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Resumen

La finalidad de este trabajo es el estudio de la teoria fiscal del nivel de precios,
o FTPL por sus siglas en inglés. Esta teoria establece que los precios son determina-
dos por el ratio existente entre la deuda nominal y el valor presente de los excedentes
primarios reales, siendo este un tema relativamente moderno en macroeconomia. En
este articulo, se estudian los sistemas planteados por Cochrane (2001) y Sims (1997),
los cuales incluyen la variable deuda en el largo plazo y una politica de compromiso
a superavits fiscales en uniones monetarias. Mediante la resolucion matematica de los
modelos, se analiza a profundidad sus implicaciones y supuestos.

Palabras clave: teoria fiscal, politica monetaria, modelo macroeconémico, sistema
monetario

Abstract

The purpose of this work is the study of the fiscal theory of the price level (FTPL).
A relatively new subject in macroeconomics, this theory states that prices are de-
termined by the ratio between nominal debt and the present value of real primary
surpluses. In this article, the systems proposed by Cochrane (2001) and Sims (1997)
are studied, which include as variables long-term debt and a policy of commitment
to fiscal surpluses in monetary unions. Through the mathematical resolution of the
models, their assumptions and implications are analyzed in depth.
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1 Introduccién

Durante la década de 1990 se ha producido una considerable cantidad de literatura tedrica
que trata sobre el impacto de la politica fiscal en la inflacion. La teoria fiscal del nivel de
precios (Fiscal Theory of the Price Level), desarrollada por Leeper (1991), Sims (1994) y
Woodford (1994, 1995, 1996), es un claro ejemplo de ello. Esta teoria indica que la politica
fiscal juega un rol tan importante como la politica monetaria, en la determinacion del nivel
de precios. El objetivo principal de la teoria fiscal del nivel de precios (FTPL, por sus siglas
en inglés) se centra en la idea de que los precios se determinan a través de la restriccion
presupuestaria intertemporal del gobierno. Es decir, el nivel de precios se ajusta con el fin
de asegurar que el valor nominal de la deuda publica, dividido por el nivel de precios, sea
igual al valor real actual de los futuros excedentes presupuestarios. Esta ecuacién se expresa
de la siguiente manera:

5= valor presente de los excedentes (1)

Donde B es la deuda nominal por pagar del gobierno, y P representa el nivel de precios.

La perspectiva convencional afirma que esta ecuacion es una restriccién sobre la politica
fiscal y el gasto del gobierno; esto significa que el modelo debe funcionar de modo que el lado
derecho de la ecuacion sea igual al izquierdo, sin importar cual sea el valor de P. Por el otro
lado, los expertos de la FTPL argumentan que ante una perturbacién en esta ecuacion, el
mecanismo de equilibrio del mercado va a equilibrar el nivel de precios, P, para restablecer
asi la igualdad. Este supuesto indica que la politica gubernamental no esta calibrada para
satisfacer ecuacién presupuestaria intertemporal del gobierno para todos los precios.

Si bien la teoria tradicional refiere a la cantidad de dinero como el tinico factor determi-
nante en el nivel de precios, la FTPL explica que si la politica fiscal es libre de fijar excedentes
primarios independientemente de la deuda del gobierno, las perturbaciones fiscales también
pueden tener un impacto en el nivel de precios. Ademas, a diferencia de la conjetura tra-
dicional, donde se asume que las autoridades fiscales ajustan los excedentes primarios para
garantizar la solvencia del gobierno ante cualquier nivel de precios, la FTPL considera la
posibilidad de que la politica fiscal es capaz de establecer un superavit de forma indepen-
diente de la deuda publica acumulada. Como resultado, el nivel de precios se ajustara para
que la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno se mantenga en cualquier punto
del tiempo.

Basandonos en los conceptos estipulados, tenemos que el nivel de precios esta determinado
por la relacién entre pasivos nominales del gobierno y el valor actual real de futuros activos
publicos (excedentes presupuestarios). Este es un tema importante, debido a que los bancos
centrales toman una posicién menos entusiasta en el uso de reglas monetarias para sus
decisiones de politica monetaria. La aplicacion de dichas normas suele ser considerado como
un intento de captar la relaciéon histdrica visible entre dinero y precios.
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Dependiendo de las decisiones que tomen las autoridades fiscales y monetarias, se pueden
dar dos tipos de comportamiento fiscal. Woodford (1995) decidié llamarlos como politica
“Ricardiana” y “No Ricardiana”. Si bien la politica Ricardiana describe el caso en el que
los excedentes primarios no se pueden ajustar de forma independiente de la deuda publica,
No Ricardiano se refiere a lo contrario. En ambos argumentos, la restriccion presupuestaria
intertemporal se mantiene en equilibrio y la diferencia crucial entre estos dos escenarios se
da en la relacion causal entre los precios y los excedentes.

