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FISCO: Modelo Fiscal para Colombia’

Hernan Rincon Diego Rodriguez Jorge Toro Santiago Téllez™

Resumen

El gobierno es un agente que influye sobre la actividad econémica a lo largo del ciclo y afecta las variables
reales y nominales de un pais por medio de sus politicas de ingreso y de gasto. También es un determinante
importante de la estabilidad macroeconémica, en cuanto que esta depende, entre otros, de la sostenibilidad de
sus finanzas y de la contraciclicidad de sus politicas. El objetivo de este documento es construir un modelo fiscal
microfundamentado de equilibrio general dinamico y estocéstico neokeynesiano-DSGE para Colombia (FISCO),
en donde el gobierno juega un papel preponderante en la economia. El modelo se construye, calibra, estima y
evalia teniendo en cuenta las particularidades econdmicas e institucionales del pais. El proposito es que sirva
como herramienta de analisis de la politica fiscal y su nexo con la economia y la politica monetaria. Con el
proposito de evaluar la predicciones del modelo FISCO el documento presenta algunas simulaciones y estudia
las dinamicas de las principales variables macroeconémicas ante choques positivos y transitorios a las tasas de
tributacién, al gasto de funcionamiento, al gasto de inversiéon, a la tasa de interés de politica monetaria y a la
renta petrolera del gobierno. Las cinco conclusiones principales de politica econémica que emergen del modelo
y de sus simulaciones son las siguientes. Primera, la inflacién es un asunto que compete a la politica monetaria,
como se sabe, pero también a la politica fiscal. Segunda, los choques a la politica fiscal son contrarrestados en
cierto grado por la politica monetaria; por el contrario, choques a esta dltima son refrendados por la politica
fiscal. Tercera, el choque al gasto de funcionamiento del gobierno desplaza a la inversiéon privada. Lo contario
sucede con el choque a la inversién. En este mismo sentido, el recorte al gasto de inversién impacta en mayor
medida a la economia que el ajuste al de funcionamiento. Cuarta, el balance estructural del gobierno depende
del tipo de choque de politica que enfrenta la economia. Quinta, la regla fiscal cumple un rol estabilizador de
las finanzas del gobierno y de la economia, como es su objetivo; sin embargo, puede convertirse a la vez en un
agravante de la situacién macroeconémica ante ciertos choques.

Palabras clave: modelo fiscal neokeynesiano-DSGE, politica fiscal, politica monetaria, canales y mecanismos
de transmision, regla fiscal estructural, estimaciéon bayesiana, impactos macroecondémicos

Clasificacion JEL: D58, E2, E62, E63, C11, C13

1. Introducciéon

El gobierno es un agente que influye sobre la actividad econémica a lo largo del ciclo y afecta las variables reales
y nominales de un pais por medio de sus politicas de ingreso y de gasto. También es un determinante importante de
la estabilidad macroeconémica, en cuanto que esta depende, entre otros, de la sostenibilidad de sus finanzas. Estas
dos razones demandan un estudio cuidadoso y fundamentado tanto de su comportamiento como de la manera como
sus decisiones afectan la economia y comprometen el actuar de la autoridad monetaria y sus metas.

La literatura colombiana es prolifera en el estudio de las finanzas del gobierno y la politica fiscal a lo largo
de la historia. Son incontables los documentos que han analizado su comportamiento, decisiones y evolucion de
sus finanzas. La orientacion, metodologias, coberturas e instrumentos de analisis utilizados son multiples y van
desde revisiones historicas hasta estudios parciales de tributos o gastos del gobierno central, asi como del sector
descentralizado y los gobiernos regionales. Dentro de la basta literatura, ha existido, sin embargo, un gran vacio en
cuanto a la formalizacion y modelaciéon de su comportamiento y de los impactos macroeconémicos de su actuar. Mas
aun, tal ausencia es mayor cuando se trata de analizar su interrelacién con el proceder de la autoridad monetaria.
El modelo desarrollado en este documento llena estos dos vacios.

*Los autores agradecen los valiosos comentarios de Franz Hamann, Hernando Vargas y de los participantes en el seminario interno del
Departamento de Modelos Macroeconémicos del Banco de la Republica. También agradecen la excelente asistencia de investigacién por
parte de Elena Delgado, David Delgado y Joao Hernandez, y la colaboraciéon de Johanna Loépez con el procesamiento de las estadisticas
fiscales. Las opiniones, errores u omisiones contenidos en este documento son responsabilidad exclusiva de los autores y no comprometen
al Banco de la Repiblica ni a su Junta Directiva. Las sugerencias y comentarios favor dirigirlos a cualquiera de las siguientes direcciones:
hrincoca@banrep.gov.co; drodrigu@banrep.gov.co; jtorocor@banrep.gov.co.

**Investigador Principal de la Unidad de Investigaciones, Investigador del Departamento de Modelos Macroeconémicos, Subgerente
de Estudios Econémicos del Banco de la Republica, y Economista Junior del BID, respectivamente.
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El objetivo es construir un modelo fiscal microfundamentado de equilibrio general dindmico y estocastico
neokeynesiano-DSGE para Colombia (FISCO), en donde el gobierno juega un papel preponderante en la economia.
El modelo se construye, calibra, estima y evalta teniendo en cuenta las particularidades econémicas e institucionales
del pais. El propésito es que sirva como herramienta de analisis de la politica fiscal y su nexo con la economia y la
politica monetaria.

El modelo FISCO incorpora caracteristicas de la economia colombiana, ademas de la de ser una economia
pequena y abierta. Asi, estan presentes en la modelacion rigideces nominales de precios y salarios (Bonaldi et al.,
2011), el no cumplimiento de la hipotesis de poder de paridad de compra (Rincon, 2000; Rincon et al., 2007; Gonzalez
et al., 2010), agentes ricardianos y no ricardianos (Carrasquilla & Rincon, 1990; Ojeda et al., 2013; Gonzalez et al.,
2014)%, impuestos distorsionantes (Hamann et al., 2011), gasto piiblico “productivo” e “improductivo”, financiacién
del gasto del gobierno con impuestos y deuda, una regla fiscal estructural y un bien primario (petroleo) que genera
rentas importantes para la economia y el gobierno? 2.

Antes de continuar es necesario realizar algunas precisiones sobre los conceptos gasto publico “productivo” e
“improductivo” y sobre la naturaleza del modelo FISCO. Primero que todo, la discusion tedrica y empirica sobre
aquella categorizacion es de vieja data y, en general, se relaciona con teorias de bienes piuiblicos, finanzas publicas
y crecimiento econémico?. Segundo, y con el objetivo de evitar controversia, en este documento se utilizan dichos
conceptos para diferenciar entre el gasto puablico que altera la oferta de la economia a lo largo del ciclo, de aquel que
impacta unicamente la demanda. Asi, las cambiamos por las categorias gastos de inversion y de funcionamiento,
respectivamente. El modelo en este aspecto se nutre de Leeper et al. (2010). Tercero, FISCO es un modelo del
ciclo econémico y como tal no incorpora y diferencia en su estructura el gasto publico que esta relacionado con el
crecimiento econémico, como por ejemplo los gastos en educacion, infraestructura y calidad institucional. Tampoco
hace parte de la modelacion la sostenibilidad de la deuda piblica.

La modelacion se realiza para el gobierno, el gobierno nacional central en el argot de las finanzas publicas en
el pais, y se deja por fuera al resto del sector publico. Las razones que sustentan esta decision son: es mas sencillo
de modelar, es el agente que toma las principales decisiones de politica fiscal, el tamano y comportamiento de sus
finanzas son el determinante principal de la situacion fiscal interna y de la estabilidad macroeconémica® y porque
captura el marco institucional actual de la politica fiscal, que se rige por una regla. De acuerdo con la autoridad
fiscal, el proposito de la regla es “asegurar un nivel sostenible de deuda publica; permitir un manejo contraciclico de
la politica fiscal; y facilitar la coordinacion fiscal y monetaria en el diseno de la politica econémica. Asi mismo. ..
[contribuir| a aliviar los efectos de la volatilidad cambiaria sobre diferentes actividades de la economia en especial el
sector transable, en la medida en que le permitira al [gobierno] administrar eficientemente los recursos excedentarios
que se generen por un posible auge minero-energético” (Echeverry et al., 2011).

Dado que uno de los objetivos del modelo FISCO es que permita analizar la interaccion entre las politicas fiscal
y monetaria, es bueno recordar las diferencias, similitudes e interrelaciones entre una y otra.

