[image: image44.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

t

t

t

t

t

t

t

t

t

t

M

M

B

B

R

i

E

T

R

R

E

B

i

G

-

+

-

+

+

=

-

+

+

+

+

+

1

1

*

1

·

Alfonso Sahuquillo López
TEMA 38-A: LA FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO. SOSTENIBILIDAD DEL DÉFICIT PÚBLICO.

ASPECTOS MONETARIOS DE SU FINANCIACIÓN

Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 38A: Financiación del déficit público
Alfonso Sahuquillo López  ·  Tema 38A: Financiación del déficit público


 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).

· La pregunta clave que vamos a tratar de resolver en esta exposición es: ¿importa la forma en que financiemos la política fiscal?

· Esquema: 
	1. La financiación del déficit público.
1.1. Debate tradicional

· Pensamiento keynesiano

· Pensamiento monetarista

1.2. La equivalencia ricardiana
2. Sostenibilidad del déficit público
2.1. Formulación analítica
2.2. Formulación gráfica: la dinámica de la deuda
3. Aspectos monetarios de la financiación del déficit público
1.3. Monetización del déficit con tipo de cambio fijo
1.4. Monetización del déficit con tipo de cambio flexible

1.5. Señoreaje e impuesto inflacionario (Cagan, 1956)
1.6. La aritmética monetarista desagradable (Sargent y Wallace, 1981)



 1. LA FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO
 1.1. Debate tradicional
· 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:

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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· 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.
Pensamiento keynesiano

· Para Keynes, la política fiscal es efectiva, ya que 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.

· Analicemos ahora los efectos según los keynesianos de cada modalidad de financiación del déficit.

Déficit financiado con impuestos

· Es el menos expansivo ya que los impuestos minoran la renta disponible.

· Como, según lo que veíamos, el multiplicador de un aumento del gasto público es mayor que el de una disminución de los impuestos (ya que el gasto público estimula directamente la demanda agregada, mientras que los impuestos influyen en ella indirectamente –pues el aumento de la renta se va a repartir en consumo y ahorro–), esto lleva a 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.           

· Gráficamente sería igual que el anterior, sólo que la curva IS no se desplazaría tanto.

Déficit financiado con deuda

· La curva IS se desplaza más a la derecha que con la financiación vía impuestos, pero existe un efecto expulsión adicional por el llamado efecto cartera.

· Se trata de un modelo desarrollado por Tobin (1961), que parte de la hipótesis de que la cartera de los agentes está compuesta por 3 activos: dinero (M), bonos (B) y capital (K), considerándose activo líquido únicamente al dinero.

· Los agentes desean mantener constante una ratio de liquidez (α) en todo momento:
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· Si el Gobierno emite deuda para financiar el déficit (↑B), caerá la ratio de liquidez (↓α) y el agente aumentará su demanda de dinero (↑M) y aumentará el tipo de interés para racionar esta mayor demanda. Esto se traduce en un desplazamiento a la izquierda de la LM, lo que hace caer la renta debido a la caída de la inversión que provoca ese aumento adicional del tipo de interés (efecto cartera).

· Es decir, a los efectos renta y expulsión se suma otro efecto negativo: el efecto cartera. Aún así, la renta (y el tipo de interés) aumenta más que con la financiación vía impuestos ya que el mayor efecto renta compensa el nuevo efecto negativo cartera.
Déficit financiado con monetización

· Es la vía más expansiva para los keynesianos, ya que a los efectos renta y expulsión se suma otro efecto positivo: el del aumento de la oferta monetaria, que desplaza la curva LM hacia la derecha.

· La renta aumenta más que en cualquiera de las otras formas de financiación, aunque el efecto final sobre el tipo de interés será incierto (aunque, en cualquier caso, aumentará menos que en cualquiera de las otras formas de financiación).
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El aumento de la oferta monetaria permite absorber el aumento de la demanda de dinero derivado de la mayor renta que genera la política fiscal expansiva, limitando así el efecto negativo del aumento del tipo de interés (efecto expulsión o crowding-ou[image: image49.wmf](
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· Nótese que lo que es muy efectivo según Keynes es la financiación del déficit con una política monetaria expansiva, no la política monetaria en sí (que, según él, es en sí misma inefectiva por los “2 eslabones débiles”).

