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Alfonso Sahuquillo López
TEMA 37-A: POLÍTICA FISCAL. ESPECIAL REFERENCIA A LOS EFECTOS SOBRE

EL CRECIMIENTO ECONÓMICO Y EL AHORRO
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 37A: Política fiscal
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 37A: Política fiscal

 0. INTRODUCCIÓN 
· Se considera política fiscal toda variación en el programa de ingresos y gastos públicos en volumen, composición, calendario o fuente de financiación.

· La política fiscal nace a raíz de la revolución keynesiana. Keynes parte de una concepción de la economía opuesta a la teoría neoclásica, según la cual la economía dispone de mecanismos de ajuste automáticos. Keynes, por el contrario, defiende una política fiscal activista por su capacidad para afectar al empleo por el lado de la demanda agregada.

· Sin embargo, la política fiscal se enfrenta a numerosas limitaciones, tanto teóricas (cuestionamiento de los multiplicadores y de la racionalidad de los agentes, efectos perversos sobre los incentivos, etc.) como prácticas (retardos y restricción presupuestaria intertemporal).

· Dichas limitaciones dan lugar a una disyuntiva entre la concepción de la política fiscal como una política de estabilización a corto plazo de la demanda agregada, y una política de crecimiento a largo plazo a través de la oferta agregada.
· De ahí que comencemos nuestra exposición con las implicaciones de la política fiscal a corto plazo para pasar después a una perspectiva a largo plazo. 

· Esquema: 
	1. Corto plazo: papel estabilizador de la política fiscal sobre la demanda

1.1. Modelo IS-LM (economía cerrada)
1.2. Modelo Mundell-Fleming (economía abierta) 

1.3. Evidencia empírica estilizada sobre el tamaño del multiplicador fiscal
2. Largo plazo: papel de la política fiscal sobre la oferta

1.4. Introducción
1.5. Ahorro (en un modelo de agente representativo)
1.6. Suavización impositiva
1.7. Sistema de pensiones (en un modelo de generaciones solapadas)
1.8. Crecimiento económico



 1. CORTO PLAZO: PAPEL ESTABILIZADOR DE LA POLÍTICA FISCAL SOBRE LA DEMANDA
 1.1. Modelo IS-LM (economía cerrada)
· Modelo. En el corto plazo, podemos considerar los precios fijos (la oferta agregada es totalmente horizontal al nivel de precios fijado), por lo que el nivel de renta vendrá determinado por la demanda agregada. Por lo tanto, la política fiscal será, en principio, eficaz sobre el nivel de renta a corto plazo, por lo que puede jugar un papel clave en la estabilización del output si adquiere un tono contracíclico. 
· Nos vamos a apoyar en el modelo IS-LM, que después ampliaremos para una economía abierta (modelo Mundell-Fleming):
IS: representa los pares de tipo de interés y renta que generan equilibrio en el mercado de bienes.

LM: representa los pares de tipo de interés y renta que generan equilibrio en los mercados de dinero y de bonos. 
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Efectos de una política fiscal expansiva. Una política fiscal expansiva desplaza la curva IS a la derecha y produce 2 efectos
:

1. Efecto multiplicador o renta (0-1): el aumento del gasto público (o disminución de los impuestos) aumenta la renta a través del multiplicador.

2. Efecto expulsión o crowding out (1-2): el aumento de la renta incrementa la demanda de dinero, por lo que el tipo de interés se eleva, la inversión disminuye y la renta cae
.

· Multiplicadores. Los multiplicadores keynesianos de la política fiscal (con impuesto de suma fija, no proporcional) en economía cerrada son:
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· El multiplicador del gasto público es mayor que el de los impuestos porque c < 1. La razón es que el gasto público estimula directamente la demanda agregada, mientras que los impuestos influyen en ella indirectamente, ya que el aumento de la renta debido a una reducción de los impuestos se va a repartir en consumo y ahorro.

· Esto es precisamente lo que permite formular el teorema del multiplicador del presupuesto equilibrado (Haavelmo, 1945), según el cual un aumento del gasto público financiado con impuestos genera un presupuesto equilibrado y, al mismo tiempo, tiene un efecto expansivo sobre la demanda agregada.

El multiplicador del gasto público dependerá:

· Positivamente de la propensión marginal a consumir, c.

· Negativamente de la sensibilidad de la inversión al tipo de interés, v.