En un régimen en el que la politica monetaria es independiente (activa), como es el caso
Ricardiano, la autoridad monetaria determina la cantidad de dinero y el nivel de precios a
través de una ecuacién de demanda basado en la teoria cuantitativa del dinero. En este caso,
el gobierno es el encargado de alcanzar excedentes presupuestarios primarios, con el objetivo
de que su restriccion presupuestaria sea coherente con el nivel de precios resultante de la
ecuacién de demanda de dinero. De acuerdo a Leeper (1991), esto significa una conducta pa-
siva por parte del tesoro del Estado, mientras que el banco central toma un comportamiento
activo.

Para un sistema No Ricardiano, donde el tesoro decide de manera autéonoma los valores
del déficit presupuestario y de la deuda publica, el nivel de precios se puede determinar de
forma independiente de la autoridad monetaria. En este caso, el banco central asume una
actitud pasiva, la oferta de dinero es enddgena, y el nivel de precios estd determinado por
la restriccion presupuestaria del gobierno. La FTPL podria ser apropiado y plausible si el
gobierno no elige una politica fiscal pasiva, es decir, cuando los excedentes presupuestarios
no estan ajustados de forma endogena de manera que la restriccion presupuestaria satisfaga
el nivel de precios implicita en la funcién de demanda de dinero.

La siguiente tabla explica simplificadamente las principales diferencias entre los dos
regimenes fiscales que se caracterizan en la teoria fiscal del nivel de precios.

TABLA 1*
Autoridades monetarias optan por:
Tasa de interés nominal Agregado monetario
El nivel de precios es
Regimen Ricardiano, Nivel de precios es i P »
. . . . ) determinado, usando la relacion
dominancia monetaria indeterminado.

cuantitativa de la moneda.

El nivel de precios puede ser
determinado por la restriccion
presupuestaria del gobierno.

Régimen No-Ricardiano,
dominancia fiscal

El nivel de precios es
sobredeterminado.

*Afonso (2002)
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2 Revision de literatura

Una vez explicado el concepto bajo el cual se basa la teoria fiscal del nivel de precios,
revisamos lo que varios autores han investigado y analizado a profundidad acerca de sus
efectos e implicaciones en la economia.

En sus varios trabajos, Woodford (1996, 1998) menciona que los shocks fiscales afectan
la demanda agregada en casos donde se da una politica No Ricardiana. Esto ocurre gracias
a que las familias consideran a la deuda ptblica como riqueza neta que afecta su consumo
futuro, debido a la exogeneidad del déficit gubernamental.

Sims (1997) estipula que el compromiso del gobierno para establecer niveles de precios
puede ser insostenible. Ademas, se indica que existen limites para los gobiernos respecto a los
excedentes y los shocks impredecibles para el equilibrio fiscal, esto destaca la posibilidad de
una ruta exégena para los déficits piblicos. En caso de una uniéon monetaria, donde existe una
politica de vinculacion de la tasa de interés entre los paises, el autor concluye que solo puede
funcionar si cada pais, con un nivel inicial de deuda mayor que cero, se compromete a algin
nivel positivo de excedente a futuro. Cada gobierno tiene un incentivo para desviarse de esta
estrategia ya que asi va a aumentar el bienestar de sus propios ciudadanos. El problema es
que esto conlleva a un alza en el nivel de precios. Por tanto, los costos de esta politica tienen
que ser pagados por todos los miembros de la unién monetaria. Esto indica que una unién
monetaria sélo puede tener éxito si los gobiernos participantes se comprometen a mantener
excedentes a futuro.

En su publicacién sobre las implicaciones de la FTPL, Christiano y Fitzgerald (2000)
abordan la posibilidad de lograr una estabilidad de nivel precios mediante medidas fiscales.
Ellos argumentan que el supuesto No Ricardiano no es una buena caracterizaciéon de la politi-
ca para todo momento y lugar. Usualmente los gobiernos tienden a ajustar sus regimenes
fiscales cuando la deuda aumenta desmedidamente, como ocurrié en Estados Unidos durante
las décadas de 1980 y 1990. Si bien la teoria convencional afirma que el banco central puede
reducir y estabilizar la inflacién si asi lo desean, el modelo FTPL propone que estas entida-
des no tienen la capacidad de hacerlo. Los autores concluyen que atin queda por responder
cudles son las limitaciones del poder de un banco central y sus inferencias fiscales. Ademads,
aunque un banco central puede determinar la tasa promedio de la inflacion, estos no pueden
controlar las fluctuaciones inflacionarias per se. El problema ocurre puesto que no se puede
eliminar el impacto de los shocks fiscales en el nivel de precios, es decir, un cambio relativo
en los precios puede absorber una cantidad significativa de distorsiones en la politica fiscal.
Por tanto, en la practica comun, los modelos Ricardianos se imponen sobre las politicas de
la FTPL.

Si bien varios autores apoyan las doctrinas de la teoria fiscal del nivel de precios, por su
parte Buitter (2002) asevera que la FTPL es terriblemente defectuoso. El origen del problema
se da por una falta de especificacién econdémica fundamental. Lo estipulado por esta teoria
confunde dos conceptos esenciales en modelos de una economia de mercado: las restricciones
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presupuestarias y las condiciones de equilibrio. Especificamente, la restriccion presupuestaria
intertemporal del gobierno no debe mantenerse como una identidad es decir, para todos
los valores admisibles de las variables que entran en la restricciéon presupuestaria. Por el
contrario, se indica que esta restriccién unicamente se satisface en equilibrio. Estos errores
de indole conceptual tienen implicaciones de largo alcance para las propiedades matematicas
implicitas en la estructura de la FTPL. Esto produce una serie de contradicciones y anomalias
econdmicas.