Pensamiento monetarista

· Para los 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):

a. La inversión es muy sensible al tipo de interés (ya que los individuos se guían por la rentabilidad y no por los animal spirits, pues son racionales).

b. La demanda de dinero no es sensible al tipo de interés (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.
· La lógica de los siguientes modelos es la misma que la vista en el pensamiento keynesiano, con la diferencia de que los monetaristas introducen el efecto riqueza que generan tanto la emisión de deuda como la monetización.

[image: image50.emf]Déficit financiado con deuda

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

2. La emisión de bonos aumenta la riqueza de los agentes, por lo que por dicho efecto riqueza: 
2.1. Aumenta el consumo, lo que desplaza la curva IS de nuevo a la derecha. 

2.2. Aumenta la demanda de dinero, lo que desplaza la curva LM a la izquierda (punto 2)
.

· Por lo tanto, dado que, como decíamos, no tienen lugar los “2 eslabones débiles” keynesianos, se produce un efecto crowding-out total (hasta el punto de que la política fiscal podría llegar incluso a ser contractiva).

[image: image51.emf]Déficit financiado con monetización

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

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

3. Dicha monetización aumenta la riqueza de los agentes, por lo que por dicho efecto riqueza: 

3.1. Aumenta el consumo, lo que desplaza la curva IS de nuevo a la derecha.

3.2. Aumenta la demanda de dinero, lo que desplaza la curva LM a la izquierda (punto 3).

· Por lo tanto, aunque también se produce un efecto crowding-out por el aumento del tipo de interés, el aumento de la oferta monetaria mitiga dicho efecto al disminuir los tipos de interés.

· A pesar de que, como vemos, los monetaristas consideran expansiva la financiación del déficit vía monetización, dichos efectos sólo se producirán en el corto plazo, mientras que en el largo plazo se anulan (por la Teoría Cuantitativa del Dinero). De ahí que los monetaristas defiendan una política monetaria reglada

 1.2. Teoría de la equivalencia ricardiana
· Idea: para un mismo nivel de gasto, el déficit no es más expansivo que los impuestos.
· (ver tema 29-A).
 2. SOSTENIBILIDAD DEL DÉFICIT PÚBLICO


 2.1. Formulación analítica
· Diremos que el déficit es sostenible cuando la política económica (fiscal y monetaria) que lo genera se puede mantener indefinidamente en el tiempo, esto es, cuando permite alcanzar una ratio constante de deuda pública / PIB
. De ahí que esta ratio constituya un importante determinante del riesgo-país.
En contraposición, diremos que una situación 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 pública / PIB.
· Para analizar la sostenibilidad del déficit, vamos a usar la restricción presupuestaria del Gobierno: en cada período, el sector público tiene un volumen nominal de gastos Gt (excluyendo cargas financieras) y de cargas financieras i·Bt (tipo de interés nominal multiplicado por el stock de deuda al inicio del período t), que tiene que financiar mediante impuestos Tt, emisión de deuda pública (Bt+1 – Bt, donde Bt es el stock de deuda al inicio del período t –es decir, el del período anterior–, y Bt+1 es el stock de deuda al final del período t) o monetización (Mt+1 – Mt)
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· Para trabajar en términos del PIB, lo dividimos todo por el PIB nominal del período t, Pt·Yt, y adoptamos los siguientes supuestos:
1. La tasa de crecimiento del PIB, g, es constante.