· Negativamente de la sensibilidad de la de la demanda de dinero a la renta, k.

· Positivamente de la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés, h.

· Efectividad. La efectividad de la política fiscal va a depender de la sensibilidad de la inversión y de la demanda de dinero al tipo de interés: para los keynesianos, la inversión es muy poco sensible (IS vertical) y la demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés (LM plana), lo que hace que la política fiscal sea muy efectiva; para los monetaristas es al contrario:

a. Keynesianos: la política fiscal es efectiva, ya que, según Keynes, se dan los llamados “2 eslabones débiles”:

1. La inversión es poco sensible al tipo de interés, v (ya que está dominada por los animal spirits).

2. La demanda de dinero es muy sensible al tipo de interés, h (ya que sólo los bonos son sustitutivos del dinero, por lo que los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán mucho a la demanda de dinero), y poco a la renta, k. Cuando la sensibilidad de la demanda de dinero al tipo de interés es notablemente elevada hablaríamos de la existencia de una trampa de liquidez.
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Por lo tanto, v va a ser baja (y la IS será inelástica), k va a ser baja y h va a ser alta (y la LM será elástica). Así, una política fiscal expansiva aumentará inicialmente el nivel de renta (i.e. efecto renta), pero no aumentará mucho el tipo de interés porque la demanda de dinero no es sensible a la renta (↑(G–T), ↑Y, pero ≈(M/P)D y, por lo tanto, ≈r). Además, el (escaso) aumento del tipo de interés disminuirá poco la inversión por la baja sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out reducido). Por lo tanto, la política fiscal será muy eficaz con la renta, y poco con la demanda de dinero y con la inversión.
b. Monetaristas: la política fiscal no es efectiva, pues se producirá un efecto crowding-out total por la ausencia de los “2 eslabones débiles” (que los monetaristas rechazan):

1. La inversión es muy sensible al tipo de interés, v (ya que los individuos se guían por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son racionales).
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La demanda de dinero no es sensible al tipo de interés, h (ya que depende principalmente de la renta permanente, pues al ser todos los activos financieros y reales –y no sólo los bonos– sustitutivos del dinero, los cambios de la demanda de bonos ante una variación del tipo de interés afectarán poco a la demanda de dinero).

Por lo tanto, v va a ser alta (y la IS será elástica), k va a ser alta y h va a ser baja (y la LM será inelástica). Así, una política fiscal expansiva aumentará inicialmente el nivel de renta (i.e. efecto renta), y aumentará mucho el tipo de interés porque la demanda de dinero sí es sensible a la renta (↑(G–T), ↑Y, ↑(M/P)D, ↑r). Además, el (elevado) aumento del tipo de interés disminuirá mucho la inversión por la alta sensibilidad de ésta a los tipos (i.e. efecto expulsión o crowding-out elevado). Por lo tanto, la política fiscal será muy poco eficaz con la renta.
· Efectos no keynesianos de la política fiscal: ante las dudas sobre la sostenibilidad de las finanzas públicas, una consolidación fiscal (i.e. política fiscal restrictiva) hoy, puede despejar dicha incertidumbre y generar confianza sobre el futuro, de manera que los agentes confíen en una futura recuperación de la economía que les anime a desahorrar y consumir hoy. El razonamiento anterior es tanto como suponer un multiplicador keynesiano negativo.
 1.2. Modelo Mundell-Fleming (economía abierta)
· La consideración del sector exterior introduce dos novedades con respecto al modelo de economía cerrada IS-LM: i) se amplía la curva IS al considerar las exportaciones netas de la economía; y ii) se introduce una tercera curva, la BP, que representa los pares de renta y tipos de interés que mantienen en equilibrio la balanza de pagos.
· Con la consideración del sector exterior, y suponiendo que las importaciones dependen de la renta nacional y las exportaciones dependen de la renta del resto del mundo, el multiplicador fiscal queda de la siguiente manera:
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Es decir, que la efectividad de la política fiscal será menor cuanto mayor sea la propensión marginal a importar de la economía, m. Esto se debe a que parte del aumento de la renta generado por la política fiscal expansiva se desvía ahora hacia el exterior ya que los agentes consumen más productos importados. Es precisamente este efecto desbordamiento o spillover lo que explica la importancia de la coordinación internacional de la política fiscal, y el “efecto locomotora” que se les exige actualmente a economías como la alemana.