Las politicas fiscal y monetaria tienen diferencias sustanciales. La primera tiene que ver con los objetivos. El
proposito de la politica monetaria en Colombia es mantener una tasa de inflacién baja y estable, en el marco de un
régimen de inflacién objetivo. En contraste, los objetivos de la politica fiscal son multiples y el énfasis sobre cada
uno de ellos depende de razones no necesariamente econémicas. En el corto y mediano plazo se podria argumentar
que su objetivo es corregir el desbalance fiscal estructural y, como consecuencia, estabilizar la deuda. En el largo
plazo se podrian enumerar el crecimiento, el empleo, la equidad y la sostenibilidad de sus finanzas.

La segunda con los instrumentos de politica utilizados. La politica monetaria actual del pais utiliza la tasa
de interés de intervenciéon como el principal instrumento, mientras que la fiscal utiliza los impuestos, los gastos o
ambos, y al interior de ellos diferentes tipos de impuestos o de gastos. La tercera con los canales de transmision
de las decisiones de politica. Mientras la politica monetaria se transmite basicamente a través de cuatro canales
-crédito, tasa de cambio, precios de los activos diferentes al cambiario y expectativas-, la fiscal lo hace a través de
miultiples conductos, que dependen del instrumento utilizado (los graficos 1 y 2 muestran los canales de transmision
de las dos politicas). La cuarta esta relacionada con la temporalidad, duracion y naturaleza de los impactos de
sus decisiones. Mientras que los de la politica monetaria tardan tiempo en reflejarse en sus objetivos intermedios
o finales (entre uno y dos afios), son de corta duraciéon y de naturaleza transitoria, los de la politica fiscal son

IDe acuerdo con calculos de Conzalez et al. (2014), cerca del 80 % de los hogares colombianos enfrentan restricciones de crédito.

2La regla fiscal fue establecida mediante la ley 1473 de 2011.

3 Alrededor del 20% de los ingresos del gobierno proviene del sector petrolero. Adicionalmente, éste representa el 5% del PIB, sus
exportaciones el 55 % de las exportaciones totales del pais y el 30 % de la inversion extranjera directa, con datos para 2013.

4Un buen analisis, a la vez que una excelente revision de la literatura sobre estos dos conceptos se encuentra en Chu et al. (1995)

5Para el afio 2013, los ingresos tributarios del gobierno representaron el 72 % de los ingresos tributarios del sector ptiblico no financiero;
los gastos el 66 %; el balance fiscal del gobierno fue de -2,4 % del PIB, mientras el resto del sector publico de 1,4 % del PIB y el saldo
de la deuda del gobierno constituyé el 86 % de la deuda bruta del sector pablico no financiero (43,3 % del PIB).
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Figura 1: Canales de transmision de la politica fiscal
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Fuente: disefio de los autores.

generalmente mas rapidos, pueden perdurar y tener caricter permanente, es decir, que pueden cambiar los valores
de largo plazo de las variables macroeconémicas.

Por ultimo, con la operatividad misma de la politica. En primer lugar, las decisiones de politica monetaria son
disenadas, aprobadas e implementadas por un grupo independiente de manera discrecional y en el momento que lo
consideren pertinente. Por otro lado, las principales decisiones de politica fiscal toman tiempo, se implementan con
rezago y deben hacer su paso, por ejemplo, por el Congreso de la Republica, con todas las circunstancias de tiempo
y modo que esto implica®. Segundo, la politica monetaria colombiana no tiene una regla explicita de politica, a pesar
de que tiene una meta manifiesta; mientras que la fiscal si, la regla sobre el balance fiscal estructural del gobierno.
Como lo muestran los documentos oficiales, la regla impone metas fiscales de corto y mediano plazo y requiere una
reduccion del desbalance fiscal estructural del gobierno de manera gradual y sostenida.

Sin embargo, las politicas fiscal y monetaria tienen por lo menos una similitud. El control sobre el logro de sus
objetivos no es exacto, porque enfrentan incertidumbres derivadas de las teorias, modelos y estadisticas sobre las
que basan sus decisiones y de situaciones exdgenas a sus decisiones, como pueden ser choques externos o internos
a la economfia, decisiones autéonomas de los consumidores, las firmas o los inversionistas locales e internacionales y,
en el caso de la politica fiscal, de la inviabilidad social o politica de sus iniciativas.

Las numerosas diferencias entre la politica monetaria y fiscal, no obstante, no excluyen la necesidad de una
coordinacién muy estrecha entre ellas si se quieren alcanzar los objetivos macroeconémicos propuestos. Al respecto,
uno de los requisitos para lograr el éxito del esquema de inflaciéon objetivo es que no exista “dominancia fiscal”. Esto
significa que las consideraciones fiscales no pueden dictar la politica monetaria. Para evitar la dominancia fiscal se
requiere que el endeudamiento del gobierno con el banco central sea bajo o nulo, y que los mercados financieros
sean lo suficientemente profundos para poder absorber las colocaciones de deuda publica (Debelle et al., 1998).
También es necesario que el gobierno tenga una base de ingresos suficientemente amplia para no tener que depender
sistematicamente de rentas derivadas de la emision de dinero, que crean inflacion en el largo plazo o dominancia a
la Sargent & Wallace (1981).

6 En términos técnicos lo anterior significa que las decisiones de politica monetaria podrian tener una mayor probabilidad de no ser
anticipadas por los agentes, mientras que las fiscales si.
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Figura 2: Canales de transmision de la politica monetaria
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La ausencia de dominancia fiscal elimina el peligro de presiones inflacionarias de origen fiscal por medio del
financiamiento primario del déficit. Con todo, la politica fiscal puede afectar la inflacién a través de un canal directo
denominado la Teorfa Fiscal del Nivel de Precios, que no depende de la monetizacién de los déficit publicos”. Todo
lo que requiere es que una parte de la deuda piiblica emitida en bonos esté denominada en términos nominales, lo
que hace que el valor real de la deuda dependa del nivel de precios®. En tales condiciones, si el gobierno no puede
obtener los recursos reales necesarios para atender su deuda, la teoria mencionada crea un vinculo directo entre
el déficit fiscal actual y el esperado, y la inflacién. Esto podria producirse por medio de una politica monetaria
acomodaticia, que no aumente la tasa de interés a su nivel requerido, para permitir que el incremento de la inflacién
mantenga estable el nivel real de la deuda del gobierno (Leeper & Walker, 2012). Esta posibilidad amplia el campo
de interaccion entre la politica fiscal y monetaria en la determinacién del nivel de precios, haciendo atin més
indispensable su coordinacion.

Las principales predicciones del modelo FISCO ante choques positivos y temporales a las tasas de tributacion,
al gasto de funcionamiento, al gasto de inversion, a la tasa de interés de politica monetaria y a la renta petrolera
del gobierno son las siguientes. El choque positivo y transitorio a las tasas de tributaciéon disminuye el PIB, el
consumo, el empleo, el salario real, la inflaciéon y la tasa de interés. En contraste, aumentan la inversion privada,
excepto cuando el instrumento es el impuesto a los salarios o a las rentas del capital, la tasa de cambio real y las
exportaciones. En cuanto a la situacion fiscal, mejoran los balances fiscales observado y estructural y el indicador
de deuda. Frente al presente choque fiscal, que reduce el producto, el consumo y la inflaciéon, la politica monetaria
responde mitigando los efectos negativos del choque sobre la actividad econémica.

El modelo FISCO predice, por el contrario, que el choque al gasto de funcionamiento del gobierno eleva el PIB,
el consumo, el empleo, el salario real y la inflacion. A su vez, incrementa la tasa de interés y reduce la inversion,
aprecia las tasas de cambio nominal y real y reduce las exportaciones y el endeudamiento externo privado. Ademas,
el choque empeora los balances fiscales del gobierno y aumenta su endeudamiento. Por tltimo, el choque fiscal

"Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1995), Cochrane (1998), Woodford (2001) y Leeper & Walker (2012) fundamentan esta
teoria y sus implicaciones.

8Al 31 de diciembre 2013, el 80% de la deuda interna del gobierno estaba denominada en términos nominales. Es restante 20 %
estaba indexada a la inflacion.
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expansivo lleva a que la politica monetaria reaccione y contrarreste el impulso fiscal, lo que deteriora atn més sus
finanzas.

En contraste, el choque al gasto de inversiéon del gobierno aumenta el PIB, el consumo, el empleo, la inversion
privada, el salario real, las tasas de cambio, las exportaciones, la inflacién y la tasa de interés. Por su lado, la
situacion fiscal mejora, se reduce el riesgo pais y el sector privado se endeuda mas externamente. Adviértase que en
este caso, la reacciéon contractiva de la autoridad monetaria no deteriora las finanzas del gobierno.