2. La velocidad del dinero, V, es constante. Esto implica que la masa monetaria en relación con el PIB, m, es constante:
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3. La tasa de crecimiento de la masa monetaria M es θ, y equivale a:
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4. El tipo de interés real, r, es constante, y cumple el Teorema de Fisher:
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Desarrollo de la restricción presupuestaria en términos del PIB:
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· Suponemos que el Gobierno no puede emitir dinero, θ=0 (porque, por ejemplo, la política monetaria ha sido delegada en una autoridad independiente). Para que el déficit sea sostenible, la ratio deuda pública – PIB tiene que ser estable, es decir: bt+1 = bt:
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· Es decir, el superávit primario al final del período t tiene que ser igual al coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB.

La intuición del coste efectivo de la deuda viva ajustado por la tasa de crecimiento del PIB es sencilla: según la economía crece, la deuda disminuye como razón 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 razón 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 pública viva (r < g), el país podrá mantener un déficit primario y, aún así, asegurar su sostenibilidad.

Si obviamos el denominador (que suele ser bajo), podemos decir que para asegurar la sostenibilidad del déficit público, un país debe generar un superávit primario en términos de 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 pública sobre el PIB

· Por lo tanto, un país tendrá más margen para incurrir en déficit cuanto:
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· Mayor sea su tasa de crecimiento económico (de ahí la importancia del destino que se le dé a esos fondos: gasto corriente o inversión pública).

· Menor sea el tipo de interés nominal que paga por su deuda (de ahí la importancia de generar confianza en los mercados de capitales).

· Mayor sea la tasa de inflación (de ahí que el banco central deba permitir ciertos niveles de inflación saludables).

Menor sea la ratio deuda pública / PIB. Además, cuanto mayor sea la ratio de deuda pública, mayor será en principio el tipo de interés nominal que tendrá que pagar el país, por lo que los problemas de deuda tienden a retroalimentarse.
· Puntualización. Hay que tener en cuenta que el análisis de sostenibilidad, tal y como se ha definido (i.e. ratio deuda pública / PIB constante), aunque es el más habitual, es incompleto, porque no nos dice nada sobre el valor de dicha ratio.

Es decir, el análisis anterior nos dice qué condición 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 superávit es mucho mayor en el segundo caso.
No obstante, algunos estudios empíricos
 muestran que, a la hora de determinar la sostenibilidad de la deuda, es más importante la trayectoria que el nivel. 
· Aplicación práctica para España. Para el caso de España, con una deuda pública de aproximadamente el 100% sobre el PIB
 y una inflación prácticamente del 0% (i.e. r=i), los números son fáciles de calcular: el superávit primario necesario será, aproximadamente, igual a la diferencia entre el coste real de la deuda y la tasa de crecimiento económico.

· Para el año 2015:

1. Coste nominal de la deuda: en torno al 3,3%.

· A menudo se confunde el coste de la nueva emisión con el coste de la deuda viva. España, como todos los Estados, tiene una deuda viva muy importante que solo va incorporando, de manera paulatina, los tipos más bajos de emisión de los últimos años.

2. Tasa de crecimiento del PIB: 3,2%.
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· Por lo tanto, en 2015 hubiera sido necesario un superávit primario del 0,1% para conseguir la sostenibilidad de nuestras cuentas (es decir, sólo para mantener constante la ratio     deuda / PIB, no para disminuirla)
.

· ¿Cómo de lejos nos quedamos de ese objetivo? El déficit total en 2015 fue del 5,1%, y el pago de intereses fue del 3,1%. Por lo tanto, el déficit primario fue de en torno al 2%, cuando, como decíamos, para asegurar la sostenibilidad de las cuentas públicas deberíamos haber registrado un superávit primario del 0,1%. Es decir, nos desviamos ~2 puntos porcentuales del PIB. Eso, sobre un PIB real de aproximadamente 1,1 billones, significó una desviación de 22.000 millones de euros.
 2.2. Formulación gráfica: la dinámica de la deuda
· Para ver la dinámica de la deuda, dibujamos la ratio deuda pública / PIB al final del período t, bt+1, con respecto a la ratio deuda pública / PIB al inicio de ese período t, bt. Así, la ecuación dinámica de la deuda sería la que vimos antes:
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De nuevo, supondremos que no hay monetización.

