. Idea final
1. Evolucion historica de los déficits
11. Unién Europea
111. Esparia
V. Paises en desarrollo
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r>g

b

b1

Superévit minimo

: Representacion grdfica de una dindmica inestable de deuda en la que el tipo de interés real es mayor a la tasa de
crecimiento nominal de la economia.

El grafico muestra una dindmica de deuda resultado de un tipo de interés real superior a la tasa de crecimiento
nominal de la economia. Cuando la economia tiene un stock de deuda inicial de by, la dindmica de la deuda
es inestable y tiende a crecer explosivamente como muestra la linea discontinua. Para evitar este crecimiento
explosivo seria necesario incurrir en el superavit primario minimo representado en el eje de ordenadas.

b

Déficit primario

Figurall | : Representacion grdfica de una dindmica estable de deuda en la que el tipo de interés real es menor a la tasa de
crecimiento nominal de la economia.

Ingreso por sefioreaje

Ingreso méaximo

Déficit

FiguralIll | : Representacion grdfica de la curva de Laffer de la financiacién monetaria del déficit.
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CONCEPTOS

Convergenciay divergencia de la riqueza neta con saldos primarios fijos

El andlisis de convergencia de series de riqueza neta con saldos primarios fijos puede aplicarse a la sostenibilidad
de la posicién neta de inversion internacional, a la sostenibilidad de la deuda externa o a la sostenibilidad de la
deuda prblica o privada. El objetivo general es caracterizar la evolucién de la riqueza neta en un horizonte temporal
infinito, cuando la economia crece a una tasa fija y exégena g, la riqueza neta crece a una tasa fija y exégena r y el
saldo primario es fijo y estd exdgenamente determinado.

Denotamos la riqueza neta en ¢ como By el saldo primario en ¢ como S;. La ecuacién de la dindmica de la
riqueza neta en términos nominales sera:

Bt=St+(1+i)Bt

La riqueza neta se representa habitualmente en términos relativos al producto nominal. Para ello, dividimos y
multiplicamos por Y;, que denota el producto nominal en ¢. Asumiendo una inflacién de 7 y una tasa de crecimiento
del producto real de g, la relacion entre el producto en ¢y en t+ 1 serd tal que Y; = Yyi1 - (1 +7m)(1 + g). Tenemos asi
que:

B: S, (+D) Bi-1
Yt Y[ (1+7T)(1+g) Yt—l

Representando en mintsculas las variables en relacién al producto nominal, tenemos:

1+r
bi-1
1+g
Resulta util caracterizar el saldo primario para el que la riqueza neta se mantendrd constante. Para ello,
igualamos la riqueza neta presente y pasada tal que b; = b;_; y despejamos el saldo primario que induce tal
condicion:

bt:St-F

1+r

b=s+ b

g_rb

S=
1+g

De las anteriores ecuaciones pueden derivarse dos resultados generales en relacion a la convergencia y la
divergencia de la riqueza neta:

= Si g >r,lariqueza neta puede converger a un valor finito o se mantiene estable:

e Si bt—l > 0:
o Sis>0:
. g—r . o
o Sis> @bt—l, la riqueza neta converge a valor positivo mayor a b;_;.
o Sis= ‘fT_gr, b;_1,lariqueza neta se mantiene estable.
. g-r . s
o Sis< ﬁb,,l, la riqueza neta converge a un valor positivo menor a b;_;.
o Sis<O0:
. -r . .
o Sis< ir—gbt_l, la riqueza neta converge a valor negativo menor a —b;_.
. _ g—r .
o Sis=-— Tig b;_1,lariqueza neta converge a —b;_;

o Sis< 'lgT_gr,b,,l, la riqueza neta converge a un valor negativo mayor a b;_;.
e Si bt—l <0:
o Sis>0:
o Si
o

S
o Sis<O:
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= Si g <r,lariqueza neta puede divergir o mantenerse estable:

e Sis= %b, la riqueza neta se mantiene estable.

e Sis< %b, la riqueza neta diverge a —oo.
g—1

e Sis> g

b, lariqueza neta diverge a +oo.
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PREGUNTAS

Test 2021

22. Haciendo un anélisis de sostenibilidad fiscal, ignorando la posibilidad de monetizaci6én, considere la
situacién de un gobierno que genera un déficit primario del 3% del PIB y tiene una ratio de deuda sobre PIB del
30%. Asuma que el tipo de interés real al que se financia el gobierno es del 1% y la tasa de crecimiento del PIB real
del pais es del 2%. Sefiale la respuesta correcta.

a Si el gobierno no corrige sus niveles de déficit primario, la ratio de deuda sobre PIB va a aumentar de forma
explosiva.

b Si el gobierno no corrige sus niveles de déficit primario, la ratio de deuda sobre PIB va aumentar hasta
converger en un valor superior al 30 %.