Ahora, el choque a la tasa de interés de politica monetaria deteriora de manera significativa el producto, el
consumo, el empleo y la inversion privada. Estos efectos realimentan la respuesta positiva de los impuestos y la
reduccion del gasto del gobierno, con el fin de cumplir la regla fiscal. En otro frente, el choque reduce los salarios
reales, aprecia las tasas de cambio, deteriora las exportaciones privadas y disminuye la inflaciéon. Por su lado, la
situacién fiscal se deteriora y el costo del endeudamiento tanto piblico como privado aumenta. En este caso, el
choque de politica monetaria es de tal dimensién que la reduccion de la inflacion se hace a un costo alto en términos
de demanda agregada y de deterioro de la situacién fiscal, que se ve agravada por la necesidad de cumplir con la
regla fiscal.

Por dltimo, el choque positivo a la renta petrolera del gobierno aumenta el producto y el consumo, pero reduce
el empleo, el salario real y la inversion privada. Asi mismo, aprecia las tasas de cambio y deteriora las exportaciones
privadas. Estos comportamientos son tipicos del fenémeno que se ha denominado en la literatura “enfermedad
holandesa”, que se observa cuando se presentan choques a las rentas provenientes de sectores basicos de una economfa.
En cuanto a las variable nominales, el choque reduce la inflacion y la tasa de interés. Por su lado, las finanzas del
gobierno mejoran y la deuda cae, lo que resalta en este caso y en cierto grado el papel contraciclico de la regla.
Finalmente, ante el choque actual, la politica fiscal es expansiva y, aunque no compromete la inflacién, si crea
costos para la economia porque la regla no es lo suficientemente contraciclica. La politica monetaria es en este caso
acomodaticia.

El documento esta organizado de la siguiente manera. La segunda seccién reporta lo que senalan las diferentes
teorias econdémicas sobre el rol econémico de la politica fiscal, identifica los canales de transmisién y describe los
posibles mecanismos de transmisiéon. La tercera resume y cualifica los principales hallazgos empiricos de la literatura
local e internacional sobre los efectos de la politica fiscal. La cuarta desarrolla el modelo y explica sus principales
ecuaciones. La quinta y sexta secciones calibran y estiman el modelo a partir de las estadisticas de la economia
colombiana. La séptima seccién ilustra las predicciones del modelo mediante una evaluaciéon y analisis de los impactos
macroecondmicos de choques positivos y transitorios a los impuestos, a los gastos de funcionamiento e inversiéon del
gobierno, a la tasa de interés de politica monetaria y a la renta petrolera. La tltima seccién resume las principales
conclusiones.

2. Impactos econémicos de la politica fiscal, canales y mecanismos de
transmision

El rol de la politica fiscal en la actividad econémica ha sido un tema de debate y constante revision por parte
de la academia y autoridades econdémicas. De manera notable, la discusién se vuelve candente cada vez que las
economias entran en periodos de recesion, como el reciente causado por la crisis financiera internacional entre 2007
y 2009. Asi, los episodios de crisis renacen de tiempo en tiempo la pregunta sobre el papel y efectividad de la politica
fiscal para promover la actividad econémica y la estabilizacién del ciclo econémico.

La disputa de la literatura econémica sobre la actuacion e impacto de la politica fiscal se remonta en tiempo
modernos a la publicacion de la Teoria General del Empleo, el Interés y el Dinero de Keynes (1936). No existe, sin
embargo, una posicion unificada al respecto, ya que las predicciones de las distintas teorias y modelos dependen
intimamente del estado de la economia que se esté analizando, de los supuestos sobre las conductas de los agentes
econdmicos de los que se parte, de los mecanismos de transmision que se identifiquen y de los tamanos de los choques
y su direcciéon (cuadros 1y 2).

Como se observa en los cuadros 1 y 2, las predicciones y los mecanismos y canales de transmision varian
radicalmente entre unas y otras teorias. Por un lado, la teorias keynesianas estdndar, plasmadas en los modelos
de economia cerrada IS-LM y de economia abierta de Mundell-Fleming, predicen que un choque positivo al gasto
publico (o negativo a los impuestos) aumenta el producto, el consumo y el empleo. Por otro lado, las teorias del
ciclo real de los negocios o modelos RBC y neokeynesiano estandar predicen un efecto negativo, en el caso de las dos
dltimas variables. Sin embargo, extensiones de estos dos modelos predicen una relaciéon positiva para todas ellas.

Las diferencias entre unos y otros modelos se evidencian también cuando el analisis se extiende a lo que ocurre
con el mercado laboral, la tasa de interés real y variables de economia abierta como las exportaciones netas, las tasas



Evidencia empirica Fisco

Cuadro 1: Teorias sobre los efectos de la politica fiscal (1G)

Variables
Modelo Y € L' L Salario Tasade Inversion Export. Tasade Precios
real interés Privada netas cambio real
Keynesiana de economia cerrada T T ? 7 ) T l NA NA T
Keynesiana de economia abierta: = T ? 7 = = = l ) =
tasa de cambio flexible
Keynesiana de economia abierta: T T ? 7 ) = = = = T
tasa de cambio fija
RBC (DSGE) T L= ) T T 1 ) T
Neo-keynesiana (DSGE) T ) T T T T l l ) T
RBC (DSGE)-funcién de utilidad no T T = T ) T l l T ?
separable
RBC (DSGE)-persistencia de habitos T T T T T = l l T T
("Deep habits")
Neo-keynesiano (DSGE)-ricardianosy T T T T T T 7 l T )

no ricardianos y reduccién anticipada
del gasto publico
Fuente: Hebous (2011] y revisidn adicional de los autores.

Notas:

1a. G: gasto publico; T: impuestos; Y: PIB; C: consumo privado; L*: demanda de trabajo; L*: oferta de trabajo. La sigla "RBC" denota las teorias
de ciclos reales.

2a. El simbolo "T" indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "1", lo contrario; "=" que no hay efecto. Los simbolos "T" y "1" para la
tasa de cambio real indican depreciacidn y apreciacion, respectivamente. "?" significa que la prediccion del modelo respecto ala variable es
ambigua y "NA" que no aplica.

de cambio real y nominal y la inflaciéon. Por ejemplo, mientras el modelo RBC estandar predice que un choque fiscal
impacta negativamente el salario real, el modelo neokeynesiano pronostica lo contrario. En cuanto a la tasa interés
real, la mayoria de los modelos prevé que aumenta, excepto los modelos keynesiano de economia abierta y RBC con
persistencia de habitos. Por ultimo, mientras los modelos RBC y neokeynesiano estandar predicen que la tasa de
cambio real se aprecia, sus extensiones indican lo contrario. En cuanto a variables nominales como la inflacién, los
pronoésticos son cambiantes, aunque en su mayoria senalan que un choque fiscal al gasto es inflacionario.

En resumen, cada teoria tiene una prediccion diferente sobre los impactos econémicos de un choque positivo a
la politica fiscal y la forma como se transmiten. Estos dependen, entre otros, de los supuestos de partida, como se
discutié anteriormente. Sin embargo, se podria concluir, con algin grado de ambigiiedad, que dicho choque afecta
positivamente el producto, el empleo, el consumo, la tasa de interés real y la inflacién; y negativamente el salario
real, la inversion privada y la tasa de cambio real.

3. Evidencia empirica

Como se discuti6 en la seccion anterior, no hay un completo consenso al interior de la teoria econémica sobre los
impactos macroeconémicos de la politica fiscal. La pregunta natural que emerge es jcuél es la evidencia empirica
al respecto? ;Cudles son los tamanos estimados de los multiplicadores del gasto y de los impuestos? ;Qué tanto la
evidencia empirica sustenta las predicciones de los distintos modelos?

Como los muestran los cuadros 3 al 6, los valores de los estimadores son disimiles y parecen ser en si mismos
una variable endégena que depende del tipo de pais estudiado, del estado de su economia, de la posicién en el ciclo
econémico y de si son de corto o largo plazo. También parecen depender de las series fiscales particulares sobre
las que recaen los choques, del periodo analizado, de la técnica econométrica, del procedimiento de identificaciéon
utilizado y del tipo de choque y su tamano.