Teéricamente existe cierta evidencia de una relacién causal entre la deuda publica y
el nivel de precios, a pesar de que contribuciones como Buitter (2002) lo desacrediten. A
continuacion se va a indagar la evidencia empirica de la FTPL y sus hallazgos.

Cochrane (1998) estipula que la "FTPL per se no tiene repercusiones comprobables para
las series de tiempo de deuda, excedente y nivel de precios”. La restriccién presupuestaria
del gobierno escrita en términos nominales se mantiene en ambos regimenes Ricardiano y
No Ricardiano. De manera que todo lo observado son puntos de equilibrio, pero no existen
fundamentos suficientes para explicar estos. Woodford (1995) apoya esta perspectiva expli-
cando que no tiene mucho sentido poner a prueba el FTPL en términos empiricos. Asi, lo
que realmente importa para la caracterizacién de la politica fiscal es la incégnita sobre si
los precios o futuros excedentes del gobierno se ajustan para conseguir que la restriccién
presupuestaria del gobierno se mantenga.

Siguiendo el mismo lineamiento, Buitter (1999) afirma que “la restriccién presupuestaria
intertemporal del gobierno es una limitacién sobre los instrumentos gubernamentales que
deben ser satisfechos para todos los valores admisibles de las variables endégenas de una
economia”. Por tanto, para la correcta caracterizacion del comportamiento de la politica
fiscal, es la cuestién de si los precios o futuros excedentes gubernamentales se ajustan para
conseguir que la restriccion presupuestaria del gobierno se mantenga.

Durante los ultimos anos se ha intentado medir empiricamente el efecto de la politica
fiscal en el nivel de precio. En 2001, Canzoneri et al. investigaron los datos de Estados Unidos
durante el periodo 1951-1995, utilizando un modelo VAR, para medir el superavit frente al
PIB y los pasivos respecto al PIB. Este modelo permite identificar si los precios o excedentes
se ajustan con el fin mantener la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno. Los
autores concluyen que la politica fiscal en Estados Unidos se la puede considerar como
Ricardiana antes que No Ricardiana.

Como complemento a lo determinado por Canzoneri et al. (2001), Bohn (1998) encuen-
tra que los superavit fiscales de Estados Unidos han respondido positivamente a la deuda.
Aunque no se comenta directamente sobre la FTPL, esto proporciona evidencia de que la
politica fiscal se ha comportado de manera sostenible.

Cochrane (2001) busca expandir la teorfa fiscal mediante la inclusién de deuda en el
largo plazo. Con deuda a largo plazo, el valor nominal de la deuda publica ya no seria fijo y
dependeria de los precios de los bonos, los que a su vez dependen de nivel de precios futuros.
Para el estudio de su modelo se adapta la ecuacién (1) incluyendo excedentes primarios y
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deuda prblica, siendo estos actuales y esperados. Al resolver para el nivel de precios, el autor
presenta ciertas soluciones que pueden ser aplicables en diferentes escenarios. Sin embargo,
el problema ocurre ya que las politicas analizadas no son reales debido a que son muy
exitosas y producen menos variaciones inflacionarias de lo esperado. Ante ello, se presentan
dos respuestas a esta critica donde se indica que se deben agregar variables o fricciones al
modelo para que la economia sea mas real y haya mayores variaciones inflacionarias, o que
simplemente la tasa de inflaciéon encontrada es un error.

Thams (2007) analiza el impacto de la politica fiscal en el nivel de precios para Alemania
y Espana. El autor investiga si la FTPL es capaz de ofrecer una explicacion razonable para las
diferentes evoluciones de los niveles de precios en estos dos paises durante los tltimos anos.
Sus resultados evidencian equilibrios No Ricardianos en Espafia, mientras que en Alemania
se observa la presencia de politicas Ricardianas. Las fluctuaciones inflacionarias en estos
paises europeos estan inducidas en gran parte por perturbaciones existentes en la politica
fiscal.

Janssen et al. (2002) examinan los impactos de las politicas monetarias y fiscales en las
fluctuaciones inflacionarias del Reino Unido. Este trabajo es especialmente trascendental
porque se basa en casi 300 anos de datos, empezando en 1705. Los autores concluyen que
existe muy poca evidencia econométrica sobre la afectacion de la politica fiscal en el nivel
de precios o la oferta monetaria total.

Davig et al. (2006) analizan cambios en los sistemas politicos, tanto fiscales como mo-
netarios en Estados Unidos. Su principal objetivo es observar comportamientos activos y
pasivos de las autoridades fiscales y monetarias. Este trabajo demuestra que los recortes de
impuestos generan riqueza y tienen efectos No Ricardianos, siempre que haya una probabi-
lidad de que se de una politica fiscal activa en el proximo periodo. Por tanto, los autores
contribuyen a favor de los mecanismos estipulados por la FTPL.