Se pueden dar 4 casos, en función de si tenemos déficit o superávit primarios, y de si el tipo de interés real es mayor o menor que la tasa de crecimiento económico (sólo cantar los casos 3 y 4, pues el 3 es en el que está España, y el 4 es en el que debería estar)
.

· Caso 1: déficit primario (d>0) y r<g:

[image: image23.emf]
· Caso 2: superávit primario (d<0) y r<g:

[image: image24.emf]
· Caso 3 (España en 2015): déficit primario (d>0) y r>g:

[image: image25.emf]
· Por lo tanto, para que un nivel de deuda pública del 100% fuera sostenible con un tipo de interés real del 3,3% y una tasa de crecimiento del 3,2%, sería necesario exigir un superávit primario tal que la recta de dinámica de la deuda corte a la bisectriz en el punto en el que b=100%, es decir, un superávit primario del 0,1% (lo que nos lleva al caso 4).
· Caso 4 (España como debería haber estado en 2015 para sus parámetros de “r” y “g”): superávit primario (d<0) y r>g:

[image: image26.emf]
· Nótese que, para que España asegure la sostenibilidad de su déficit público con dichos parámetros de r y g, no es tan sencillo como hacer un simple cálculo y exigir un superávit primario del 0,1%. Puede haber efectos colaterales, ya que una política fiscal contractiva puede reducir el crecimiento económico, de forma que, aunque la recta de dinámica de la deuda se desplace hacia abajo, podría ganar pendiente (ya que ↓g), por lo que un superávit del 0,1% podría no asegurar tampoco la sostenibilidad de la senda fiscal.
Vemos cómo, siempre que la tasa de crecimiento económico sea mayor que el tipo de interés real, se va a alcanzar un equilibrio estable, por lo que, en principio, la política fiscal será sostenible con independencia del nivel de déficit/superávit. El caso preocupante, y el que más se da en la realidad desde los años 70, es el de un tipo de interés real mayor que la tasa de crecimiento económico; en este caso, el Gobierno se verá constreñido a alcanzar un determinado nivel de superávit o déficit primarios, en función de si parte de una situación inicial con deuda (en cuyo caso necesitará un superávit) o de si es acreedor neto (supuesto poco realista ya que prácticamente todos los países tienen algún nivel de deuda).
 3. ASPECTOS MONETARIOS DE LA FINANCIACIÓN DEL DÉFICIT PÚBLICO
· Si, en vez de financiar el déficit con deuda, éste se financia con la creación de dinero, se evitan los problemas de insostenibilidad de la deuda, pero a cambio surgen otros problemas.

 3.1. Monetización del déficit con tipo de cambio fijo
· La política monetaria tiene por objetivo principal financiar el déficit, para lo cual el banco central tiene 2 opciones:

1. No esterilizar la financiación del déficit, y entonces aumentaría la base monetaria, ↑M0 = ↑CI + R, y, con ello, la oferta monetaria.

2. Sí esterilizar la financiación del déficit, comprando moneda nacional a cambio de divisas en la misma cantidad en que se le ha prestado al Gobierno, por lo que la base monetaria se mantendría constante: M0 cte. = ↑CI + ↓R.

· Si, al mismo tiempo, se quiere mantener constante el tipo de cambio, es necesario que la oferta monetaria no varíe, por lo que el banco central recurrirá a la segunda opción.

· Este proceso, sin embargo, irá dando lugar a una pérdida paulatina de reservas (i.e. deterioro de los fundamentales), hasta que al final éstas se agotarán y la política monetaria no podrá financiar el déficit y mantener simultáneamente la paridad del tipo de cambio. Como el objetivo principal del banco central es la financiación del déficit público, agotadas las reservas la oferta monetaria empezará a aumentar, y el país se verá obligado a abandonar el tipo de cambio fijo porque la moneda se depreciará.
 3.2. Monetización del déficit con tipo de cambio flexible
· La monetización del déficit provoca un aumento de la oferta monetaria, lo que reduce el tipo de interés y provoca una fuga de capitales que deprecia el tipo de cambio. Esta depreciación puede provocar un aumento de la inflación por el mayor precio de las importaciones.