A pesar de las limitaciones que las diferencias anotadas acarrean para la comparabilidad de las estimaciones,
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Cuadro 2: Mecanismos de transmisiéon de la politica fiscal en los diferentes modelos

Teoria, supuestos y mecanismos de transmision de un choque fiscal (1G)

Modelo Principales supuestos y mecanismos de transmisién
Keynesiana de economia cerrada Modelo de demanda; oferta monetaria exégena y constante; precios y salarios rigidos;
(Modelo IS -LM) expectativas adaptativas: GT == DAT => Y. Por otro lado, 1G => 1Y%, dado T == 1C => Al =>

rT => se produce un desplazamiento de [ == Il. Por otro lado, TDA => PT => W l.

Keynesiana de economia abierta: Modelo de demanda; oferta monetaria exdgena; precios y salarios rigidos; expectativas

tasa de cambio flexible adaptativas; paridad de intereses, r=r*: G == Y => Y2, dado T == C1 => DAT, pero como

(Modelo Mundell-Fleming) r=r* => [y W no cambian. Por otro lado entran capitales para financiar el TG y el TC (diferencial
positivo temporal de 1a tasa de interes nominal local con respecto a la externa) =» T demanda
moneda local y aprecia la tasa de cambio nominal => gl, dado que los precios
relativos no cambian => NX| y Y vuelve a su nivel inicial.

Keynesiana de economfa abierta: Modelo de demanda; oferta monetaria enddgena; precios y salarios rigidos; expectativas
tasa de cambio fija adaptativas; paridad de intereses, r=r*: Gt => YT => Y¢ 1, dado T => Ct => DA 1, pero
(Modelo Mundell-Fleming) cotmno r=r* => [ no cambia. Por otro lado entran capitales para financiar el TGy el T C =>
T demanda moneda local == T oferta monetaria para defender el nivel prefijado de la tasa de
cambio nominal => g no cambia, dado ni la tasa de cambio nominal ni los precios relativos
camhbian == NX no cambia. Como DAT=>P T =>W |.

REC (DSGE) estandar Modelo de oferta; precios flexibles; competencia perfecta; preferencias entre consumo y ocio

- Christiano y Echenbaun (1992) separables; expectativas racionales; agentes ricardianos: Gt => efecto riqueza negativo ante

- Baxter and King (1993) mayores impuestos esperados en el futuro == Cl. Lt ante la necesidad de mantener la riqueza,
- Backus et al. (1994) entonces disminuye la productividad del trabajo y aumenta la del capital => Wl y rT. En este

modelo IT porque las mayores horas trabajadas requieren mayor inversiéon para acumular mds
capital == YT. Notese que aumento en 1, es consistente con la sustitucion de consumo presente
por consumo futuro (a través de la ecuacién de Euler). Al mismo tiempo, silos agentes prefieren
consumir bienes locales, el precio relatvo de dichos bienes T == gl == NX L.

Neo-keynesiano (DSGE) estandar Modelo de demanda; rigideces de precios; competencia monopolistica y margenes

- Smets and Wouters (2003) cambiantes; preferencias entre consumo y ocio separables; expectativas racionales;

- Linnemann y Schabert (2003)  agentes ricardianos: Gt == efecto riqueza negativo negativo == Cl. L*1 ante la necesidad de

- Gali (2008) mantener la rigueza. Como Gt == YT == L (L > L¥) == Wt == Pt => rT => costo de uso del

- Pappa (2009) capital T == Il. Al mismo tiempo, como P y r aumentan => gl, por el aumento de la inflacién y la
- Monacelli y Perott (2008) apreciacién nominal de la moneda local => NX 1.

- Monacelli y Perott (2010)

RBEC (DSGE)-funcién de utilidad Modelo de oferta; precios flexibles; competencia perfecta; expectativas racionales; agentes

no separable ricardianos; preferencias entre consumo y ocio no separables => consumo y oclo son sustitutos:
- Linnemann (2006) Gt == Efecto riqueza negativo => L1, ante la necesidad de mantener riqueza, y Ct (ocio 1) =>
- Bibliie (2008) utilidad marginal del consumo T [en este modelo CT "si y unicamente si el bien de consumo es un

bien inferior” (Bilbiie, 2008, pag. 2)]. Por otro lado, TL® == productividad marginal del trabajo 1,
entonces W L y r T == 1 1. E1 1C presiona al alza los precios locales. 5i se asume gue los
consumidores locales prefieren los bienes extranjeros => el precio relativo de los bienes locales
cae == gl y NXI.

REC (DSGE)-persistencia de Modelo de oferta; precios flexibles; competencia monopolistica y margenes de utilidad

habitos ("Deep habits™) cambiantes; expectativas racionales; agentes ricardianos; preferencias entre consumo y ocio
-Ravn etal. (2006) separables: GT == DAT [ a través de la relacién inversa inversa entre mdrgenes y elasticidades
-Ravn etal. (2007) precio de la demanda) == L*1 == firmas reducen margenes y responden con cantidades =» s

{Ld>l_.5) == Wt == valor del ocio en términos de consumo L. Se supone que efecto sustitucion

es lo suficientemente fuerte para compensar el efecto riqueza negativo proveniente del TG => CT
v YT == NX|. Al mismo tiempo, el aumento TDA incentiva las firmas locales a reducir sus
mdrgenes relativo a los externos de modo que no aumentan precios y gT.

Neo-keynesiano (DSGE)-agentes Modelo de demanda; rigideces nominales; competencia monopolistica; expectativas racionales;

ricardianos y no ricardianos agentes ricardianos y no ricardianos (no incorporan en sus deciones de consumo el efecto

- Campbell and Mankiw (1989) rigqueza negatvo del aumento en G); preferencias entre consumo y ocio separables: GT ==DAT=>|
- Gali et al. (2007) L == 13t l[Ld = 1% == Yt y Wt == C de los no-ricardianos 1. Se supone que este aumento es

- Monacelli y Perotd (2008) mayot que la reduccién del C de los ricardianos == C T == DA =» Tr == [ L. Por su lado, gt y NXI

Estas dos altimas predicciones son tomadas de Monacelli y Perott (2008), quien estudia el caso
de una economia abierta. A partir de su modelo no es ficil deducir los canales de transmisién
que resultan en una depreciacién real y un deterioro de las exportaciones netas.

Fuente: Hebous (2011) ¥ revision adicional de los autores.

Notas:

1a. G: gasto publico; T: impuestos; Y: Producto; DA: demanda agregada; b Ingreso disponible; A: Ahorro; C consumo privado; L% demanda de
trabajo; L% oferta de trabajo; P: nivel de precios; W: Salario real; r: Tasa de interés local real; r*: Tasa de interés externa real; I: Inversién privada;
NX: Exportaciones Netas; g: Tasa de cambio real. La sigla "RBC" denota las teorias de ciclos reales.

2a. El simbalo "1 indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "1", lo contrario; "=" que no hay efecto. Los signos "T" y "1"

parala tasa de cambio cambio real indican depreciacién y apreciacion, r§gpectivamente.
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nos atrevemos a sugerir algunas conclusiones a partir de sus estadisticas basicas.

Primera, el multiplicador del gasto puede ser negativo y el de los impuestos positivo. Asi, el multiplicador del
gasto se estima en un rango entre -0,99 y 2,28, con una media de 0,43°, mientras el multiplicador de los impuestos
entre -1,3 y 0,43, con una media de -0,23'°. Segunda, el multiplicador del gasto, en valor absoluto, es mayor que
el multiplicador de los impuestos, acorde con la predicciéon keynesiana. Tercera, un incremento del gasto piblico
aumenta el producto y un incremento de los impuestos lo reduce, tomando como medida las medianas, corroborando
el resultado comin a todas las teorfas discutidas en la seccién anterior. Por ultimo, un choque positivo al gasto
eleva el consumo privado, por lo menos en el 65 % de las estimaciones, y uno positivo a los impuestos lo reduce en
el 50 % de los casos.

En cuanto a la tasa de interés real, inversion privada, exportaciones netas y precios, los resultados muestran una
respuesta positiva al choque del gasto en el 60 %, 53 %, 45 % y 63 % de las estimaciones, respectivamente.

En conclusién, la evidencia empirica parece inclinarse hacia aquellos modelos que predicen que un choque positivo
al gasto (impuestos) aumenta (reducen) el producto y el consumo privado. En cuanto a las deméas variables, la
evidencia apoya aquellas teorias que predicen que el choque al gasto ptublico aumenta la tasa de interés real, reduce
las exportaciones netas y aumenta los precios. La evidencia sobre la inversién privada se inclina en favor de lo que
predice el modelo RBC estandar, que aumenta ante un choque positivo al gasto publico, en contra de lo predicho
por el resto de teorias.