¢ Siel gobierno quiere mantener su ratio de deuda sobre PIB en el 30 %, deberd generar superavits primarios.

d Todas las respuestas anteriores son incorrectas.

Test 2020

24. Haciendo un andlisis de sostenibilidad fiscal, ignorando la posibilidad de monetizacién, un gobierno decide
ajustar sus gastos e ingresos fiscales para conseguir llegar a un ratio de deuda sobre PIB del 70% de manera
sostenida en el tiempo. Considere que esta economia parte de un nivel de 70% de deuda sobre el PIB, ha llegado a
un importante estancamiento de su crecimiento, estimando un crecimiento del PIB real del 0% de cara a futuro y,
ademds, se enfrenta a un tipo de interés real del 10 % para el pago de su deuda. Suponiendo que la economia parte
de un déficit primario del 5% del PIB, ;qué tipo de ajuste fiscal debe llevar a cabo?

a La economia debe recortar su déficit primario en 5 puntos porcentuales.
b La economia debe recortar su déficit primario en 12 puntos porcentuales.
¢ Laeconomia debe recortar su déficit primario en 15 puntos porcentuales.

d Laeconomia debe recortar su déficit primario en 17 puntos porcentuales.

Test 2018

19. ;Cuadl de los siguientes NO es uno de los supuestos de la proposicién de Equivalencia Ricardiana, o proposi-
cién de equivalencia Barro-Ricardo?

a Existe altruismo intergeneracional, de modo que los agentes se preocupan por no dejar una elevada carga
fiscal a sus herederos.

b Los mercados de capitales son perfectos.
¢ Existe perfecta prevision sobre la evolucion futura de los impuestos.

d El tipo de interés al que puede endeudarse el sector publico es inferior al tipo de interés al que puede
endeudarse el sector privado.

20. Suponga una economia con superavit primario, un tipo de interés nominal del 5%, una inflacién del 3% y
una tasa de crecimiento real del 2,5% en cada periodo.

a La deuda nunca se amortizard.
b La deuda se amortizard después de un namero finito de periodos.
¢ La deuda seguird una senda explosiva.

d No es posible saber cémo evolucionaré la deuda.
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Test 2017

21. ;Cuadl de las siguientes afirmaciones es correcta?

a Si el déficit primario es constante, la ratio deuda ptblica-PIB converge a un valor constante cuando la tasa de
crecimiento econdémico real es mayor que el tipo de interés real.

b Si el saldo primario es nulo, la ratio deuda ptblica-PIB converge siempre a un valor constante.
¢ Laratio deuda publica-PIB nunca converge a un valor constante.

d Los gobiernos siempre pueden financiar sus gastos tanto con impuestos como con déficits, puesto que la
deuda publica siempre es sostenible.

22. Para que se cumpla la equivalencia ricardiana, es necesario que:

a Los agentes econdémicos tomen sus decisiones en funcién de sus expectativas futuras.

b Los agentes econdémicos planifiquen sus decisiones de consumo e inversién a lo largo de un horizonte
infinito.

¢ No existan restricciones de liquidez y todos los agentes y el gobierno puedan prestar y endeudarse al mismo
tipo de interés.

d Todas las anteriores.

Test 2014

24, Senale la afirmacién correcta:

a Para disminuir la relacién de deuda publica sobre el PIB es necesario que la economia registre superavit
publico primario.

b La financiacién del déficit piblico mediante emisién de deuda publica es siempre menos inflacionista que la
financiacién mediante emision de dinero.

¢ Larelacion de deuda ptiblica sobre el PIB serd mds sostenible cuanto menores sean los tipos de interés reales
y los déficit ptblicos primarios y mayor el crecimiento econémico.

d La acunacion de moneda reporta un mayor seforiaje que la impresién de papel moneda (billetes) por el
mayor valor del material de fabricacién de las monedas.

Test 2013

20. El problema de la inconsistencia intertemporal de las politicas econémicas tiene su explicacion en:
a Los cambios en las preferencias de las autoridades econémicas.

b Los cambios en las preferencias del ptblico.

