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Introduccion

Estudiamos la interaccién entre politicas monetarias y politicas fiscales
Friedman sobre los limites de la politica monetaria:

no puede modificar el producto ni el empleo en forma permanente

no tiene efectos the largo plazo sobre returno reales de deuda

“Some Unpleasant Monetarist Arithmetic”, Sargent and Wallace 1981: tal
vez no puede controlar la inflacién!

El gobierno controla la base monetaria, relacionada al nivel de precios y
cobra senoreaje

La coordinacién entre politicas monetarias y fiscales es importante
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Introduccion

Versién simple de OLG

Modelo “monetarista”:

(1) la base monetaria determina el nivel de precios;
(2) la autoridad monetaria recauda sefioreaje.

i Puede en este caso, la politica monetaria perder el control sobre la
inflacion?

Politica fiscal dominante.

Existencia de limite superior a la demanda e deuda publica real.
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Dominancia Fiscal vs. Dominancia Monetaria

Dominancia monetaria: de la RP, si la autoridad monetaria determina la
trayectoria de los instrumentos monetarios, determina el nivel de seforeaje.

La autoridad fiscal estd limitada por el nivel de demanda publica de su
deuda.

Acé la autoridad monetaria afecta permanentemente la inflacién.

En cambio, si la autoridad fiscal domina a la monetaria, escoje su nivel de
déficit y decide, implicitamente una trayectoria de seforeaje.

La autoridad monetaria enfrenta la restriccion impuesta por la demanda de
bonos del gobierno.

En este tltimo caso, atin cuando la autoridad monetaria pueda controlar
permanentemente la inflacién, serd menos efectiva que en el régimen
alternativo.
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El modelo

Tasa de crecimiento constante de producto y poblacién n.
tasa de retorno real constante de la deuda publica > n.

Teoria cuantitativa de demanda de base monetaria (con velocidad de
circulacién constante). Detalles.
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Modelo

Poblacion y dotaciones

Ni(t) = (1 + n)Ni(t — 1) individuos pobres nacen en el periodo ty,
No(t) = (1 + n)Np(t — 1) individuos ricos nacen en el periodo t.

Ny = Nyi(t) + No(t)

Dotaciones de los pobres [a1, az]

Dotaciones de los ricos [/3, 0]
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Modelo

Tecnologia

k(t) > k tal que
b>k>a

El capital paga un retorno constante igual a (1+ R) in t +1



Modelo

Gobierno
Emite base monetaria M; y bonos

Los bonos se emiten en alta denominacién para que los pobres sélo
puedan ahorrar en dinero

La autoridad fiscal determina la trayectoria del déficit primario (de forma
conocida para el sector privado), D; y la financia con una combinacién de
deuda y sefioreaje.

La restriccién presupuestaria del gobierno es
My — My
Pt

D; +B: — Bi—1(1+ R)

donde p; = 1/p"

Suponemos M es predeterminado y
M
M;_1
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Modelo

Sector privado o
Funcién de utilidad ¢ ;¢5 .14

)

restriccién de presupuesto intertemporal

i Cé,t-l—l i Wé
SRR o) Rl el s

donde j se refiere a ricos o pobres.

En el 6ptimo, el ahorro de cada agente es

wﬂl—qu[w{—w

Aqui, el retorno del pobre es la tasa de retorno deI dinero y el del rico es la
tasa de retorno del capital o deuda en caso que t“ <14+R
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Modelo

Equilibrio

En el caso de bajo retorno del dinero, la oferta y demanda monetaria estan
dadas por

M, { azpt+1}
2 Ny (t) { g — 2P
Pt 1( ) ! 2p¢

Supongamos que ap = 0, entonces el equilibrium puede escribirse como

1M,
pt = hN,
El retorno del dinero es (14 60)/(1 + n)
El nivel de precios es proporcional al stock de base monetaria.

El rico ahorra 3/2. Entonces, N>3/2 es el maximo de deuda publica que
puede sostenerse en esta economia
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Modelo

Resultados

En este contexto, la politica monetaria pierde el control de la inflacién en
algln punto.

Suponga que la politica monetaria quiere controlar la inflaciéon hoy, puede
generar inflacién futura?

Suponga que la tasa de crecimiento del dinero es ¢ hasta el periodo T.
Luego de ese periodo, suponga que M; se tiene que ajustar hasta
mantener la deuda per-capita constante al valor que ha alcanzadoen T

La inflaciéon luego de T, jdepende de la inflacién antes de T7
comencemos con la restriccién de presupuesto per-cpaita del gobierno para
cualquier t > T.

B 1+Re1Bi1 D My — My

Ne  14+n Neg o N Nt pt

bo, T =
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Modelo

Resultados

by o ltRe1, D M= Mo
) ) Nt tht

con algo de algebra

pe-1 1 :(D15+Rtl_n) bo, T
pr 1+n N; 1+n h

Es decir, mientras mas alto by 7, mas alta la inflacién

Y si aplicamos una politica mas restrictiva hoy, que pasara con la inflacién
en el futuro?

La restriccién presupuestaria del gobierno en t =1, usando by = By /N;

By, D M;— M,

T Nipr | Ny N1p1
Dado My, by no depende de 6.

by
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Modelo

Resultados

Operando para las siguientes restricciones de presupuesto

1+ Ri 1 D; ho
e =~ ety o e
R S e A N

Sustituyendo en 3y 7 obtenemos
[[5+R),  &D hg I (+R)

by = =L Ty o _
ST T (14 )T IJFS;Ns 1+9§2 (1+n)t—s

Menor 6 implica mayor by T

Una politica monetaria restrictiva hoy, sin coordinacién fiscal, puede
resultar en inflacién en el futuro.

iPodria llegar a generar mayor inflaciéon hoy?
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Modelo

Resultados
El modelo anterior se simplificaba porque la demanda de dinero no
depende de la inflacién esperada.

En realidad, la demanda de dinero depende de la inflacién esperada
Suponiendo que ap > 0, la demanda de dinero cambia y la condicién de
equilibrio en el mercado de dinero es

M: v 2P

Nt pt 2 2 pt

Luego de algo de algebra
2 x> I M,
Pt = — Z <72> -
M \mn Nty j

Los precios y la inflacién depende de la politica monetaria hoy y la del
futuro.
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