4. El Modelo

El modelo fiscal para Colombia FISCO es un modelo dinamico, estocastico y de equilibrio general DSGE para
una economia pequena y abierta en donde el gobierno juega un papel preponderante (ver figura 3). El modelo es
neokeynesiano porque incluye rigideces nominales en precios tanto de los bienes locales como de los importados.
Este supuesto produce un traspaso incompleto de las variaciones de la tasa de cambio nominal del peso sobre los
precios internos en el corto plazo, pero mantiene el cumplimiento de la paridad del poder adquisitivo en el largo
plazo. El modelo se construye con base en desarrollos previos de Gali et al. (2007), Medina & Soto (2007), Kumhof
& Laxton (2009), Monacelli & Perotti (2008a), Monacelli & Perotti (2008b), Leeper et al. (2010), Colciago (2011)
y Gonzélez et al. (2014).

El modelo incluye dos tipos de hogares, ricardianos y no ricardianos, que se diferencian porque los primeros
tienen acceso a los mercados financieros y de capital, que les permiten suavizar intertemporalmente sus sendas de
consumo. Esto implica que toman sus decisiones presentes teniendo en cuenta el futuro, es decir son forward-looking.
Por el contrario, los segundos no tienen acceso a dichos mercados y por tanto no pueden suavizar su consumo de
tal manera que sus decisiones son tomadas teniendo en cuenta tnicamente el pasado y el presente, es decir son
backward-looking. Los dos hogares toman decisiones de trabajo y consumo en cada periodo, sin embargo, solamente
los hogares ricardianos son los duenos del capital y tienen la posibilidad de adquirir titulos emitidos por el gobierno
o por el resto del mundo.

Adicionalmente, el modelo incluye dos tipos de firmas productoras, las que producen bienes nacionales y utilizan
trabajo y capital, y las firmas que importan bienes del resto del mundo. Se supone que las firmas acttian en
competencia monopolistica en cada uno de los sectores en donde producen de tal manera que existe diferenciaciéon
de precios.

El modelo incluye al banco central y al gobierno como dos agentes independientes. El objetivo del banco central
es el cumplimiento de una meta de inflacién, para lo cual utiliza la tasa de interés como su instrumento. El objetivo
del gobierno es la consecucion de un determinado balance fiscal estructural y hace uso de un mend de instrumentos
entre impuestos y gastos para lograrlo“.

En esta seccion se desarrollan las cuestiones que enfrentan cada uno de los agentes considerados en esta econo-
mia, sus restricciones y las condiciones de optimalidad, reales y ajustadas por crecimiento, que se deben cumplir
para garantizar sus soluciones. Como se notara, se presentan y analizan Gnicamente las ecuaciones mas importantes
que caracterizan el comportamiento y decisiones de cada uno de los agentes, las respectivas soluciones a sus pro-
blemas y las condiciones de equilibrio de la economia. En el anexo técnico A se desarrolla en detalle el modelo, las
estandarizaciones requeridas y sus relaciones y condiciones de largo plazo.

9Las estadisticas descriptivas de los valores estimados son: media: 0,43; mediana: 0,24; desviacién estandar: 0,7; minimo: -0,99;
maximo 2,28. Para los calculos se tomaron los valores promedio, en los casos en que se reportaban rangos.

10Las estadisticas descriptivas de los valores estimados son: media: -0,23; mediana: -0,17; desviacion estandar: 0,35; minimo: -1,3;
maximo 0,43. Para los calculos se tomaron los valores promedio, en los casos en que se reportaban rangos.

1INo se modela explicitamente la existencia del dinero y por tanto no se tienen en cuenta los ingresos que recibe el gobierno por
concepto de senoriaje. Adviertase que en la contabilidad fiscal colombiana las transferencias de utilidades del banco central al gobierno,
dentro de las que iria el senoriaje, se clasifican como parte de su financiamiento y no de sus ingresos.
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Cuadro 3: Resultados sobre los efectos econémicos de un choque positivo al gasto publico

Referencias Variables
Consumo Tasa de Inversion Exportaciones i
Producto i . . . Precios
privado interés privada netas

Blanchard y Perotti (2002)
Estados Unidos de América 0.84 1 NE NE NE NE

Bouakez y Rebei (2003)
Canada 1 T NE T NE NE

Restrepo y Rincon (2006)
Colombia 0,12 NE NE NE NE NE
Chile 1,95 NE NE NE NE NE
Lozano y Rodriguez (2009)
Colombia (Corto Plazo) 1,12 T 0,01 T NE 0,00
Colombia (Largo Plazo) 1,19 l T 1 NE T
Itzetzki, Mendoza y Vegh (2009)

Corto Plazo:
Paises de altos ingresos 0,24 NE NE NE 1 NE
Paises en desarrollo 0,04 NE NE NE T NE
Paises con tasa de cambio fija 0,20 T 1 T T NE
Paises con tasa de cambio flexible -0,04 1 1 1 T NE
Economias cerradas 0,26 NE NE NE NE NE
Economias abiertas -0,05 NE NE NE NE NE
Paises en desarrollo con alto nivel de deuda 0,00 NE NE NE NE NE
Paises en desarrollo con bajo nivel de deuda 0,00 NE NE NE NE NE
Largo Plazo:
Paises de altos ingresos 1,04 NE NE NE 1 NE
Paises en desarrollo 0,79 NE NE NE T NE
Paises con tasa de cambio fija 1,50 1 T 1 T NE
Paises con tasa de cambio flexible -0,31 1 T 1 = NE
Economias cerradas 1,60 NE NE NE NE NE
Economias abiertas -0,07 NE NE NE NE NE
Paises en desarrollo con alto nivel de deuda 0,00 NE NE NE NE NE
Paises en desarrollo con bajo nivel de deuda 0,00 NE NE NE NE NE

Forni y Gambetti (2010)
Estados Unidos de América 1,70 1,00 NE 3,00 NE NE

Hebous (2010)

Estados Unidos de América 0,056-1,71 NE NE NE NE NE
Canada -0,28 - 0,59 NE NE NE NE NE
Espafia 1,31 NE NE NE NE NE
Italia 0,20 NE NE NE NE NE
Alemania 0,4-0,62 NE NE NE NE NE
Reino Unido -0,2 - 0,48 NE NE NE NE NE
Australia -0,1-0,21 NE NE NE NE NE
Japon 0,13 NE NE NE NE NE

Fuente: Hebous (2009) y revision adicional de los autores.
Nota: El simbolo "T" indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "1", lo contrario;
estimado.

no hay efecto y "NE" no
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Cuadro 4: Resultados sobre los efectos econémicos de un choque positivo al gasto publico (continuacion)

Referencias Variables
Consumo Tasa de Inversion Exportaciones .
Producto i . . . Precios
privado interés privada netas

Auerbach y Gorodnichenko (2011)
Paises de la OECD:
Recesion 0,46 0,60 0,02 1,92 -0,57 0,05
Expansion -0,20 -0,17 0,64 -1,97 -0,40 0,16
No deuda publica
Recesion 0,84 NE NE NE NE NE
Expansion -0,58 NE NE NE NE NE
100% de deuda piiblica
Recesion 0,05 NE NE NE NE NE
Expansion 0,26 NE NE NE NE NE
No apertura economica
Recesion 1,13 NE NE NE NE NE
Expansion -0,34 NE NE NE NE NE
100% de apertura econémica
Recesion 0,97 NE NE NE NE NE
Expansion 0,32 NE NE NE NE NE
No proteccion a los derechos laborales
Recesion -0,61 NE NE NE NE NE
Expansion -0,33 NE NE NE NE NE
100% de proteccion a los derechos laborales
Recesion 2,28 NE NE NE NE NE
Expansion -0,37 NE NE NE NE NE
No regulacion del mercado laboral
Recesion 0,09 NE NE NE NE NE
Expansion 0,18 NE NE NE NE NE
100% de regulacion del mercado laboral
Recesion 1,34 NE NE NE NE NE
Expansion -0,99 NE NE NE NE NE

Vargas, Gonzalez y Lozano (2012)
Colombia 0-0,6 NE NE NE NE NE

Quaghebeur (2013)
OECD
Nuevo Modelo Keynesiano
Expectativas Racionales 1 T 1 T NE l
Expectativas Homogeneas 1 l 1 T NE l
Expectativas Heterogeneas 1 T T 1 NE T
Modelo Neocldsico
Expectativas Racionales 1 T 1 T NE NE
Expectativas Homogeneas 1 T 1 T NE NE
Expectativas Heterogeneas 1 T T 1 NE NE
Gonzalez, Lopez, Rodriguez y Téllez (2013)