¢ Lareaccién del ptblico ante el anuncio mismo de la politica futura.

d Cualquiera de las respuestas anteriores es correcta.

Test 2009

21. Considere la ecuacion para la dindmica de deuda de un gobierno que financia déficits primarios emitiendo
bonos nominales a un periodo, y expresa dicha ecuacién en ratios sobre PIB. Si el tipo de interés nominal es el
2.5%, lainflacién es el -1.5% y el crecimiento real es el -2.5%, y el ratio deuda sobre PIB actual es finito y positivo, si
no cambiara nada.

a El nivel de endeudamiento se amortizaré con el paso del tiempo.
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b Elnivel de endeudamiento convergerd a su ratio deuda-PIB de estado estacionario.
¢ En esta situacién no hay forma en que podamos corregir el crecimiento de la deuda.

d Una politica fiscal suficientemente contractiva podria permitirnos mantener los niveles actuales de endeuda-
miento.

Test 2006

19. Suponga que la evolucién del stock de deuda en términos del PIB de una economia dada sigue la siguiente
ecuacion dindmica:
1+R

bt:d_+
1+n

b1

donde d es el déficit primario en términos del PIB, R es el tipo de interés real, y n es el crecimiento real del
PIB. Suponga una economia con un déficit primario positivo (d > 0), un tipo de interés nominal del 5%, una
inflacién del 3% y un crecimiento de la economia del 2.5 %. La autoridad fiscal no puede apelar al Banco Centra
para financiar su déficit. Suponga ademas que su stock de deuda actual es positivo y menor que la deuda de estado
estacionario. En esta situacion, si no cambiara nada:

a Elnivel de endeudamiento del siguiente periodo serd mayor.
b Elnivel de endeudamiento permanecerd invariable.
¢ Elnivel de endeudamiento del siguiente periodo serd menor.

d Elnivel de endeudamiento se amortizara con el paso del tiempo.

Test 2005

20. Suponga que la evolucién del stock de deuda en términos de PIB de una economia dada sigue la siguiente
ecuacién dindmica:

1+R
1+n

btzd_+ btfl

donde d es el déficit primario en términos de PIB, R es el tipo de interés real y n es el crecimiento real del PIB.
Suponga un déficit primario igual al 0,2 % del PIB (d =0,002), un tipo de interés nominal del 4 %, una inflacién del
2% y un crecimiento real de la economia del 2,4 %. Suponga ademds que su stock de deuda actual es del 30% sobre
el PIB. En esta situacién diga qué respuesta es FALSA, dada la evolucién de la deuda por la ecuacién dindmica
descrita:

a Podria amortizarse la deuda si se pusiera en marcha una politica fiscal contractiva qu eliminara el déficit.
b Sino cambia nada, se amortizard la deuda después de un ntimero finito de periodos.
¢ Sino cambia nada, nunca se amortizara la deuda.

d Sino cambia nada, el nivel de endeudamiento de largo plazo serd del 46,6 % del PIB.

15 de marzo de 2017

= ;Podria ampliar su explicacion del concepto de sefioreaje?

= Ha desperdiciado el tiempo haciendo un recorrido histérico demasiado extenso. Ademads, no ha escrito la
restriccion presupuestaria del gobierno que resulta verdaderamente titil para cualquier anélisis: la restriccién
presupuestaria intertemporal del gobierno. ;Podria escribirla? (el catedratico)

20



NOTAS

2021:
2020:
2018:
2017:
:24.C
2013:
2009:
2006:
2005:

2014

22.B
24.B
19.D 20.B
21.A22.D

20.C
21.D
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20.B
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Mirar en Palgrave:

= budgetary policy

= built-in stabilizaers

= burden of the debt

= fine tuning

= fiscal and monetary policies in development countries
» fiscal multipliers

= fiscal stance

= fiscal theory of the price level

» forced saving

» full employment budget surplus

» functional finance

= government budget constraint

= government budget restraint

= growth and cycles

= monetary and fiscal policy overview

= neo-ricardian economics

= new keynesian macroeconomics

= optimal fiscal and monetary policy (with commitment)
= optimal fiscal and monetary policy (without commitment)
= optimal savings

= over-saving

= public debt

= public works

= Ricardian equivalence theorem

= saving equals investment

= stabilization policy

= targets and instruments

= time consistency of monetary and fiscal policy

= vector autoregressions
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