Otro trabajo que examina con detenimiento el comportamiento de politicas fiscales en la
economia es el desarrollado por Favero y Monacelli (2005). Los autores investigan datos de
Estados Unidos para el periodo 1960-2002, y llegan a conclusiones similares, demostrando
que la politica fiscal y monetaria ha variado entre regimenes activos y pasivos dependiendo
de la situacion del pais.

Una perspectiva distinta acerca de regimenes fiscales se da en el estudio de la adopcién del
délar estadounidense. Sims (2001) analiza las consecuencias fiscales de dolarizar en México.
Baséndose en el modelo desarrollado por Robert Barro, el autor concluye que claramente hay
una necesidad de dolarizacién ya que constituye un componente esencial para incrementar
la integracion econémica entre México y Estados Unidos. A pesar de ello, la dolarizacién,
en el contexto de los sistemas bancarios separados y regulados por separado y la integracién
fiscal débil o ausente, conlleva altos costes y riesgos.

En caso de unién monetaria, estd la investigacion realizada por Claeys et al. (2008).
Los autores aseveran que el problema de este sistema ocurre por “free riding” entre las
distintas autoridades fiscales y un tinico banco central. Se utilizé6 un modelo desarrollado por
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Canzoneri et al. (2001) para analizar las interacciones de gobiernos federales y regionales
en Alemania durante el periodo 1970-2005. En concordancia a lo que indica Sims (1997),
los gobiernos regionales no tienen incentivos para aplicar politicas fiscales sostenibles puesto
que el gobierno federal siempre acudird a su rescate. Esto tiene fuertes implicaciones en el
nivel de precios debido al efecto contagio. Por tanto, la principal conclusion dice que los
efectos provenientes de regiones donde se estan ejecutando politicas fiscales insostenibles
estan contrarrestadas por el gobierno federal. El resultado de “free riding” entre los distintos
gobiernos regionales con relacion al gobierno general se mantiene.

Otro intento de examinar politicas fiscales en uniéon monetaria lo presenta Alfonso (2002).
El autor demuestra que la FTPL no es compatible con los paises que conforman la Unién
Europea durante el periodo 1970-2001. Los gobiernos que forman parte de la Unién Mo-
netaria Europea (UME) tienden a reaccionar con mayores excedentes futuros frente a los
incrementos de los pasivos del gobierno. Por tanto, la politica fiscal puede ser considerada
como Ricardiana.

3 Analisis tedrico

Como se explicé en la seccién anterior, la caracteristica clave que define a la teoria fiscal
del nivel de precios es el supuesto No Ricardiano en la politica fiscal. Si bien varios autores
han desarrollado marcos tedricos macroeconémicos con el objetivo de medir el impacto de
estos regimenes en la inflacién, nos enfocaremos tinicamente en el andlisis y explicacién de
dos modelos en particular. Lo desarrollado por Cochrane (2001) incluye un modelo de teoria
fiscal con deuda en el largo plazo, mientras que Sims (1997) se orienta hacia situaciones
donde existen varias autoridades fiscales; su modelo se enfoca principalmente en uniones
monetarias.

3.1 Teoria fiscal con deuda en el largo plazo

Cochrane (2001) afirma que la teorfa fiscal del nivel de precios esta determinada principal-
mente por el ratio entre la deuda nominal y el valor presente de excedentes primarios. El
autor propone un modelo que incluye a la deuda ptublica en el largo plazo. Su objetivo es
demostrar que la estructura de madurez del endeudamiento es importante ya que puede de-
terminar si los déficits tienen alguna implicacion en el nivel inflacionario, ya sea este actual
o futuro. Cuando existe endeudamiento a largo plazo, el gobierno puede negociar la infla-
cion actual por la futura mediante operaciones de deuda; sin embargo, esta compensacién
no ocurrira si el gobierno refinancia deuda en el corto plazo. La estructura de madurez del
endeudamiento pendiente actiia como una “restriccién presupuestaria” puesto que determi-
na en qué periodos los gobiernos pueden afectar el nivel de precios mediante variaciones de
deuda.
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Cochrane (2001) responde a cuatro especificaciones concretas, una solucién exacta y dos
soluciones aproximadas para situaciones puntuales. Estos resultados permiten entender de
mejor manera como el nivel de precios reacciona ante fluctuaciones existentes en excedentes
actuales y futuros.

El modelo consiste en una economia sin mayores fricciones, donde todo el dinero que
se crea se consume el mismo dia, es decir no hay acumulacién de capital en el tiempo. Las
transacciones se dan con dinero creado cada manana y retirado cada noche mediante términos
de recompra en lugar de intercambios directos de bonos. Cualquier cantidad de dinero fiat,
bonos, notas bancarias, cuentas corrientes, etc., puede ser creada sin ningun efecto en las
formulas que determinan el nivel de precios. Se asume una economia neutral al riesgo con
una tasa de interés real bruta constante 1/3; este supuesto simplifica las férmulas sin mayor
pérdida en la generalidad.