· Pero, además de la propensión marginal a importar, en una economía abierta la efectividad de la política fiscal va a depender del régimen de tipo de cambio y del grado de movilidad internacional de capitales: con total movilidad de capitales y país pequeño, la política fiscal será muy eficaz con tipo de cambio fijo e ineficaz con tipo de cambio flexible, mientras que con nula movilidad de capitales sería a la inversa (política fiscal ineficaz con tipo de cambio fijo y muy eficaz con tipo de cambio flexible):
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 1.3. Evidencia empírica estilizada sobre el tamaño del multiplicador fiscal
· ¿De qué depende, según los estudios empíricos, el tamaño del multiplicador fiscal?:

1. (–) La apertura de la economía, pues en economías más abiertas la propensión marginal a importar suele ser mayor.

2. (/) El régimen de tipo de cambio: países con tipo de cambio flexible tienen menores multiplicadores, pues los efectos se compensan con una variación del tipo de cambio.
3. (+) Rigidez de precios, pues las rigideces suelen amplificar la respuesta del producto ante variaciones de la demanda agregada.

4. (–) El nivel de deuda pública, pues con una deuda pública elevada, el país puede sufrir problemas de financiación como consecuencia de un estímulo fiscal adicional.

5. (–) El horizonte temporal: el impacto es mayor en el corto plazo que en el largo, pues: i) el gasto público adicional tiene que ser financiado en el largo plazo con impuestos que deprimen la actividad económica en el futuro; y ii) a largo plazo no hay rigideces.

6. (+) El destino de la política fiscal expansiva: si se destina a partidas como infraestructuras, I+D o educación, puede incrementar la productividad de la economía en el largo plazo.

7. (–) El tamaño y eficacia de los estabilizadores automáticos, pues cuanto mayor sean, más compensarán el shock.

 2. LARGO PLAZO: PAPEL DE LA POLÍTICA FISCAL SOBRE LA OFERTA
 2.1. Introducción

· La política fiscal como instrumento estabilizador del output sólo tiene sentido en el corto plazo, ya que en el largo plazo el nivel de renta de equilibrio vendrá determinado por el lado de la oferta agregada.
· Los autores de la economía de la oferta surgen a raíz de los shocks de oferta acontecidos en la década de los 70. Se pasa de una analizar la política fiscal desde la óptica de la demanda agregada a la de la oferta agregada, de forma que la recomendación es una política fiscal neutral, dejando jugar a los estabilizadores automáticos, permitiendo un margen de intervención a las políticas discrecionales para situaciones excepcionales
.

· Vamos a ver la incidencia de la política fiscal en cuestiones de más largo plazo como el ahorro, la suavización impositiva, el sistema de pensiones, y el crecimiento económico.

 2.2. Ahorro (en un modelo de agente representativo)
· El problema al que se enfrenta el consumidor representativo
 es determinar el nivel de consumo que maximice su función de utilidad (aditiva y separable) sujeto a su restricción presupuestaria intertemporal y a la del Gobierno, que se tienen que cumplir en el largo plazo:
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· Según la ecuación de Euler, el consumidor tratará de suavizar su consumo, de forma que si el tipo de interés es mayor que la tasa subjetiva de descuento, la senda de consumo será creciente, y viceversa. Por tanto, el consumo no depende de la renta corriente, sino del flujo de rentas esperado a lo largo del horizonte vital (lo que constituye la base teórica de las principales teorías de la demanda de consumo: teoría de la renta permanente y teoría del ciclo vital).

· Pues bien, vamos a ver cuáles son los efectos de la política fiscal sobre el nivel de ahorro y sobre su composición:

a. Política fiscal equilibrada: aumento del gasto público financiado con un aumento de los impuestos. Supongamos que el Gobierno incrementa el gasto público financiándolo con mayores impuestos, de forma que ∆Gt = ∆Tt. Si el gasto público se dedica a transferencias, entonces la renta disponible individual no habrá variado, por lo que tampoco lo hará el ahorro privado. Y como el ahorro público no ha variado, el ahorro nacional (que es la suma del privado y del público), también se mantendrá constante. Por lo tanto, no se habrá producido ningún efecto sobre el tipo de interés, ni sobre la cantidad de ahorro total, ni sobre la composición del mismo.

