18. Deute public i deute privat

1. Descripci6 de I’economia

e Hi ha un tinic bé que no es pot produir ni acumular.
e Cada periode neixen dos grups d’individus, G1 i G2, cadascti amb n membres.
e Hom viu dos periodes consecutius.

e Tot consumidor jove té la funcié d’utilitat u = ¢ - ¢/, on és c el consum del bé de jove i c’ el consum

de gran. Tot consumidor gran té la funcié d’utilitat u’ = ¢".

e La dotacio de cada membre de G1 és (1, 0): una unitat de jove i cap de gran. La dotaci6 de cada

membre de G2 és (2, 2): dues unitats de jove i dues de gran.

e Hi ha un govern. Cada periode el govern emet bons: titols de deute que, a canvi de pagar un preu
de p unitats del bé per bo en el periode t, prometen pagar (per cada bo comprat en t) una unitat de
bé en el segiient periode t + 1. Hom creu que el govern pagara el seu deute. El govern dilapida els
ingressos de la primera emissié de bons i el pagament del deute cada periode es fa emetent més

bons, sense deficit ni superavit (el deute public es refinanca amb més deute).

e El mercat de deute public coexisteix amb un mercat de préstecs privats: cada individu té llibertat
per a decidir quina part del seu estalvi col-loca en el mercat de préstecs privats i quina en el mercat

de préstecs publics. Ambdds mercats s’assumeixen competitius.

2. Decisions

e Decisio de prestar/manllevar dels joves. Tot jove s’enfronta al problema de

maximitzar u=c-c
sotmes a c+l+p-b=w
c"=w'+R-l+b
on
¢ és el consum present de I'individu (de jove),
¢’ és el consum del periode segiient (de gran),
[ és el volum de préstecs privats (oferts o demandats),
b és la quantitat demandada de bons de deute public,
p és el preu d’un bo (unitats del bé a pagar per bo),
w és la dotacio del bé de jove,
w' és la dotacid del bé de gran,

R és la taxa d’interés bruta.

Dividint per R la segona restriccid i sumant-ne les dues, el préstecs privats es cancel-len i el problema

es redueix a
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maximitzar u=c-c’

! !
sotmes a c+c—=w+w—+b(l—'p)
R R R

on la restriccio representa ara una restriccio pressupostaria vital.

En el cas sense mercat de bons, la restriccio pressupostaria vital és

! !

t - +=
cC+—=w+—
R R

!
que estableix que el valor descomptat present c +% del consum total coincideix amb el valor

descomptat present w + % de la dotacio total. Aixo és, el valor total del consum és igual al valor

total de la dotacio quan els dos valors s’expressen en unitats del bé d"un mateix periode (en aquest
cas, bé del periode inicial; si tot es mesurés en unitats del bé del periode final, es tindria cR + ¢’ =

WR + W', que és la mateixa restriccio).

Amb bons hi ha un terme addicional b (% - 'p) que, aparentment, faria possible una discrepancia
entre el valor del consum i el valor de la dotacid: si b (% — p) > 0, el valor del consum supera el valor

de la dotacid; isi b (% — p) < 0 el valor del consum és inferior al valor de la dotacio.

La taxa R mesura la rendibilitat bruta d"un préstec privat. La rendibilitat bruta d"un préstec public
(la rendibilitat bruta de comprar bons) seria el pagament del bo al venciment (una unitat del bé)

dividit pel cost d’obtenir un bo (el seu preu p). Per tant, la rendibilitat bruta de comprar un bo és
1/p.

Si la rendibilitat R del préstec privat és superior a la rendibilitat 1/p del préstec public, resulta R >
%,' o, equivalentment, p > %. Per0 essent més rendible el préstec privat, ningi no faria préstecs

publics, de manera que b = 0. Per tant, tot i que % —p <0, el fet que b = 0 implica que el terme

CI

b (% - p) s’anul'li (cap sorpresa: ¢ + —=w + ‘% és la restriccio quan només hi ha préstecs privats).
Sila rendibilitat R del préstec privat és inferior a la rendibilitat 1/p del préstec public, resulta R < %,'
0, equivalentment, p < %. Pero essent més rendible el préstec public, ningti no faria préstecs publics,

de manera que | = 0 i, en conseqiiencia, es tractaria de
maximitzar u=c-c’
sotmes a c+p-b=w

c'=w'+b

o, multiplicant la segona restriccio per p i sumant-les,
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maximitzar u=c-c’

sotmes a c+c'-p=w+w - p.

En aquest cas, tot i que no hi ha un mercat de préstecs privats, es pot definir una taxa d’interes a
partir de la rendibilitat del bons. Ates que la rendibilitat dels bons és 1/p, es pot definir R = %Com

la taxa d’interes bruta de I’economia. D’aquesta definicio es conclouria que la restriccid vital és

de manera que l'individu continua fent un consum total equivalent en valor a la seva dotacio total.

S’analitza a continuacio la tercera possibilitat (rendibilitat R del préstec privat igual a la rendibilitat
1/p del préstec public) perque és I'tinica on tots dos mercats poden coexistir. Una implicacié de la
. 1 . S N

igualtat R = = (0 el que és el mateix, p = —) és que

es redueix a

En resum, assumint p = %, des de la perspectiva de tot jove es tracta de

maximitzar u=c-c’

CI

A
\ w
sotmes a c+;=w+?

que és el mateix problema que es tindria si només hi hagués el mercat de préstecs. La solucio:

Segons la restriccio de jove
c+l+p-b=w

hi ha dues formes d’estalviar: comprant bons al govern o fent préstecs privats. Aixi, es pot definir

I'estalvi s com la dotacid no consumida:

s=w—c=l+p-b.
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Com a conseqtiencia,

B B 1 +W’_1 w’
S=w—c=w 2W R —zw 7 )

Es destacable que aquestes funcions sén les mateixes que les obtingudes quan només hi havia
mercat de préstecs privats, ates que, en aquell cas, b = 0 i la funci6 d’estalvi es redueix a la funcio
que determina els préstecs: amb b =0, s= l+p-b esdevé s =1 (I'tinica forma d’estalvi és

mitjancant préstecs privats).