 3.3. Señoreaje e impuesto inflacionario (Cagan, 1956)
Conceptos

· La financiación del déficit público a través de la monetización da lugar a 2 conceptos relevantes: el señoreaje y el impuesto inflacionario.

· El señoreaje (SE) representa el flujo de bienes y servicios que, en términos reales, pueden ser adquiridos por el sector público gracias a la emisión de dinero: 
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· Si multiplicamos y dividimos el lado derecho por M tendremos:
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· Donde θ es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria.

· Por otro lado, debe señalarse que los ingresos por señoreaje pueden detraer renta del sector privado cuando generan inflación, estableciendo una especie de impuesto: el impuesto inflacionario. Y es que la inflación es un impuesto para los agentes porque reduce el valor en términos reales de sus saldos monetarios.

· Por tanto, el impuesto inflacionario (II) es (con π=θ, es decir, los precios crecen en la misma proporción que la oferta monetaria para mantener constante la oferta de saldos reales, M/P):
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· Donde π sería el “tipo de gravamen” y (M/P) sería la “base imponible”.
· De todo lo anterior se deduce que cuando el sector público emite dinero, obtiene ingresos por señoreaje, pero que dicha emisión puede generar un impuesto inflacionario o no generarlo, lo que dependerá de las tasas de crecimiento de la oferta monetaria y del PIB:
· Si θ = g, entonces el aumento de la oferta de dinero va acompañado de un aumento en la misma tasa de la demanda de dinero (pues ésta crece con la renta, g). Por tanto, no hay inflación y la emisión de dinero no genera impuesto inflacionario.

· Si θ > g, el aumento de la oferta de dinero es mayor que el aumento de la demanda de dinero. Por tanto, se produce inflación y la emisión de dinero genera un impuesto inflacionario.

Implicaciones: modelo de Cagan (1956)

Implicación 1: el impuesto inflacionario puede degenerar en hiperinflación

· Supuestos del modelo de Cagan:

1. El equilibrio se dará donde la oferta y la demanda de dinero se igualen:
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 EMBED Equation.3  [image: image31.wmf]

· Donde c es una constante que engloba todas las variables diferentes a πe que afectan a la demanda de dinero (renta, tipo de interés nominal, etc.). Todas estas variables se asumen como constantes, lo cual no es un supuesto del todo extremo si tenemos en cuenta que el modelo de Cagan es un modelo de hiperinflación (de forma que, al crecer mucho los precios, el resto de variables acabarán teniendo poca influencia en la demanda de dinero).

· Por su parte, a representa la sensibilidad de la demanda de dinero a la inflación esperada, y es positiva
.
2. Supondremos también que los agentes tienen expectativas adaptativas (HEA), de modo que:
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· Donde b es la velocidad a la que se revisan las expectativas, y es positiva
.
· Desarrollo. Si tomamos logaritmos y derivamos con respecto al tiempo en la ecuación de equilibrio, tendremos:
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· Sustituyendo la HEA en la ecuación anterior, obtenemos:
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· Operando se puede obtener:
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· [image: image52.emf][image: image53.emf]Gráficamente. En el eje de abscisas dibujaremos la inflación observada, y en el de ordenadas, las expectativas de inflación. La bisectriz del gráfico nos muestra los equilibrios estables, es decir, aquellos puntos en los que la inflación esperada es igual a la realizada (πe=π=θ), y, por lo tanto, la inflación esperada no varía a lo largo del tiempo. La clave es determinar la pendiente de la recta: 
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· Si ab < 1, la recta tendrá pendiente negativa y el equilibrio será estable. En este caso, los procesos de hiperinflación sólo se explican por una creación monetaria excesiva y creciente (que eleve continuamente θ).