Colombia 0,90 T T 1 1 T

Fuente: Hebous (2009) y revision adicional de los autores.
Nota: El simbolo "T" indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "1", lo contrario;
estimado.

no hay efecto y "NE" no

10
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Cuadro 5: Resultados sobre los efectos econémicos de un choque positivo a los impuestos

Referencias Variables
Producto Cm?sumo 'l_‘asa de Inv’ersién Exportaciones Inflacién
privado _interés privada netas
Blanchard y Perotti (1999)
Estados Unidos de América -0,69 -0,18 NE -0,36 NE NE
Neri (2001)
Estados Unidos de América L NE L NE NE l
Cazoneri et al. (2002)
Estados Unidos de América 1 NE 1 NE NE l
Marcellino (2002)
Francia T T T T NE
Italia T T 1 T NE l
Espana T 0,00 L 0,00 NE 0,00
Alemania 1 NE T NE NE T
Perotti (2002)
Australia 0,41 NE 0,32 NE NE -0,55
Canada -0,30 NE -0,06 NE NE -0,31
Alemania -0,02 NE 0,84 NE NE 0,17
Reino Unido 0,23 NE 0,15 NE NE -0,01
Estados Unidos de América 0,43 NE 0,17 NE NE -0,12
Henry et al. (2004)
Impuestos directos en el corto plazo:
Bélgica -0,14 NE NE NE NE 0,00
Francia -0,22 NE NE NE NE 0,00
Alemania 0,00 NE NE NE NE 0,00
Italia -0,21 NE NE NE NE -0,01
Portugal -0,15 NE NE NE NE -0,02
Espaia -0,19 NE NE NE NE -0,01
Zona Euro -0,34 NE NE NE NE -0,01
Impuestos indirectos en el corto plazo: 0,00 NE NE NE NE 0,00
Bélgica -0,32 NE NE NE NE 0,17
Francia -0,55 NE NE NE NE 0,15
Alemania -0,54 NE NE NE NE 0,15
Italia -0,54 NE NE NE NE 0,14
Portugal -0,36 NE NE NE NE 0,12
Espana -0,54 NE NE NE NE 0,14
Zona Euro -0,90 NE NE NE NE 0,12

Fuente: Hebous (2009) y revision adicional de los autores.

Nota: El simbolo "T" indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "L", lo contrario; "=" no hay efecto y "NE" no

estimado.

11
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Cuadro 6: Resultados sobre los efectos econdémicos de un choque positivo a los impuestos (continuacion)

Referencias Variables
Producto Cm?sumo 'l_‘asa de Inv’ersién Exportaciones Inflacién
privado _interés _ privada netas
Arin y Koray (2006)
Canada (impuesto de renta) -0,05 NE ) NE NE 1
Canada (impuesto a las corporaciones) 0,10 NE T NE NE T
Canada (impuestos indirectos) -0,12 NE 1 NE NE l
Restrepo y Rincon (2006)
Colombia 0,00 NE NE NE NE NE
Chile -0,40 NE NE NE NE NE
Favero y Giavazzi (2007)
Estados Unidos de América -0,23 NE 0,00 NE NE NE
Giordano et al. (2007)
Italia T T 1 NE NE T
Caldara y Kamps (2008)
Estadols Unidos de A. (identificacion 0,00 0,00 0,00 NE NE 0,00
recursiva)
Elstados Unidos de A. (restricciones de 0,80 L 0,00 NE NE L
signo)
De Castro y De Cos (2008)
Espaifia (impuestos directos) ) ) NE 0,00 NE
Espaina (impuestos indirectos) 0,00 0,00 NE 0,00 NE l
Dungen y Fry (2009)
Nueva Zelanda T L T NE NE NE
Lozano y Rodriguez (2009)
Colombia (Corto Plazo) T T T T NE
Colombia (Largo Plazo) T T = = NE =
Mountford y Uhlig (2009)
Estados Unidos de América -0,19 l T NE NE NE
Burriel et al (2010)
Zona Euro -0,12 L T l NE NE
Estados Unidos de América -0,10 l 0,00 l NE NE
Ravnik y Zilic (2010)
Croacia L NE L NE NE 1
Romer y Romer (2010)
Estados Unidos de América -0,03 -0,03 NE -0,11 0,05to X NE
Mazar (2011)
Israel (impuestos indirectos) -1,30 -0,60 NE -2,00 NE NE
Mertens y Ravn (2011)
Estados Unidos de América T = T T NE NE
Mertens y Ravn (2013)
Estados Unidos de América -0,03 NE 0,01 NE NE NE

Fuente: Hebous (2009) y revision adicional de los autores.

Nota: El simbolo "T" indica un efecto positivo sobre la variable, el simbolo "L", lo contrario; no hay efecto y "NE" no

estimado.
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Figura 3: Modelo fiscal colombiano (FISCO)
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4.1. Hogares

Hay una fraccion I' de hogares no ricardianos, indexados con nr, y una fraccion 1 — I' de hogares ricardianos,
indexados con 7.

4.1.1. Hogares ricardianos

Los hogares ricardianos maximizan el flujo esperado de la utilidad en un horizonte infinito, dada una restricciéon
de presupuesto y de recursos. Se supone que su funcioén de utilidad es no separable entre consumo y trabajo y del
tipo GHH (Greenwood et al., 1988), que tiene la propiedad de eliminar los efectos riqueza sobre la oferta de trabajo.
La combinacion de este tipo de preferencias y rigideces de precios permite que el consumo aumente ante un choque
al gasto del gobierno, como se mostrara mas adelante.

El problema de los hogares ricardianos consiste en seleccionar las sendas ¢ptimas de consumo C).;, oferta de
trabajo n;, ¢, medido en horas trabajadas, demanda de bonos del gobierno B, ;, demanda de deuda externa By,
capital ofrecido K, e inversién X, ;. El hogar recibe ingresos nominales por cuenta de salarios W, ;, rentas por
el capital que alquila a las firmas RF, intereses i;_; por la deuda del gobierno en el periodo anterior B 1y
remesas REM; del exterior, que se suponen exogenas y son convertidas a moneda nacional con la tasa de cambio
nominal & (unidades de moneda nacional por unidad de moneda extranjera). Por otro lado, debe pagar impuestos
al consumo 74, a las rentas del capital7,« ;, a las rentas del trabajo 7., a la riqueza o “impuesto al patrimonio”
Tp,+ € impuestos de suma fija T;. Debido a que el hogar es el dueiio del capital y de los beneficios de las firmas de
bienes intermedios e importadores, la ecuacién de acumulaciéon del capital hace parte de su restriccion. También
le pertenecen los beneficios después de impuestos de las firmas de bienes intermedios \I/fmm y los de las firmas
importadoras \I/f .2, Por tltimo, suponemos que los hogares son duefios de una fraccién w°! de las exportaciones
totales de petréleo que quedan en manos de los nacionales. El pardmetro o, mide la elasticidad de substitucién
intertemporal entre consumo y trabajo y 7, es el inverso de la elasticidad de Frisch'®. El coeficiente A; es el factor

12Hay tres llamados de atencién sobre los impuestos. Primero, no se modelan los impuestos al consumo de bienes de capital que
hacen las firmas y que aumentan el costo de uso del capital. Segundo, el impuesto al patrimonio se impone tnicamente sobre el stock de
capital y no sobre el total de los activos de los hogares y las firmas y tampoco se descuentan los pasivos. Recuérdese que en la practica
el impuesto se cobra sobre la riqueza neta de los hogares y las firmas. Tercero, los impuestos T incluyen los otros ingresos tributarios
y no tributarios no modelados del gobierno como el gravamen a las transacciones financieras o “4x1000”, los aranceles y otros ingresos.
13Es la elasticidad de la oferta de trabajo al salario real, cuando se mantiene la utilidad marginal del consumo constante
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de crecimiento tecnologico. Asi, el problema de los hogares esta dado por

Ly, \ 1707
1 n
. t u Tt
max U(Cry,ney) = Eg E 8 o (thr’t_At1+'yr>

{Cremre K X Bre B}
s.t. (1= 7o s) REK o1+ (1= Twt) Wty + (L +d4—1) Bro—1 +
EBr Ak U 4 0N+ REM, = (14 74) PFCry +
PiXyi+Bryo+ & (1 +i;_1) By + Tpa PP Ky + T

. H< X,y 1>2
2 \ st Xr -1

Se supone que existen choques al consumo (}* y a la inversion ¢ que siguen procesos exdgenos AR(1) .