Tot recordant la hipotesi p = %, n’hi ha prou amb calcular una de les dues variables (per exemple,

p). Per a calcular-la, cal recorrer a les condicions d’equilibri competitiu dels dos mercats, de préstecs

privats i de bons.

3. Mercats

En l'equilibri del mercat de préstecs privats (en la mesura que tota unitat prestada comporta una

unitat manllevada i, per tant, el valor agregat de les transaccions és nul)
n'l1+n‘l2 =0,
on [; son els préstecs de cada jove del grup G1i [, sén els préstecs de cada jove del grup G2.

En l'equilibri del mercat de bons, la demanda total de bons coincideix amb 1’ ofertat total B:

n-b1+7’l'b2=B,

on b, és la demanda de bons de cada jove del grup G1i b, és la demanda de bons de cada jove del

grup G2.
Multiplicant per p la segona condicid i sumant-ne-les,

nly + nl, + npb; + npb, = pB.
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Reordenant,
n-(ly +pby) +n- (l; + pb,) = pB
ns; + ns, = pB.

Aquesta condicio estableix que el valor de 'emissié de bons coincideix amb el valor de l'estalvi

agregat dels joves: l'estalvi dels joves finanga I’emissidé de bons.

Per la hipotesi d’equilibri pressupostari, el deute B_; generat en el periode anterior es paga amb el

valor pB de I’emissid present de bons. Formalment,

pB == B—l'
En suma,

ns; + ns, = B_;.

4 (1 1)—3
no+n 7) = B-1

Aixi dongs,

Conclusio:

. 2n
"~ 3n—-2B_;’

D’aquesta formula s’obtindria, com a cas particular, la taxa R = 2/3 que es va obtenir quan no hi

havia mercat de bons (B_; = 0). Ates que la férmula val per a tot periode,

2n
M =32 )
Com que també és cert que
B
= B =—,
ns; +ns, =p R
resulta que
1 N <1 1) B
notn 7)) =%
Aixo és,
B = 3nR
=— - —n
Combinant aquesta equacio amb (1),
, _ 2n 2n 2
3n—-2B 3nR - 5-3R’
3n-2(%5—n)
En notacié temporal explicita,
R = 2
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Aquesta equacio en diferencies traga la dinamica de la taxa d’interes bruta (i del preu del bo, ja que
Pt = 1/Ry).

Com a funcié que relaciona R,;; amb R;, és creixent i (per a valors d’R inferiors a 5/3) convexa;

vegeu la Fig. 1.

Rets Rei =535

\

=
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Il
[uny

R} =2/3
Fig. 1. Dinamica de la taxa d’interes

Existeixen dos valors estacionaris de la taxa d’interes: R; = 2/31 R; = 1. Només R] = 2/3 és estable

(comprova-ho). A més, només Ry = 2/3 equilibra el mercat de préstecs privats.

La interpretacio és que el deute public inicial (si no supera certs limits) s’acaba liquidant amb el

refinancament del deute, de manera que, eventualment, el mercat del bo desapareix i només queda

el mercat de préstecs privats (que té R = 2/3 com a taxa perpetua d’equilibri).

Si la taxa d’interes ultrapassés el valor R = 1 el deute public no s’eixugaria amb el refinangament.
Ben al contrari, el deute public s’acumularia fins a superar la capacitat de I'economia de financar-

lo. El resultat seria el col'lapse del mercat de bons: en un cert periode el deute public no es podria

pagar.

4, Indeterminacio de la distribuci6 de 'estalvi

L’analisi anterior determina el volum d’estalvi s; i s, de cada jove. Es demostra a continuacio que

no hi ha una tinica manera de distribuir 'estalvi s; entre préstecs privats I; i compra de bons b;.

Per la definicio d’estalvi de cada jove i per la hipotesi p = %,

1
51:l1+Pb1:§ 2)
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1
52:l2+pb2:1__:1_p.

R
Per la definici6 d’equilibri en el mercat de préstecs:
nly +nl, = 0.
Per la definicio d’equilibri en el mercat de bons:
nb,; + nb, = B.

(3)

(4)

(5)

Sabent p i B, les equacions (2)-(5), en principi, haurien de determinar els valors dels préstecs, [; i

l5, i els valors de la demanda de bons, b, i b,. El cas, pero, és que les equacions (2)-(5) no sén

linealment independents, de manera que els valors l;, l;, by i by, no queden univocament

determinats. Com a resultat, hi haura, en equilibri, un continu de solucions l;, l,, b; i b,.

Per a demostrar que les equacions (2)-(5) no son linealment independents n’hi ha prou amb

comprovar que (2), (3) i (5) impliquen (4).

D’entrada, fent servir la condicié d’equilibri pressupostari pB = B_,, (5) equival a

pnb, + pnb, = pB = B_;.
Aixo és,
B_,
pby +pb; = —.

Sumant (2) i (3),

3
l1 +pb1+l2 +pb2=__p

2

Emprant (6),

Lo+,
1 2 n 2 p.

Com s’ha obtingut a §3, en equilibri,

R= 2n
- 3n-2B_,
que equival a
3 B,
P=2 "

Combinat aquesta expressié amb (7) s’obté (4).
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