· Si ab > 1, la recta tendrá pendiente positiva y el equilibrio será inestable. Es decir, cuanto más rápido revisen los agentes sus expectativas de inflación (b) y mayor efecto tengan éstas sobre la demanda de dinero (a) (es decir, cuanto más sensible sea la demanda de dinero a la inflación esperada), más probable será que la monetización dé lugar a un proceso de hiperinflación.

Implicación 2: existe un nivel óptimo de señoreaje

· Recordemos que habíamos definido el señoreaje del siguiente modo:
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· Y añadiendo la forma funcional de la demanda del modelo de Cagan: 
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· Y maximizando esta expresión respecto a θ, podemos obtener el máximo nivel de señoreaje que puede generar el Gobierno manipulando el parámetro θ, que es el que tiene bajo su control:
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[image: image54.emf]Que la tasa de inflación θ* sea la que maximiza el señoreaje no implica que sea socialmente óptima. La inflación produce importantes costes de bienestar y éstos deben ser tenidos en cuenta a la hora de determinar la tasa más aconsejable (tema 39-A).
· Sustituyendo, podemos obtener el nivel máximo de señoreaje:
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· Por lo tanto, el señoreaje máximo que puede obtener el Gobierno depende:

1. Positivamente de la demanda de dinero (c), pues el Gobierno puede aumentar el ritmo de creación de dinero sin que esto cree rápidamente una inflación.

2. Negativamente de la sensibilidad de la demanda de dinero a cambios en la inflación esperada (a).

 3.4. La aritmética monetarista desagradable (Sargent y Wallace, 1981)
(Tema 29-A) [pone de manifiesto la interdependencia entre la política fiscal y monetaria]
 CONCLUSIONES
· Las ideas clave de este tema son:
5. …

6. …

7. Los estudios empíricos han tratado de medir el umbral de deuda pública a partir del cual ésta tiene efectos sobre el crecimiento económico (y, por tanto, el umbral a partir del cual comienzan a generarse dudas sobre su sostenibilidad):

3.a. Carmen Reinhart y Kenneth Roggof, en su conocido libro This Time Is Different: Eight Centuries of Financial Folly
, muestran que los países con un umbral de deuda pública por encima del 90% suelen presentar menores tasas de crecimiento económico. Sin embargo, su trabajo ha sido duramente criticado por basarse en un análisis de correlación más que de causalidad.

3.b. Por otro lado, los estudios más recientes observan que la relación entre deuda pública y crecimiento económico no surge se manifiesta a partir de un umbral, sino a partir de una velocidad de acumulación de la deuda (i.e. trayectoria): un estudio de la Reserva Federal de Dallas de marzo de 2018
 muestra (también sin controlar por la causalidad) que un aumento del 3% de la ratio deuda pública/PIB (p.ej. del 50% al 51,5%) conlleva de media una tasa de crecimiento económico entre 0,2 y 0,3 puntos porcentuales menor. Pero quizá lo más interesante de este estudio sea su observación de que un aumento temporal de dicha ratio (p.ej. para hacer frente a una crisis económica) no parece tener efectos sobre el crecimiento económico a largo plazo (de lo que se podría extraer como implicación de política económica que el aumento del endeudamiento público normalmente asociado a las crisis económica no tiene por qué dañar necesariamente el crecimiento económico del país –ni, por ende, la sostenibilidad de las finanzas públicas– si el Gobierno consigue convencer a los mercados de que dicho aumento es temporal).
ANEXO 1: extensiones del debate tradicional sobre los efectos del déficit y su financiación

Modelo de Blinder y Solow (1973)

· En 1973 Blinder y Solow publican un paper titulado “Does fiscal policy matter?” en el que defienden que un déficit financiado con deuda es más expansivo que uno monetizado, por lo que rebaten:
a. La tesis monetarista de que el déficit financiado con deuda pública no tiene efectos expansivos.
b. La tesis keynesiana y monetarista de que el déficit financiado con deuda es menos expansivo que el déficit monetizado. 

