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Motivacién: Composicién de la deuda soberana externa

@ Histéricamente, la deuda soberana externa de economias emergentes
ha sido denominada mayoritariamente en moneda extranjera (ME)

@ En las dltimas décadas, la proporcién en ME se ha reducido

e La proporcién en unidades indexadas (Ul) se ha reducido, en favor de
la deuda en moneda local (ML)

@ La proporcién en ML ha evolucionado de forma prociclica

e La proporcién en Ul no ha evidenciado un comportamiento ciclico
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Pregunta de investigacion

iComo eligen dptimamente los gobiernos de economias emergentes

politicas monetaria, fiscal y de denominacion de deuda en ausencia
de compromiso?

Preguntas intermedias:
@ ;Cuadles son los beneficios y los costos de la deuda denominada en ML
y en UI?

@ ;Cudles son las implicancias de politica monetaria y fiscal éptimas?
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Modelo: Descripcién

Economia pequeiia y abierta en la cual:

@ Los hogares reciben una dotacién de bienes transables y no
transables, pagan impuestos/reciben subsidios del gobierno y no
pueden endeudarse o ahorrar

e El gobierno recauda impuestos/paga subsidios y tiene la capacidad de
emitir bonos a largo plazo en ML, Ul y/o ME. No tiene la capacidad
de comprometerse

@ Los bonos soberanos son demandados por inversionistas extranjeros, y
de esta forma se define su precio
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Modelo: Politicas gubernamentales éptimas

El planificador benevolente resuelve el siguiente problema de optimizacién

V(s)=  max  u(C(cr,yn))—I(m) —m(r)+BE[V(s)] (1)

)
cr,m,7,b",b™! b*

donde s = (b, b™, b*, y1) es el vector de variables de estado y

c7: consumo transables b/b™ /b*: bono en ML/UI/ME
yn/yT:dotacién no transables/transables C: agregador de consumo

m: inflacidn u: funcién de utilidad

T: impuestos I/ m: desutilidad por inflacién /impuestos

sujeto a la restriccidn presupuestal de los hogares, del gobierno, la condicién
de equilibrio en el mercado de no transables y los precios de los bonos
(definidos en la interaccidn con inversores extranjeros)
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Beneficios de la deuda en ML y en Ul

Asumiendo que la inflacién y los impuestos no causan distorsién y que el go-
bierno solamente elige deuda de corto plazo, el proceso éptimo de consumo
satisface

u'(ct)Cep,t = BRE: [/ (cet1) Cer,e41) (2)

COV [u'(ct)Cept (et/Pt_l)_l] =0, con deuda en ML (3)
COV [u'(ct)Ceyr ¢, (e:/Pe)"'] =0, con deuda en Ul (4)

Cobertura: La correlacién negativa entre ingreso de bienes transables y
tipo de cambio nominal (real) observada en economias emergentes, vuelve
a la deuda en ML (UI) un instrumento de cobertura ante el riesgo de ingreso

Fiorella Pizzolon (UVA) PM-PF & composicién de deuda Agosto 27, 2021

6



Problema de incentivos de la deuda en ML: Inflacién (1)

@ Asumiendo que los impuestos no causan distorsidn, que el tipo de
cambio nominal no se ve afectado por cambios en el consumo, y que
la deuda es de corto plazo, el trade-off inflacionario se resume como:

/ /
/ (Wt) = —u (Ct)CcT,t ”n(Wh CT,t)bt—l (5)
—_—
Desutilidad (costo) marginal Dilucién mediante inflacién

Beneficio marginal

con n(me, cr,¢) = Pe_1/e:

@ Inflacién éptima es creciente en el stock de deuda en ML y
contraciclica
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Problema de incentivos de la deuda en ML: Inflacién (2)

@ Los inversores anticipan este comportamiento, requiriendo una tasa
de interés mayor

U'(ct)Cep,t = BRU'(ct41) Cer t+1[Efecto disciplinante]
o Effecto disciplinante:

. 1 T . 1 * . 1
b . b b . b P T b T
,t st ,t St t N t+1 T p*
1 20Tt 17h b1 1 2t 1T 4] 1+b 1% 41
+ ne + v : ,

con v(cr ) = Pi/es

@ El efecto discilpinante aumenta con el nivel de deuda en ML elegido
por el gobierno, b:, (nr < 0) y depende de la sensibilidad de la
inflacién dptima con respecto a cada tipo de deuda

