DINAMICA DE ENDEUDAMIENTO:
De la restriccion presupuestaria del gobierno:

Pth + rtBt—l :Tt + Bt - Bt—l + Mt - Mt—l
donde

G, : gasto publico en terminos reales

P, : indice de precios

B, : stock de deuda en el instante t

I, . tipo de interes nominal de la deuda
M, : cantidad de dinero en el instante t
T, : ingresos impositivos

si dividimos por el PIB nominal (R Y,):

Pth _Tt _ Bt _(1+rt)Bt—l 4 Mt _Mt—l_

RY. RY. RY.

Teniendo en cuenta las siguientes definiciones y
supuestos:



1)
P.D, = Déficit primario

PD, e o . -
d, =——%: déficit primario en términos reales y
t't

como porcentaje del PIB

B o
b, = P—t . stock de deuda en terminos reales y
t't

como porcentaje del PIB

M :
m, = — saldos reales como porcentaje del PIB

t't
o inversa de la velocidad de circulacion del dinero

2) Suponiendo que
\2 |VI'[
d,=d,—/—=1+n, =1+6,m =m, Vt,

t-1 t-1
lo cual implica:




m=mvt=m=m_,= M, _ My,

Y. R
M, __RY =1+60=0A+7r7)1+n),
Mt—l I:?[—lYt—l

donde hemos supuesto que el crecimiento monetario
es constante, para mantener constante la tasa de
inflacion;

3) (1+ r:[) Bt—l — (1+ rt) Bt—l Pt—lYt—l — (1+ rt)bt_l 1 —
RY, RaYia RY, (1+7)1+n)
. (@+R)
“ (@+n)’

1+r

donde hemos supuesto que (1+R) = e conr, =r, Vt,
+7

4) M _ Mo PaYa -m 1 1

=M ,
1+ 7)(L+n) (1+6)
podemos reescribir la restriccion de gobierno como:

1+R

RY.  RiY RY

t't

d=b——>Db_,+m-m , s decir,
1+n (1+60)
b =|d-m—2 |+ Ry | si la autoridad fiscal
1+6)| 1+n

puede apelar al banco central (B.C.), 0

b, =d +ﬁbt_l, si la autoridad fiscal no puede apelar

1+n

al banco central.



STOCK DE DEUDA DE ESTADO ESTACIONARIO
Un stock de deuda de estado estacionario es aquel nivel de
endeudamiento tal que si en algun instante t es alcanzado,
permanecera indefinidamente en ese nivel si no cambia
nada.

%
d-m——
b" = 1+0 , si la autoridad fiscal puede apelar al B.C.
1 1+R
1+n
b" = L si la autoridad fiscal no puede apelar al B.C.
1_1£R
1+n

ESTUDIO DE LA DINAMICA:
Previo: solucidn de la ecuacion dinamica;

t
b =b" +(ﬂ) (b, —b")

1+n

e Si R<n (dinamica estable):

limb, =b"; sib,>b" =b >b", vt

1>

sib, <b”=b <b",vt

e Si R>n (dinamica inestable):
{oo, sib, >0’

limb, = _ .
—o, Si b, <b

t—x



Amortizacion de la deuda cuando b,>0:

Si R<n:

Existe un instante de tiempo finito para el cual el
nivel de endeudamiento se hace cero. Para ello debe
ocurrir que b <0, es decir, que d <0 (en el caso que
la autoridad fiscal no pueda apelar al banco central) o
que d —m(@/(1+ &))<0 (en el caso en que la
autoridad fiscal si pueda apelar al banco central). El
tiempo que tarda en amortizarse la deuda sera:

In[_b b*b*j
{t":b. =0} =t" = o

Tt (1+ Rj
In| ——
1+n
Si R>n:

Existe un instante de tiempo finito para el cual el
nivel de endeudamiento se hace cero. Para ello debe
ocurrirque b >0 y b, <b", es decir, que d <0 (en
el caso que la autoridad fiscal no pueda apelar al
banco central) o que d —m(&8/(1+ &))<0 (en el caso
en que la autoridad fiscal si pueda apelar al banco
central). El tiempo que tarda en amortizarse la deuda
sera:

In[_b b*b*]
ﬁ“b :0}:n*= 0

ot (1+ Rj
In| ——
1+n



ESTABILIZACION DE LA DEUDA

Es posible que un gobierno quiera actuar para estabilizar
el nivel de endeudamiento actual ya que, en caso contrario
podria éste seguir una dinamica explosiva (supongase el
caso de R>n y b, >b" >0, por ejemplo). La
estabilizacion consiste en aplicar una politica fiscal (usar
los instrumentos fiscales para controlar d) o una politica
monetaria (aplicar los instrumentos monetarios para
controlar 6, sélo en caso de que la autoridad fiscal pueda
apelar al banco central) tal que el nivel de deuda actual
(bo) se convierta en un nivel de deuda de estado
estacionario. De este modo el nivel de deuda actual sera
estable tras la puesta en marcha de tal politica.

Analiticamente:



POLITICA FISCAL: Sea d el déficit primario antes de

poner en marcha la politica fiscal.

d'- me
1+6

Computar d':h, =b"", donde b™'=11-(@+R)/(1+n)’
Jq’

1-(1+R)/A+n)
dependiendo de si puede o no apelar al B.C.
b, (1—£)+ mi, 0

1+n 1+6
by (1-@+R)/(1+n))
Notese que si d'< (>)d, entonces la politica fiscal sera
contractiva (expansiva).

POLITICA MONETARIA (s6lo en el caso de que se pueda
apelar al B.C.). Sea @ el crecimiento monetario antes
de poner en marcha la politica monetaria:
o'
1+6° ,
1-(1+R)/(1+n)

d'=:

d-m

es decir,

Computar 8 b, =b""'=

0 = = ,
m

d—b,(1-@+R)/@1+n))
Notese que si 8'< (>)é, entonces la politica monetaria sera
contractiva (expansiva).




DINAMICA DEL DEFICIT Y DEL AHORRO

Ahorro privado:
S;=M,-M_,+B,-B , +1,

Dividiendo por la renta nominal (RY,) y reorganizando
términos se llega a:

. 1
b=s—i—-m + 1
1+6 1+6
donde
Szi, i El—t, mzﬂ,1+9:(l+n)(l+n),‘v’t.
RY,RYRY,

Capacidad maxima de financiar al sector pablico en el
estado estacionario:

b =(s—i)——-m
(s=1)—5

Estudiando algunos casos:

1. Sid ss—i—mi y 1+ R <
1+6 1+n 1+6
sector privado siempre podra absorber la deuda generada

por el sector publico.

2. Sidgs—i—miy1>1+R> 1 entonces:
1+6 1+n 1+6

entonces el




NS

(A) Sib" <b” = deuda factible si b, < b, donde

b es tal que b> ™ =b>"™", es decir,

s—i—me—d
b= 1+06
1+R_ 1
% 1+n 1+0

B) Sib">b"= 3t" tal que la deuda sera infactible.
En este caso, si b, es factible, podria ponerse en
marcha una politica fiscal (contractiva) o monetaria
(contractiva) que moviera la recta de endeudamiento
o la frontera factible.

i ] 0 1+R
Sid>s—-i-m—— vy <
1+0 1+n 1+0

(A) Sib” <b” = deuda factible si b, > b, donde

b es el mismo que el definido en el caso 2).

entonces:

B) Sib">b" = 3t tal que la deuda ser4 infactible.
En este caso, si b, es factible, podria ponerse en
marcha una politica fiscal (contractiva) o0 monetaria
(contractiva) que moviera la recta de endeudamiento
o la frontera factible.