· Así, dirán, un déficit financiado con deuda es más expansivo que uno monetizado. 

· Para ello introducen el modelo conocido como “rock-bottom”, en el que:

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

b. [image: image55.emf]A diferencia de los modelos monetaristas, el efecto riqueza no aumenta la demanda de dinero, sino sólo la de bienes (Blinder y Solow siguen las tesis keynesianas y, recordemos, para los keynesianos la demanda de dinero depende principalmente del tipo de interés, no tanto de la renta ni de la riqueza, mientras que para los monetaristas depende fundamentalmente de la renta permanente).

· Déficit financiado con deuda:

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

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

· Déficit financiado con monetización:

1. La política fiscal expansiva desplaza la curva IS a la derecha (punto 1). 
2. La monetización desplaza la curva LM a la derecha (punto 2).

3. [image: image56.emf]Dicha monetización aumenta la riqueza de los agentes, por lo que por dicho efecto riqueza aumenta el consumo, lo que vuelve a desplazar la curva IS a la derecha (punto 3).

· Básicamente es lo mismo que la posición monetarista pero sin considerar el desplazamiento de la LM hacia la izquierda. 

· Por lo tanto, en este modelo de Blinder y Solow el déficit público financiado con deuda sí tiene efectos sobre la renta (en contra de la teoría monetarista) y, además, es más expansivo que si se monetiza (en contra de la teoría keynesiana y de la monetarista) –ya que la deuda genera intereses a los agentes durante varios períodos (i.e. IS se desplaza más a la derecha), mientras que el efecto expansivo de la monetización es instantáneo y no perdura en el tiempo–.

Modelo de Friedman (1974)

· Para Friedman, la financiación vía deuda puede ser equivalente a la creación de dinero cuando dinero y bonos son buenos sustitutivos (es decir, cuando los bonos son a corto plazo).

· Al igual que el modelo keynesiano de Tobin, Friedman considera que los agentes desean mantener una determinada ratio de liquidez en todo momento, pero supone que, además del dinero, los bonos a largo plazo y el capital, existen también los bonos a corto plazo, que son buenos sustitutivos del dinero:
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· Así, si el Gobierno emite deuda a corto plazo para financiar el déficit (↑Bc/p), aumentará la ratio de liquidez (↑α), y el agente reducirá su demanda de dinero (↓M), lo que hará que disminuya el tipo de interés y que la curva LM se desplace a la derecha, pues se incentiva la inversión y la renta aumenta (efecto crowding-in).
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� 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.


� 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.


� Nótese que la curva LM se desplaza a la izquierda porque lo que varía es la riqueza (que no está en los ejes), mientras que cuando hablábamos del efecto renta keynesiano, se producía un desplazamiento EN la curva LM porque la renta sí está en los ejes. 


� 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 política (p.ej. la política fiscal). Diremos que un país es solvente cuando puede atender al pago de los intereses de su deuda y es capaz de refinanciarla, mientras que, como veremos, una política fiscal (o déficit) será sostenible si se puede mantener en el tiempo sin que dé lugar a una situación explosiva. Así, se 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 la solvencia, ya que los problemas de liquidez pueden solucionarse mediante una reestructuración de los pagos.


� En el caso de una economía abierta, existe una fuente de financiación adicional: la disminución de reservas internacionales.


La forma de introducir esta cuarta fuente de financiación en la ecuación 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 depósitos que tiene en el sistema financiero y en el banco central). De esta manera, si consideramos que la deuda de la ecuación, B, es deuda neta, estaríamos considerando también las reservas internacionales como fuente de financiación.


No obstante, puede hacerse explícito de la siguiente manera:


� EMBED Equation.3  ���


Donde R son las reservas de divisas internacionales del país, i* es el tipo de interés internacional (que asumimos constante), y E es el tipo de cambio nominal directo.