Se define que By(j) es el valor nominal de bonos con cupén cero que se encuentran en
circulacion al final del tiempo ¢, y que vencen en el periodo j. El precio nominal de un bono
en el tiempo ¢ que madura en el periodo j se representa como (;(j). Ademds, P, denota el
nivel de precios y s; viene a ser el superavit primario real. El apéndice resume explicitamente
la notacién utilizada en el modelo.

El analisis se basa en dos condiciones de equilibrio. Primero esta la condicion de flujo,
que indica que el excedente real primario s; deben igualar a la amortizacion de bonos mas
las recompras netas. Es decir, tenemos que el ratio entre deuda y precio actual, menos la
sumatoria de los flujos de deuda, en términos de precios futuros, traido a valor presente, sera
igual a los excedentes actuales.

Pt ! Zﬁ]Et (ml) [Bult +j) = Bialt + j)] = s 2)

Por otro lado, la condicz’én de valor presente indica que el valor real de la deuda puiblica
pendiente es equivalente al valor presente de los excedentes reales; en otras palabras, la
ecuacion muestra que la deuda actual frente al nivel de precios, mas la sumatoria de la
deuda futura traida a valor presente, es igual a la sumatoria de los excedentes futuros por
un factor de descuento.

B 1 ( =
= + ZﬁjEt (Pt+1) B, = FE; jZOBJSHj (3)

Como se menciona anteriormente, los términos 37 E;(1/ P, ;) brindan precios reales a los
bonos en términos de niveles de precios futuros esperados.

Se define como equilibrio a una secuencia de precios P;, excedentes s; y vencimientos de
deuda By(t+ j),7 = 1,2...00 de manera que las ecuaciones (2) y (3) se mantengan en cada
estado y periodo. Por consiguiente, lo que se busca es un nivel de precios apropiado para las
diversas politicas de endeudamiento y excedente. Una solucion es el precio de equilibrio para
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secuencias de deuda y excedentes dados; por ejemplo, una ecuacion con en el lado izquierdo
y otros valores en el derecho.

Una vez explicadas las condiciones, en la siguiente seccion se procede al desarrollo ma-
tematico del modelo y la buisqueda de soluciones.

3.2 Teoria fiscal en sistemas de tipos de cambio fijos y uniones
monetarias

El economista Christopher Sims argumenta que la teoria convencional macroeconémica no
pone énfasis suficiente en los vinculos que se dan entre las instituciones y politicas fiscales y
monetarias. La teoria tradicional expone modelos en los que el tinico stock de pasivos guber-
namentales es dinero de alto poder adquisitivo que no devenga intereses. Asimismo la deuda
gubernamental y la restriccion presupuestaria intertemporal del gobierno a menudo se tratan
como un apéndice recursivo de la teoria principal, o no es tomado en cuenta en lo absoluto.
Es por ello que el autor se enfoca esencialmente en perfeccionar la teoria de FTPL, en donde
la politica fiscal adopta un papel igualitario a la politica monetaria, en la determinacion del
nivel de precios. Sims (1997) establece un modelo aplicable a una situacién en la que puede
haber diferentes autoridades monetarias y fiscales. Por ejemplo, la Unién Monetaria Europea
cuenta con un banco central inico que opera en el contexto de distintas autoridades fiscales
nacionales. Puesto que este sistema podria acarrear problemas econémicos, los tratados de
la UME plantean condiciones fiscales estrictas para entrar en el sistema y exigen que la
politica fiscal de los miembros sea supervisada por el Banco Central Europeo. Si bien ciertos
modelos tradicionales pueden explicar por qué la coordinacion fiscal podria crear problemas,
lo que se busca es un modelo que explique con sensatez la coordinacién de la politica fiscal
y monetaria en una uniéon monetaria.

La légica de la determinaciéon de precios a través de la politica fiscal puede ser mejor apre-
ciada en un modelo concreto. Lo propuesto por el autor corresponde a un pais que mantiene
solamente deuda gubernamental con intereses. Esto incluye el supuesto de que no existe di-
nero, tampoco hay acumulacién de capital, y figuran ciertos elementos no estocéasticos. Por el
otro lado, si existe deuda nominal gubernamental, la cual es percibida por las familias como
una opcion de cambio en el consumo a través del tiempo. El nivel de precios se define como
el nimero de unidades de bonos gubernamentales maduros que se requieren para comprar
una unidad de cierto commodity. Aunque la ausencia de dinero es poco realista, esto ayuda
a esclarecer la manera en la que se determinan los precios y cémo pueden estos llegar a ser
inestable en ciertas situaciones en las que el rol del dinero en la economia es pequeno, o
podria llegar a ser pequeno en presencia de una tasa inflacionaria alta.

Primero, se asume que un agente maximiza su utilidad:
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/ L e Pldt (4)
L

0

Con respecto a B y C, y sujeto a la siguiente restriccion:

B rB
—_ —
Ctptm=—F+Y (5)

B >0 (6)

La ecuacién (5) viene a ser una restricciéon presupuestaria habitual, que equipara el
consumo, la acumulaciéon de activos y los impuestos a los rendimientos sobre la riqueza
y los ingresos no patrimoniales exdgenos Y. La deuda, B, puede cambiar con el paso del
tiempo, a través de una brecha entre ingresos y gastos. La condicién (6) requiere que los
individuos no adquieran préstamos del gobierno, por tanto B sera mayor o igual que cero.
Restricciones mas débiles que (6) también funcionarian, pero algunas de estas condiciones
impiden que las personas financien su consumo arbitrariamente, por lo que la refinanciacién
de deuda continua (es decir, mantener B es negativo) es siempre requerido.