b. Política fiscal deficitaria: aumento del gasto público financiado con déficit. Al igual que ocurría con el caso de un aumento del gasto público financiado con un aumento de los impuestos, si dicho aumento de gasto se financia con déficit, el tipo de interés real se mantendrá constante ya que el ahorro nacional no variará. (“La equivalencia ricardiana”, tema 29-A).
 2.3. Suavización impositiva
· Cuando se cumple la equivalencia ricardiana, el Gobierno no tiene motivos para elegir una determinada senda de déficit presupuestario. Sin embargo, como veíamos, los impuestos pueden afectar a los precios relativos y, por lo tanto, ser distorsionantes, presentando así un efecto sustitución además del efecto renta propio de los impuestos de suma fija. Siendo así, la distribución temporal de los impuestos sí tiene importancia.

· Barro (1979)
 desarrolla un modelo para averiguar cuál debe ser la senda óptima impositiva que minimice las distorsiones derivadas del sistema impositivo. Concretamente, se trata de minimizar los costes (i.e. exceso de gravamen) que genera la recaudación impositiva:
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· Donde el coste aumenta más que proporcionalmente que el tipo de gravamen (es decir, f(tt) es convexa, f’>0 y f’’>0 –concretamente, será cuadrática–).
· En dicho modelo, el problema del Gobierno es diseñar una secuencia impositiva que minimice la pérdida de bienestar y satisfaga su restricción presupuestaria intertemporal:
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· La CPO vendrá determinada por la ecuación de Euler. Concretamente, asumiendo que el producto es constante (i.e. g = 0), que r = δ, y que la función de pérdidas del tipo impositivo es cuadrática (i.e. utilidad marginal lineal –i.e. cada utilidad marginal se asocia a un único    t–), entonces:
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· Es decir, que lo óptimo es que el tipo se mantenga constante. Y es que, como el coste marginal de la distorsión es creciente con el tipo impositivo, un tipo uniforme minimiza el exceso de gravamen.

· Implicación: suavización impositiva, lo que supone:

3. Que es preferible mantener impuestos bajos durante muchos años impuestos altos durante un solo año.

4. Mantener el tipo constante, dejando actuar a los estabilizadores automáticos, por lo que se incurrirá en déficit en recesión y en superávit en expansión. O lo que es lo mismo: el déficit público será contracíclico (i.e. ahorro público, procíclico). En este contexto, el papel de la deuda será, pues, el de absorber los shocks para permitir la deseada suavización impositiva.
 2.4. Sistema de pensiones (en un modelo de generaciones solapadas)
· (“Modelo de generaciones solapadas” del tema 12-A)
 2.5. Crecimiento económico
· Analicemos ahora los efectos que tienen sobre el crecimiento económico el gasto público y los impuestos necesarios para financiarlo.

· La política fiscal genera un trade-off en el crecimiento económico a largo plazo:

· Tiene un impacto positivo sobre el crecimiento ya que algunos programas de gasto público en infraestructuras y educación aumentan el output potencial.

· Pero también tiene un impacto negativo ya que dicho gasto público debe financiarse con impuestos, lo que reduce la renta disponible del sector privado y perjudica la inversión privada.

· Vamos a analizar este trade-off a través de un modelo propuesto por Barro en 1990
 sobre crecimiento endógeno tipo AK. Este modelo parte de los siguientes supuestos:

1. Por simplicidad, normalizamos el tamaño de la población a uno (lo que nos va a permitir que las variables agregadas sean variables per cápita), y suponemos que no crece (n=0).
2. El gasto público es deseable, pues permite la protección de los derechos de propiedad, infraestructuras, i+D, educación, etc. Si no lo fuera, simplemente reduciríamos el sector público a cero. Una manera de que sea deseable es introducirlo como input en la función de producción, de forma que dicha función de producción dependa del stock de capital privado y del flujo de bienes públicos suministrados por el Estado: yt = A·ktα·gt1–α.

3. Para financiar el gasto, el Gobierno introduce un impuesto proporcional y constante sobre la renta (o sobre la producción): ytd = (1–t)·A·ktα·gt1–α.

4. El stock de capital en el período t +1 es igual al stock del período anterior, más el nuevo flujo de inversión, menos la depreciación: kt+1 = kt + it – d·kt.