� Como apuntábamos en el anterior pie de página, lo ideal sería contemplar la deuda neta, y no la bruta. Contemplar la deuda neta es más realista, ya que una política fiscal podría 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 públicas, recursos naturales, etc.). No obstante, los activos que se consideran para determinar la deuda neta de los países son únicamente los activos financieros: reservas de divisas, reservas de oro, depósitos del Gobierno, préstamos hechos por el Gobierno, fondos de reserva, etc.


� Nótese que algunos manuales denominan al stock de deuda al final del período t como Bt, de manera que la emisión de deuda pública en t será Bt – Bt–1. Nosotros preferimos denominar el stock de deuda al final del período t como Bt+1, de forma que la emisión de deuda pública en t sea Bt+1 – Bt. La razón es que ésta es la nomenclatura que usamos para la restricción presupuestaria intertemporal del tema 12-A (y la que utilizan casi todos los manuales para el consumo intertemporal), por lo que hemos querido mantener la nomenclatura en la restricción presupuestaria intertemporal del Gobierno para facilitar la comprensión y la memorización. Los resultados son los mismos.





� � EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���


� Esto explica, en parte, por qué las economías en desarrollo suelen tener menores niveles de deuda que las economías desarrolladas: dado un déficit primario y una tasa de crecimiento del PIB, las economías que se enfrentan a un mayor tipo de interés necesitan tener niveles de    deuda / PIB inferiores.


� A pesar de lo dicho en un pie de página anterior, aquí consideraremos únicamente la deuda bruta, es decir, sin tener en cuenta los activos financieros que tiene España (la deuda neta de España en 2015 fue del 80%, pero desconozco los rendimientos que obtuvo por sus activos, por lo que no podemos hacerlo con deuda neta). 


� Nótese que, teóricamente, podría haber un superávit primario pero déficit global si el Estado es acreedor neto, ya que el déficit primario es igual d + rb.


� Gráficamente, la dinámica de la deuda funciona de la siguiente manera: nos situamos en el eje de abscisas al nivel de deuda inicial, bt. Desde ahí buscamos hacia arriba (o hacia abajo) la recta de dinámica de la deuda (bt+1 =…). Una vez la encontramos, buscamos hacia la derecha (o hacia la izquierda) la bisectriz. Y desde ahí, de nuevo hacia arriba (o hacia abajo) hasta volver a encontrar la recta de dinámica de la deuda. Y así sucesivamente.


� Se trata de una demanda de dinero isoelástica, con una elasticidad respecto a la inflación esperada igual a –a·πe, y una semieslasticidad de –a:





� EMBED Equation.3  ���


� EMBED Equation.3  ���





Nótese que, con respecto a la inflación (esperada), tiene más sentido hablar de semi-elasticidad que de elasticidad, ya que la primera mide la variación porcentual de la demanda de dinero ante la variación de la inflación (en lugar de ante la variación porcentual de la inflación, como hace la elasticidad). Y es que, al fin y al cabo, cuando se habla de variaciones de la inflación se hace en los siguientes términos: “la inflación ha aumentado 1 décima, pasando del 1,0% al 1,1%”, en lugar de “la inflación ha aumentado un 10%, pasando del 1,0% al 1,1%). 


� Es positiva porque si la inflación esperada sube, se deteriora el valor de los fondos monetarios, por lo que el individuo preferirá tenerlos invertirlos, por ejemplo, en activos reales (oro, vivienda, obras de arte, etc.). 


� Es positiva porque cuando la inflación observada es mayor que la esperada, las expectativas de inflación suben.


� Derivada del “primero” (θ) por el “segundo” sin derivar (c·e –aθ), más el “primero” sin derivar por la derivada del “segundo”. La derivada del segundo es la derivada de un exponencial de base e:


� EMBED Equation.3  ���





�http://nadaesgratis.es/fernandez-villaverde/sobre-la-sostenibilidad-fiscal-de-espana


�https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/eclett/2018/el1803.pdf


�https://www.newyorker.com/news/john-cassidy/the-reinhart-and-rogoff-controversy-a-summing-up


�https://www.dallasfed.org/~/media/documents/research/eclett/2018/el1803.pdf
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