@ Si mpr 141 = Tp= 41 = 0, la decisiéon éptima de deuda en Ul'y en ME
no esta distorsionada
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Problema de incentivos de la deuda en ML y en Ul: TCR

@ Asumiendo ahora que la inflacién estd dada, el valor de repago de la
deuda puede diluirse depreciando el tipo de cambio real (TCR)

o El TCR puede depreciarse postergando consumo de transables,
reduciendo la emisién de deuda a costas de distorsionar las decisién
intertemporal de consumo

@ Los inversores lo anticipan, requiriendo una tasa de interés mayor
u'(ct)Cer.t = BRU'(ct+1) Cer t+1[Dilucién mediante TCR][Efecto disciplinante]
@ Dilucién mediante TCR: 1+ n¢ +bs—1 + v b} 4, para b, b™, b*

o Efecto disciplinante:

. 1 T . 1 * . 1
b C 1t A 1 0B b "1t A 1 0B b . 1+Al 9B
ney1 R Oby Vi1 R OB R Db}

con A= n,;,tbt + Vc,tb?—, B = nH_ng_l + VH_Qb;r_’_l + b;k_,’_l
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Suavizacién impositiva y sesgo de estabilizacién de deuda

@ Cuando los impuestos generan distorsién, se produce un trade-off
entre los costos generados por las distorciones y la reduccién del
consumo, y la necesidad de incrementar los ingresos del gobierno para
satisfacer su restriccidén presupuestal

m/(’Tt) — ntV(CT,t) = AtV(CT,t)

con A: y n: multiplicadores de Lagrange de la restriccidon presupuestal del gobierno
y de los hogares, respectivamente

@ Condicién de primer orden de la deuda:

1
E)\t — BAt41  +[Sesgo de estabilizacién de deuda] =0
————

Suavizacién impositiva
@ Sesgo de estabilizacién de deuda:

b A Np t+1be+vp r1167 b At npm ty1bet+vpr 167

A
LB B b* @ 2t (np= bt+vp= b
R Ney1 R Vi1 R( b* t+1 b* t+1 t)
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Conclusiones

@ Una politica temporalmente consistente balancea los beneficios de
cobertura y los problemas de incentivos de la deuda en ML y en Ul
asociados a la dilucién de deuda,

@ asi como los incentivos a desviarse de una suavizacién impositiva,
para reducir el nivel de deuda y, de este modo, los incentivos a diluirla

@ En este marco, la evolucién prociclica de la proporcién de deuda en
ML se debe a que los incentivos de dilucién mendiante inflacién son
contraciclicos. Este no es el caso de la deuda en Ul

@ La eleccidén 6ptima de politica monetaria-fiscal y denominacién de
deuda de un gobierno que no puede comprometerse consistird en una
determinada fraccién de deuda en ME (no distorsionada) asi como
una distribucién anticipada (front-loading) de impuestos para
disciplinar los problemas de incentivos de la deuda en ML y en Ul
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Gracias!
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Composicién de la deuda soberana externa - Evolucién
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Composicién de la deuda soberana externa - Ciclicidad

Ejemplo: Brasil - Componentes ciclicos (filtro HP)

——Proporcién de deuda en moneda local (nominal) ——Proporcién de deuda indexada

8% = Actividad econémica 3% 40% = Actividad econémica 3%
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Fuente: Elaboracién propia en base a Banco Central y Tesoro de Brasil
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Modelo: Problema del planificador

V()=  max  u(C(er,yn))—I(x)—m(r)+BE[V(s)]  (6)

ey, b b b

sujeto a:
cr=yr+r '(z—7), (con no transables en equilibrio) @)
Qb + b +rQ* b +(r—2)=(1+ pQ); + (14 pQM)b™ + r(1L+ pQ*)b*]  (8)
Q =(R-p)" Q=R E[r/r(1+pQ")], Q=R 'Efe/'(1+pQ)] (9)

s = (b, b™, b", yT) es el vector de variables de estado, (2): restriccién presupuestal de los
hogares, (3) restriccién presupuestal del gobierno, (4): precio de los bonos

cT: consumo transables u: funcién de utilidad

yn/yr:dotacién no transables/transables I/m: desutilidad por inflacién/impuestos
m: inflacién e/r: tipo de cambio nominal/real

T: impuestos b/b”™ /b*: bono en $/indexado/U$S

z: transferencias del gobierno Q/Q™/Q": precio bono $/indexado/U$S
C: agregador de consumo p: medida de madurez de los bonos
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