La restriccion presupuestaria del gobierno ocurre de la forma:

B=rB—Pr (7)
Aqui, el gobierno puede elegir r, B 7 sujeto a la ecuacién (7), con el precio P como
dado, o puede considerarse como la eleccion de todas las variables en el sistema sujeto a
las restricciones (7), (5) y al comportamiento privado de optimizacién. Para concluir con
la determinacién del modelo, se necesitan dos ecuaciones mas que caractericen la politica
gubernamental. Por ejemplo, una de estas puede ser una ecuacién de fijacién de impuestos o
de politica fiscal, mientras que otra sea una ecuaciéon de politica monetaria o de fijacion de
tasas de interés.
Las férmulas (5) y (7) implican la restriccién de recursos sociales, que simplemente se
define como:

C=Y (8)
Se define la tasa de interés como:

A

P

P=T=7p (9)

Donde P se refiere a la inflaciéon esperada de ahora en adelante.

Una vez explicadas las caracteristicas y los supuestos del modelo, se procede a la resolu-
cién numeérica del mismo en la proxima seccion.
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4 Resultados

En esta seccién nos enfocamos en resolver y presentar matematicamente las soluciones ex-
puestas por Cochrane (2001) y Sims (1997) en sus respectivos trabajos.

4.1 Teoria fiscal con deuda en el largo plazo

Cochrane (2001) presenta primero la derivacién de las condiciones iniciales bajo las cuales
se basa su modelo. Después se procede a la busqueda de soluciones para los cuatro casos
especificos presentados. Finalmente se encuentra una soluciéon general que es aplicable para
politicas de endeudamiento arbitrarias.

4.1.1 Ecuaciones basicas del modelo

Para encontrar las condiciones (2) y (3), se debe empezar con el concepto contable de que
los excedentes primarios equivalen a compras menos ventas de bonos. Por tanto:

[e.e]
Bia(t) = > Qut+5)[Bi(t + j) = Bia(t +5)] = pisy (10)

j=1
Para expresar los precios de bonos en términos de precios futuros, se denota la utilidad
marginal de equilibrio por p'u/(c) , y las expectativas condicionales por E;. De manera que,

N -U’(Ct+j)& _ aj ( Dt )
Qult+3) = B <p’ u'(Cr) Pt+j) b petJ )
Para simplificar los términos, se establece que = E;[pu/(Cyy;) /v (Cy)] y que E} viene a
ser la esperanza con respecto a un set de probabilidades con riesgo neutro. Al ser un modelo
sin mayores fricciones, los cambios en la secuencia del nivel de precios no afectan al consumo
en equilibrio ni la tasa de interés real.
Ahora se procede a sustituir la condicién (11) en la definicién (10),

Bialt) = 32 BB (25 ) [Blt + ) = Bea(t+ )] = pes

Pi+j

Se procede a dividir para el precio P,

Bi_1(t) . zjoil BjEt (Pfj—j ) [Bt(t'i_j)_Bt—l(t-i-j)}

P Dt

:St

Se obtiene la condicién de flujo (2):
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Bi(®) ~ Y% FE < ) [Bi(t +j) — Bia(t + j)] =

Por el otro lado, para encontrar la condiciéon de valor presente (3) se debe escribir la
ecuacion (2) en notacién de rezagos,

Et(l - BL_l)Ut = S

Donde,
U = Z;; 5jEt (ﬁﬂ) Bt(t + ])
Se aplica el término Ey(1 — BL~')~! en ambos lados de la ecuacién y resolvemos,

Et(l—ﬁLfl)’Ut o St
E(1-BL~Y) T E(1-BL71)

Al sustituir v; por su definicion,

S BB () Bt + ) = suF(1 = BLT)

Puesto que la sumatoria de deuda por pagar inicia en el periodo , necesitamos expresar
el stock de deuda actual mediante el término . Con esto llegamos a la condicién de valor
presente (3),

Bi—1(t) 1 +Z] IB]Et <pt )Bt(t—i_]):EtZ;ilﬁ]St—i-_]

4.1.2 Solucién general del modelo

Para encontrar una solucién para precios en términos de deuda y excedente se debe iniciar
ya sea con las condiciones de flujo o de valor presente, y sustituir recursivamente las mismas
ecuaciones para futuros precios Py, . A continuacién se resuelve para encontrar una solucién
exacta.