Las condiciones de primer orden, expresadas en términos reales y estandarizadas por crecimiento econémico,
14,

Kr,t = Ci:&rXrt + (1 - 5) Kr,t—l-

son

1 1 +1 1 oi oil joi .
(1 — Trk)t) g—trfk,.7t_1—|—(l — Tw,t) Wy My i+ (1—5-;1) —byt—1+rerib . t—l—z/), . t—l—wfjt—i-w 1y Hoil s;im.e,tpzbt—i-remt =
t
1447 1 1
(14 Ter) et + DFps + by +rery | ——2 ) bl 1 + Tps Pfk‘r,tfl + & (4.1)
1 + ﬂ't Gt
. e\ T
feor )
A, = ¢ 4.2
r,t Ct (1 + Tc,t) ( )
1-—r
Yr — u w,t 43
Nyt Gt ( 1+ 7oy ) Wt (4.3)
e = BE {%101 [(1 - Tr"’,t+l) Al 1 (7’54-1 - Tp,t+1pf+1) + A (1= 5)]} (4.4)

2
K Lt Lyt Lt
T\ C — )\x T 1—- 2 _ont 1 — K 5 _nt g 4
Pe Tt T7t<t [ 2 (x’r,tl ) Trt—1 (xr,tl >
2
—o, Ty t4+1 LTy t4+1
BIE; {)\f,t+1<f+1§t+a1 ”( - - 1) ( T) } (4.5)
zvr,t xr,t

c —on 1+Z
Ar,t = ﬁEt{ rt+1§t+1 <Ct)} (4.6)

L+ 7,

1+ rer
c c —0r t t+1
rt BE {/\r,t+1§t+1 ( (4.7)
1+m7f,,/) rer
Kk ( x 2 k
it t—1
kT,t = Cfxnt 1—— <T - 1) + (1 - (5) AU (48)

2 Ty t—1 St

14Dado que el modelo supone la existencia de un factor de crecimiento tecnolégico Afil = ¢, las condiciones de primer orden se

estandarizan por los determinantes del crecimiento econémico. Ver el anexo técnico A para los detalles.
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Donde la tasa de cambio real se define como rer; = gtplj‘* . La ecuacién 4.1 corresponde a la restriccion presupuestal
de los hogares ricardianos, la ecuacion 4.2 es la condicién de optimalidad de su consumo, la ecuacion 4.3 es la oferta
de trabajo que, como suponemos, es independiente de la riqueza y depende directamente del salario. Las ecuaciones
4.4 y 4.5 determinan la oferta de capital y la demanda por bienes de inversion, respectivamente. Las ecuaciones
4.6 y 4.7 determinan las demandas por bonos del gobierno y deuda externa por parte de los hogares. Estas dos
ecuaciones determinan la paridad no cubierta de los intereses de la economia. Finalmente, la ecuaciéon 4.8 es la
ecuacion de acumulacion de capital ajustada por el crecimiento econémico.

4.1.2. Hogares no ricardianos

Al igual que los hogares ricardianos, los no ricardianos maximizan el flujo esperado de la utilidad en un horizonte
infinito, dada su restriccién presupuestal. Sin embargo, los hogares no ricardianos no son propietarios de ningtun
tipo de capital y, por ende, no pueden invertir en bonos o en capital. Su ingreso son los salarios y se dedican
exclusivamente al consumo. Se supone que reciben ingresos del exterior en forma de remesas, que completan el
total de su ingreso. Al igual que para los ricardianos, se supone que su funcién de utilidad es no separable entre
consumo y trabajo y del tipo GHH. Estos hogares encuentran la senda 6ptima de su consumo C,,,. ¢+ y trabajo 1y, ¢
teniendo en cuenta el salario nominal que reciben W,,,.; y pagan impuestos al consumo y al salario'®. Su problema
de optimizacién es,

1+vnr I=onr

1 !
A U (C, s E t - U ./4 nr,
{C"Tvﬂi):t}zo ( et nnTt 0 Z B — Onr Ct et 1+ Y 1 + Ynr
s.t. (1 — Twﬂg) annm)t + REM,; = (1 + Tc,t) Ptccnnt

De forma similar, las condiciones de primer orden se presentan ajustadas por el crecimiento econémico:

(1 + Tc,t) Cnrt = (1 - Tw,t) Wnr tMnr,t + remgy (49)
L
<<tucm",t - 171%)
4.10
nr,t — Ct (1 + Tc,t) ( )
'Yn7 Tw t 4 11
nrt Ct (1+Tct>wn7‘,t ( . )

La restriccion presupuestal de los hogares no ricardianos es la ecuacion 4.9 y las ecuaciones 4.10 y 4.11 son las
decisiones de demanda por bienes de consumo y oferta de trabajo.

4.2. Canasta de consumo

Dado que este es un modelo de economia abierta, se supone la existencia de una canasta de consumo total que
se divide en consumo de bienes nacionales C/ y bienes importados C/}", donde los superindices H y F representan
la economfia nacional y extranjera respectivamente. El problema de minimizacién de gasto que resuelven los hogares
consiste en seleccionar las sendas 6ptimas de CH{ y CF dados los precios P y PF y una cesta agregadora de
consumo total C}.

Ne
ne=1 mfl ne—1

st C=|(1—a0® (G +als (CF)""

15L,0s impuestos de suma fija T3 no hacen parte de la restriccion de los agentes no ricardianos porque si lo hicieran afectarian sus
decisiones de consumo e inversiéon ante su falta de acceso a los mercados financieros y de capital, que les permite incorporar el futuro en
la toma de decisiones. Por este motivo s6lo hacen parte de la restricciéon presupuestal de los ricardianos, para quienes dicho impuesto es
neutral.

15



El Modelo Fisco

De la optimizacion de este problema se encuentran las siguientes condiciones de primer orden:

1 = [(1 —ao) ()" + e (pf)lfﬂ e (4.12)
off =(1—a)(p') " (4.13)
of =ac(pf) e (4.14)

La ecuacién 4.12 corresponde al indice de precios de la economia, expresado en precios relativos. Las ecuaciones
4.13 y 4.14 conciernen a las demandas de los hogares por bienes nacionales e importados respectivamente, las cuales
dependen negativamente del precio relativo del bien y positivamente de consumo agregado.

4.3. Inversiéon nacional e importada

Al igual que el consumo, la inversién se divide en bienes de inversion nacionales X e importados X/. El
problema de minimizaciéon de costos se expresa como:

min PHXE 4+ pFxF
{xi.xt}

ne—1 ne—1

st. Xp= [(1%)#1()(;1) e +afw (XF) " ]ml

De forma anéloga al problema del consumo, se obtienen las condiciones de primer orden:

z 1-n, 1-n,] T
o= (0= ()T ()T (4.15)
pH N\
afl = (1-ap) (2) T (4.16)
b
pF —Nax
xf = ay <’;> x4 (4.17)
by

La ecuacién 4.15 es el precio de los bienes de inversién, que incluye componentes nacionales e importados y
también se expresa en precios relativos. Las ecuaciones 4.16 y 4.17 corresponden a las demandas de los hogares por
bienes nacionales e importados de inversion.

4.4. Problema de las firmas nacionales

En este modelo se supone que los precios son rigidos, de manera que su ajuste hacia el estado estacionario es
més lento y amplifica el efecto de los choques. Aqui se emplea el modelo de fijacion de precios de Rotemberg, que
senala que el ajuste de precios es costoso y por ende gradual. Por dltimo, y como se mencioné al comienzo de esta
seccion, se supone que los hogares ricardianos son los duenios de las firmas de bienes intermedios y, por ende, de sus
beneficios.

4.4.1. Firma productora del bien final

La firma productora del bien final opera en competencia perfecta. Su problema consiste en elegir las cantidades
demandadas 6ptimas del bien intermedio (diferenciado) Y]g ;» que compra al precio P;u ;, para agregarlos y crear

un bien final Y,/. Este bien podra ser utilizado para consumo o para inversiéon y estd valorado al precio Pf. El
problema de la firma consiste en maximizar su beneficio suponiendo que no tiene costos asociados a la conversion

de bienes intermedios en bienes finales'S,

16La inclusién de la firma productora del bien final permite realizar la agregacion de los bienes intermedios en un bien final homogéneo.
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1
mx PIYH [Pl VI 4"
{YjH,t} 0
oH
1 O —1 0 —1
H H 3 CH
st. Y, = /0 (Yijt) odj

Al solucionar el problema se obtiene la funciéon de demanda por el bien Yf{ :

—0y
PH

H t H

Yia, = <1J3H> Y
t

A partir de esta solucion es posible derivar el indice de precios internos totales,

1 1-0n =0
o= [f o)™ o]
0

4.4.2. Firmas productoras de bienes intermedios

La primera parte del problema de las firmas productoras de bienes intermedios consiste en seleccionar las
cantidades 6ptimas de trabajo y capital que van a contratar:

min Winju ; + REKjn
{”jH,t’KjH,t}

«a
YH _ K(Jz A 1-a Kg,t—l g
s.t. GH = 2t GH -1 ( t’njHﬂg) Tt )

donde z; es un choque de productividad transitorio que sigue un proceso exodgeno y A; representa el progreso
tecnologico, que es exdgeno y particular del trabajo, y se asume que no es estacionario y su tasa de crecimiento
s+ = AA; sigue un proceso autorregresivo de orden 1. La variable K, ;_; representa el gasto de inversion del gobierno
y se modela como una externalidad positiva para estas firmas.