5. Los consumidores ahorran (e invierten) una fracción constante de su renta disponible:               it = s·(1–t)·ytd.

· Con las 3 últimas expresiones podemos escribir la ecuación fundamental de acumulación de capital:
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· Dividiendo ambos lados de la ecuación entre kt, obtenemos una expresión de la tasa de crecimiento del stock de capital per cápita a largo plazo:
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· Por lo tanto, el crecimiento depende:

1. Positivamente del gasto público.

2. Negativamente del tipo impositivo.

· Ahora bien, gasto público y tipo impositivo no son independientes, dado que, a largo plazo, el Gobierno deberá satisfacer su restricción presupuestaria, gt = t·yt :
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· Por lo tanto, se observa que el crecimiento per cápita a largo plazo depende:

· Positivamente del ahorro (pues permite la inversión).

· Negativamente de la tasa de depreciación del capital.

· De manera incierta en cuanto a los impuestos:

1. Por un lado, tiene un efecto negativo al disminuir la renta disponible y, por tanto, el ahorro y la inversión.

2. [image: image39.emf]Pero por otro, tiene un efecto positivo si se traduce en gasto público (ya que aumentará la renta).

En consecuencia, el efecto global de un aumento del tipo impositivo es ambiguo, dependiendo de si domina el efecto positivo o el negativo.

· Gráficamente, cuando t = 0 no hay gasto público, por lo que la producción será nula y la inversión también, y la tasa de variación del capital será menor que cero: γkt = –d. Cuando t = 1, la renta disponible es nula, por lo que no se produce ahorro ni inversión, y la tasa de crecimiento vuelve a ser negativa (–d). La relación entre crecimiento económico y tipo impositivo es una U invertida, de manera que el tipo impositivo óptimo es aquel que maximiza la curva: 
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· Es decir, el tipo impositivo óptimo (i.e. el tamaño óptimo del sector público) viene determinado en el largo plazo por la tecnología.

 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:
5. …

6. …

7. …

ANEXO 1: saldos cíclicos y estructurales

· Existe un consenso prácticamente generalizado de que el uso de la política económica fiscal discrecional con fines estabilizadores debe reservarse para situaciones graves de recesión (como la actual) o de sobrecalentamiento. Para la generalidad de situaciones, por el contrario, es mejor llevar a cabo una política fiscal neutral, esto es, dejar jugar a los denominados estabilizadores automáticos.
· Por lo tanto, resulta de una importancia fundamental ser capaz de discernir cuándo un Gobierno se está limitando a dejar jugar a esos estabilizadores o cuándo, por el contrario, está llevando a cabo una política fiscal discrecional.

Ello nos permitiría analizar, además, si la política fiscal discrecional está siendo procíclica (y, por tanto, está contribuyendo en principio a acentuar la fluctuación) o contracíclica (ayudando, así, a disminuir el impacto de esas perturbaciones).

· Una primera opción es lógicamente observar el saldo presupuestario. El problema es que esta variable tiene en cuenta la influencia del ciclo (i.e. los efectos de los estabilizadores automáticos), por lo que sería necesario hacer la descomposición en saldo estructural o cíclicamente ajustado (que es el que corresponde a la política discrecional del Gobierno) y saldo por estabilizadores automáticos (que es el que se debe a la incidencia del ciclo).

· Como ninguno de los dos elementos es directamente observable, lo que suele hacerse es estimar el efecto de los estabilizadores automáticos a través del output gap y de la incidencia de éste sobre el saldo presupuestario del país. Una vez obtenido ese componente cíclico, el saldo estructural se obtendría como diferencia entre el saldo global y dicho componente:
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Donde Ŷ mediría el output gap de la economía en ese momento.

ANEXO 2: restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno

· La restricción presupuestaria del Gobierno refleja un hecho muy simple: la exigencia de que el total de gasto público para todos sus fines iguale el total de su financiación proveniente de todo tipo de orígenes, incluyendo la emisión de dinero.

· La restricción presupuestaria del Gobierno es:
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· Vamos a desarrollarla desde el punto de vista intertemporal (y asumiendo que el Gobierno no puede recurrir a la emisión de dinero):
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Dividimos entre (1+r)2:

[image: image26.wmf])

1

(

)

1

(

1

)

1

(

1

)

1

(

2

2

1

2

2

1

2

3

r

B

r

T

r

T

T

r

G

r

G

G

r

B

t

t

t

t

t

t

t

t

+

+

+

-

+

-

-

+

+

+

+

=

+

+

+

+

+

+


Generalizando: 
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Donde Dt+j+1 es el déficit al final del período t+j.