Para simplificar la notacion, tenemos que t = 0. Como definicién tenemos:

Ut = Zji1 Bjst—&-j
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También se precisa la secuencia de X; como:

Xo=1

_ _ B
Xi=— Bol(l)

B (24+X1Bo(2)
o = -l
X — — B=1B)+X1B0(3)+X2B1(3)

3 B3 (3)

_ B_1(4)+X1Bo(4)+X2B1(4)+ X3 B(4)
X, = 5= 1033(4;1 3B
Es decir,

= =1 Br_1(j
ZkOB Xk

Una vez que se han definido estos supuestos, procedemos con la condicién de valor pre-
sente (3). Manteniendo el tiempo ¢ = 0, sustituyendo v; y despejando para Bgl, entonces
tenemos lo siguiente:

Bt B, Lo, — 552, /5 Bialt + ) }
0 — By {oy — BB (1) - PAB(2).. }

Para t = 1, ocurre lo siguiente:

o) — El{ BPLQBO(Q)—@PLSBO(S)—...}

Por notacion, la ecuacion se expresa:
A= R {v1 — B B(2) — B A Bo(3) - }

Ahora, sustituyendo ¢t = 1 en t = 0. Es decir, F en B}(O)
0

2O — By {vo - 8 (5) o1 = 8(%) Bo(@) — .| - £ Ba3) - )}

Reconociendo la definicién de X:

B0 — Bofvy — BXrv + 8 |~B1(2) + X1Bo2 () v — 8 (% )] + #°
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[—3_1(3) + X, By(3) (,%)] T

Resolviendo el problema para t = 2 y expresando en funcion de P%Q, obtenemos lo siguiente:

%2 = %(Q)EQ {02 — B(1Ps) By(3) — B2 (P%l) Bi(4) - }

Al asumir P% ent=0:
2

B0 By oy — Xy + 57 [RGB [0 g (1) By(3) - ] + 5°

0

[—3,1(3) + X, Bo(3) (Pi)] T,

Denotamos la definicién de Xs:

5O _ g, {vo — BXv + B2 Xavy — ([3,1(3) +X1B0(3) + X2B1(3)] <’%3>> * }

Py

Como se evidencia, la resolucién continia de la misma manera, por tanto, tenemos:

B = EO Z;X:)O B]vajl

Py

Esta expresion ya es una solucion. Sin embargo, para simplificacién se va a presentar en
términos de en el lado derecho de la ecuacién. Como resultado:

%l = Eo{l +(14+X)BS1 4+ (1 + X1+ X2)328 + (1 + X; + Xy + X3)33S5 + ...}

Para definir W, se denota la fraccién de deuda que vence en j y fue emitida en el periodo ¢:

. By N—B,_ N
At + j) = BB, 13, 1

Ahora, se definen los pesos, W, de manera recursiva:
Wio=1

Wip= At +1)

Wio = A1 (t +2)Wiq + At + 2)

Wt73 — At+2 (t + 3)Wt72 —|— AtJr]_(t + 3)Wt71 + At(t + 3)
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Es decir,
Wiy = Soa o Avri(t+ 5) Wi

Tenemos que W, ; captura los efectos de la politica de endeudamiento (la estructura de
madurez de la deuda actual y futura) en la relacién entre el nivel de precios y las secuencias
de excedentes.

Sustituyendo W, en la féormula Bj,f(o), llegamos a:
0

B_1(0 [e] i j 00 i
B2 — By, B (Zizo Xk) Sj = Eo Y ;2o B W;S;
Nuevamente planteamos la condicién valor presente y resolvemos para F;:
B 00 i
Pl = B Y0, AW

El precio, P;, expresado a continuacion es la solucién exacta del modelo.

B4 (t)

P, = L
: Et[Zj:O B]stj]

(12)

4.2 Teoria fiscal en sistemas de tipos de cambio fijos y uniones
monetarias

Sims (1997) plantea su modelo fiscal y caracteriza al mismo bajo ciertos supuestos. A con-
tinuacion procedemos a la resolucion del mismo enfocandonos en el problema del agente
privado; seguido se encuentra la ponderacion del superavit primario real y del tipo de interés
nominal. Una vez definidos estos elementos, se determina una politica de compromiso bajo
la cual va a funcionar la economia.

4.2.1 Problema del agente privado

Para solventar el problema del agente privado, iniciamos encontrando las condiciones de
primer orden de la funcién de utilidad sujeto a la restriccién (5). Por tanto, para encontrar
0C'y OB ocurre lo siguiente:

wive S5 a] 2 (0 oo )
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_ I=y=11_y_
0C : U0 2020 \(1) = 0

[gualando a cero y resolviendo para C; tenemos:

C77 = A=0

C77 =\ (13)

Para la derivacion respecto a la variable B, se debe sustituir la condicién (13) en la
ecuacion inicial y se obtiene:

maxpg [

at) A (C+E+r—E-Y)

. A /\P A A
8B.—p+1—3; 6F—TI—J—O

(14)

A_(p_P_
) (T P >
Si sustituimos la solucién anterior en la expresion anterior, se obtiene:
e _(p_P_
c = (T P 5)

Ahora, se agregan logaritmos naturales en ambos lados de la igualdad y se resuelve:
—lnT In (r — é — 6)
- (—”y)lné' — lnC} =In (7“ — é - 5)

'ylng:ln<r—§—ﬁ>

Finalmente, llegamos a la siguiente respuesta:

~ ~

7%==Q*“§—ﬁ) (15)

Seguir asumiendo que Y, y por tanto C, son constantes implica que en las ecuaciones (9)
y (15) se dard que p = 5.
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5 Conclusiones

La teoria fiscal sobre el nivel de precios confiere a la restriccién presupuestaria del gobierno
un papel clave en la determinacién del nivel de precios, siendo este un tema relativamente
moderno en macroeconomia. Los partidarios méas activos de esta teorfa (Woodford, Sims
y Cochrane) sostienen que en un régimen fiscal No Ricardiano, el nivel de precios estd
determinado por la relacién entre la deuda piblica nominal (o los pasivos piblicos) y el
valor presente de los excedentes fiscales primarios.

Con respecto al modelo establecido por Cochrane (2001), el principal objetivo es observar
los efectos de la deuda en el largo plazo en la politica fiscal. Iniciamos con el anélisis de la
estatica comparativa del sistema, cuyo objetivo es medir el efecto en el nivel de precios que
genera un cambio en el superdvit si se mantiene la deuda nominal constante y, asimismo,
el resultado de una fluctuacién en la deuda nominal manteniendo los excedentes primarios
estaticos. Evidentemente los resultados son diferentes a comparacion del caso estandar donde
la deuda es de corto plazo. Por 1ltimo, se obtiene una solucién exacta que explica la relacion
entre la deuda nominal y la secuencia de los excedentes primarios y su afectacion al nivel de
precios.

Encontramos que dependiendo de la estructura de vencimiento de la politica de endeu-
damiento, el nivel de precios actual puede ser determinado por el valor presente de todos los
superavit futuros, actuales o una variedad de casos intermedios. Esto ocurre iinicamente si
la deuda a largo plazo esta pendiente. Una venta de pasivos estatales puede deprimir el nivel
de precios hoy, reduciendo asi la deuda por pagar. Por tanto, la politica de endeudamiento
y excedentes son de vital importancia para los resultados.

Los supuestos en este modelo pueden considerarse irreales debido a que es un sistema sin
fricciones donde no existe stock de capital y cualquier tipo de dinero financiero no incide en la
economia. Esto se diferencia de la realidad donde evidentemente existe capital acumulado que
afecta un nivel de precios. Asimismo, el ignorar las fricciones del mercado puede proporcionar
resultados ficticios. Pero todos los modelos econémicos, y en general en las ciencias, deben
trabajar en base a supuestos mas o menos reales.

En el modelo estipulado por Sims (1997) encontramos que una politica de compromiso
para mantener un excedente primario fijo y un tipo de interés nominal fijo, garantiza con
firmeza un unico nivel de precios. Por otra parte, una actitud mas convencional, que implica
el aumento del tipo de interés nominal en respuesta a la inflacion e incremento del superavit
primario en respuesta al aumento de la deuda real, no determina un verdadero nivel de
precios.

Las politicas de compromiso para la determinacion de un nivel de precios estable pueden
resultar facilmente insostenibles, y las dudas por parte del publico respecto a su estabilidad
aceleraran el desmoronamiento de la estrategia. Ademas, las restricciones existentes para los
gobiernos, respecto a los excedentes primarios y las perturbaciones impredecibles del saldo
fiscal, resaltan la posibilidad de una trayectoria exégena de déficit gubernamental.
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En el caso de una unién monetaria, ocurre que generalmente una politica de vinculacion
de intereses, que es lo que define a una unién monetaria, solamente puede funcionar si ca-
da pais, con un nivel inicial de deuda ptblica mayor de cero, se compromete a algin nivel
positivo de excedente primario a futuro. Sin embargo, desde una perspectiva de teoria de
juegos, el problema nace porque cada gobierno tiene un incentivo para desviarse de la estra-
tegia de compromiso para aumentar el bienestar de sus propios ciudadanos, lo que conduce
directamente a un incremento en el nivel de precios. Los costos por tales decisiones deben
ser pagados por todos los miembros de la union monetaria, lo que genera un problema de
“free-riding”. De esta manera, los gobiernos siempre esperaran a que la autoridad monetaria
acuda a su rescate creando una economia insostenible en el largo plazo. Esto implica que
una unién monetaria sélo puede tener éxito si los gobiernos nacionales verdaderamente se
basan en una politica de déficit o superavit, es decir, a una limitacién en los préstamos.

Si bien la teoria fiscal del nivel de precios plantea doctrinas fiscales y macroeconémicas
coherentes, comprobarlas ha resultado un verdadero reto para los economistas. Probablemen-
te la mayor contribucién de la FTPL es discutir si el nivel de precios puede determinarse,
en parte y bajo ciertas condiciones, por la politica fiscal. Sin embargo, el distinguir entre si
la oferta monetaria y la tasa de interés estan determinadas por la politica fiscal o se definen
exdgenamente, no es facil de evaluar, ya sea de manera teérica o empirica. En conjunto,
los supuestos tedricos requeridos para la existencia de regimenes No Ricardianos, donde la
politica fiscal esta determinando activamente el nivel de precios, independientemente de la
politica monetaria, son bastante rigurosos.
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