También se puede expresar como:
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· De esta manera, a la derecha están todos los recursos de la economía y a la izquierda, los empleos: el Gobierno contará con los impuestos y con la parte de la deuda que no vaya a devolver, y lo empleará en gasto público y en cubrir la deuda inicial.
· Imponemos la condición de transversalidad o de no-juego de Ponzi, que exige que el valor de la deuda que se deja después del momento final (t+T+1)
 sea cero o, lo que es lo mismo, impide que el Gobierno acumule deuda indefinidamente sin pagarla nunca (i.e. niega una posible quita):
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· Con lo anterior, llegamos a la siguiente restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno:
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Esto nos dice que el valor presente del superávit fiscal primario debe ser igual a la deuda neta en el período t. Por tanto, en una economía donde el Gobierno tiene una deuda neta (pasivos netos) positiva, no podrá haber permanentemente un déficit primario, por cuanto en algún momento deberá generar superávits primarios para pagar la deuda.

· Para ser más precisos, se debe decir que el valor presente del superávit primario debe ser igual a la deuda neta en t más los intereses también en t, pero también podríamos pensar que es la deuda a finales del período, suponiendo que se cargan automáticamente los intereses.

ANEXO 3: restricción presupuestaria del individuo con equivalencia ricardiana
· La restricción presupuestaria intertemporal del individuo representativo (tema 12-A) es:
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Donde Bt son los activos de deuda pública, y at es el resto de activos.

· La restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno es:
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· Podemos introducir libremente la restricción presupuestaria del Gobierno en la del individuo vía Bt(1+r), y tendríamos:
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· Es decir, que la deuda pública no es vista por el individuo como riqueza neta, pues no aparece en su restricción presupuestaria. Vemos cómo, en un contexto de equivalencia ricardiana, el único elemento de la política fiscal que influye en las decisiones del consumidor es el valor actual del gasto público. 

� Nótese que en el caso de una política fiscal expansiva no tiene lugar el efecto liquidez o efecto Keynes inicial (que sí tenía lugar con una política monetaria expansiva). Ello se debe a que el aumento del gasto público desencadena directamente el efecto renta, mientras que un aumento de la oferta monetaria desencadena una disminución del tipo de interés a través del efecto liquidez o Keynes previo, y esto es lo que genera el efecto renta.


� Nótese que, aunque en el efecto expulsión aumenta la demanda de dinero, la curva LM no se desplaza hacia la izquierda, pues lo que ha cambiado es la variable de uno de los ejes, la renta, por lo que es un desplazamiento EN la curva LM, no DE la curva.


� La introducción del efecto riqueza, del papel de las expectativas, y la consideración de la restricción presupuestaria del Gobierno modificaron el análisis económico tradicional.


� Nótese que el hecho de utilizar el marco de un agente representativo implica, entre otras cosas, no considerar efectos redistributivos.


� R. Barro (1979), “On the Determination of Public Debt”.


� R. Barro (1990), “Government Spending in a simple model of endogeneous growth”.


� � EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���





� EMBED Equation.3  ���� EMBED Equation.3  ���





� Nótese que es la misma formulación que en el consumo intertemporal del tema 12-A (Anexo 5), con la única diferencia de que aquí el stock es el pasivo neto (i.e. deuda neta), y no el activo neto como en el consumo intertemporal. Esto hace que, a la derecha de la ecuación, le demos la vuelta a la formulación y hagamos “gastos menos ingresos”, en lugar de “renta menos consumo”. La razón por la que en la restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno utilizamos un stock de pasivo neto y no de activo neto es que la mayoría de las economías están endeudadas, por lo que resulta más natural utilizar B como deuda en lugar de A como activo.


� t+T+1 es “después del momento final”. Imaginemos que estamos en 2016, y que la economía finaliza dentro de 20 años. Entonces, “después del momento final” sería 2016+20+1.


� Técnicamente, la condición de transversalidad exige que la deuda crezca a una tasa inferior a r, pues de lo contrario la deuda tendería a infinito y los mercados no podrían absorber, aunque quisieran, tal cantidad de deuda.
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