Las condiciones de primer orden que determinan las demandas de capital y trabajo estan dadas respectivamente
por:

_ H yf[
we = ¢ (1-a) Ty (4.18)
k_ H ytH
Ty = Pr OGSt (4.19)

k1

donde ! representa el costo marginal real de produccion de la firma. La tecnologia de producciéon ajustada por

crecimiento es:
ki1 \© kgio1\?
yfl — zt( ¢ 1) n%fo‘ (g’t 1) (4.20)
St St

Las firmas productoras de bienes intermedios maximizan el valor de mercado de la firma sujeto a la demanda

de sus productos por parte de las firmas de bienes finales. Asi, las firmas eligen cuanto producir en cada periodo,

. ., L. . , L. . . H.ind

sujetas a una funcién de costos cuadratica. Las firmas que no eligen los precios 6éptimos indexan el precio Pj H’Zt"
,

al valor de la inflacién interna total del periodo anterior mfZ; y al valor de estado estacionario de la inflacién 7,
ponderados por el parametro ¢p:

P, = (14 =) () Pl
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P}f .

. Ptfl . . . . . .
Bajo el esquema de fijacion de precios a la Rotemberg, se supone que la firma productora del bien intermedio

enfrenta un costo cuadratico de ajustar sus precios nominales en términos del bien intermedio Y % .., dado por

o 2
cu _tm [ By
gt 2 PH,ind

JHt

donde 1+ 7 =

J,t?

donde kg > 0 determina el grado de rigidez de precios en el modelo. El costo de ajuste se incrementa con el tamaio
del cambio de precios y con el tamano de la produccién agregada de la economia.

La segunda parte del problema de las firmas productoras de bienes intermedios consiste en seleccionar la senda
o0
AL : H H
optima de precios {PjH,H-s} o que maximiza sus beneficios después de impuestos ¥ GH ezt = (1 — TyH, t) U n g,

sujeto a la demanda del bien Y] ir , de la firma productora de bienes finales y a la regla de actualizacién de precios,

max E¢ Zﬂé ( THS) (1 - szH,tJrs) KP]!ZI,HS MO jH t+s) YH Jt+s Pt{IFST jH t+sY;IJ_£5:|

H oo
{Py‘H,t+s}5:0
—0u
P
_ Jj7tts H
S.t. YHt-'r?_(‘PI-I }/t-‘rs
t+s

Plzfltnferl (1+7Tt ) H(1+ )1 LHPHHs

donde ( = ”5) = /J’W(t(':)l) es el factor de descuento estocéstico.

La condicién de primer orden de este problema implica:

H H _ . H R _ Lrf
]Et{ [(1 —0u)pi +0mpr — i Ky ((1”5—1)(1“)1_ 1) ((Hﬂty_l)b(lw)lﬂ)] } +
ALt —o 1= :I 1 vl 147
5Et{< ,\’ijl) Stii” (W) [pr’% <(1+,,g)(tlﬁﬁ)1— - 1) X
1+7rtH 1 -
((1+7r{1)"(1++7r)1">] } =0 (4.21)

Los costos de ajustar los precios estan dados por,

14 7t ’
yH R A (4.22)
2 \(Q+rE )" +m) "

Por lo tanto, los beneficios agregados de la economia son:
Uit = (o (1=1) — o)y’ (4.23)

v los beneficios después de impuestos,
Uiaay = (L= Typm 4) (4.24)

4.5. Problema de las firmas importadoras

Las firmas importadoras se dividen en dos tipos: las que compran un bien homogéneo en el mercado mundial
y lo diferencian por medio de la produccién de un bien importado diferenciado y las agregadoras, que compran
todos los bienes importados diferenciados y los agregan para convertirlos en un tinico bien importado que puede ser
utilizado para consumo o inversion.

18



El Modelo Fisco

4.5.1. Firma agregadora de bienes importados
Se supone que esta firma opera en competencia perfecta y elige las cantidades 6ptimas del bien importado y
diferenciado Y]}; ;» que compra al precio Pf; , a cada firma g —ésima, para agregarlos y crear un bien final Y,f.

Este podra ser utilizado para consumo o inversion y su precio es PF'. Por lo tanto, el problema de la firma consiste
en maximizar su beneficio, suponiendo que no tiene costos asociados a la conversion de bienes intermedios a bienes
finales,

1
. Fy F F yF .F
max PY; —/ Pir Yir dj
{Y,P; } 0

Jtt

F

1 0p—1 Op—1
0
[ ) ]
0

El problema es muy similar al de la firma agregadora de bienes finales; por ende, la demanda de la firma
agregadora por la j¥-ésima variedad Yﬁ , estd dada por:

—Or
PL

F t F

Yie, = <]]3F> Y;
t

y el nivel de precios de las importaciones es,

st. Y=

4.5.2. Firma importadora

Se supone que se cumple la ley de un solo precio en los puertos en los que las firmas importadoras compran el
bien en el mercado mundial. No obstante, dichas firmas diferencian el bien, inicialmente homogéneo, por el poder
monopolistico que poseen y que les permite maximizar beneficios seleccionando un precio éptimo. Tal como en el caso
de las firmas productoras de bienes intermedios, se supone que las firmas importadoras enfrentan costos cuadraticos
de ajustar sus precios. Esta propiedad, que introduce rigideces nominales, junto con su poder monopolistico provoca
que no se cumpla la ley de un solo precio. Por ultimo, las firmas importan la proporciéon ¢z del precio de venta a la
inflacién de los bienes importados 7¥" y la restante fracciéon 1 — ¢ a la inflacién de estado estacionario:

B, = (1 af)” (4T Pl
donde 1+ 7f" = ;}Fl

Notese que se supone que la firma importadora enfrenta también un costo cuadratico de ajustar sus precios
nominales en términos del bien importado YJI; , dado por,

donde kp determina el grado de rigidez de precios en el modelo (kg > 0). De igual manera, el costo de ajuste se
incrementa con el tamano del cambio de precios y con el tamano de la producciéon agregada de la economia.

Por lo tanto, el problema de las firmas importadoras consiste en seleccionar la senda 6ptima de precios {Pf; . +S}
’ s=0
que maximiza sus beneficios, expresados como ingresos menos los costos marginales M C’f}, sujetos a la demanda

del bien Yﬁ, , de la firma productora de bienes finales y a la regla de actualizacion de precios:
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o0
AC
. s rt+s F F F F F F
{PFmaX}oo E. Zﬁ (A°t |:<PjF7t+s - MCjF,t+s) Yir 1ys — Pt+sTjF,t+sYt+s]
GF s S ao s=0 Ty
—0r

P

a o gt t+s F

st Yire =\ —pr | Yebs

t+s
F.ind _ F\'F —\1—tp pF
Pip st = (1+m) " (1+7) Pir iy

F _ Fx
MCjF,t+S — gt+sPt+s

donde S (Af\;t) = 5“;(5(;1) es el factor de descuento estocastico y donde Pf™* sigue un proceso AR(1) .

Si se reemplazan las restricciones en la funcién objetivo y se deriva con respecto a {PF

oo
e se obtiene la
J ,t+S}S:0

condicién de primer orden de la firma,

1 F
Ey {(1 —0r)pf + Oprerip* — pi Kr ((1+7Tf1)::7l-(ti+7r)lLF - 1) x

1+7rtF E >‘(;.t+1 1—0o, F
7 = X
((1+7Ttpl) F (1_,'_?)1—”7 ):| + ﬂ t )\r,t <t+1 pt+1KZF

1+7Tf+1 1+7rf+1 yf+1 _
((1+7rf)LF(1+7T)1_“F B 1) ((1+7TtF)LF(1+ﬂ')1_"F> (7) =0 (4.25)

Los costos de ajustar el precio se definen como,

TF _ fF L+mf -
2 \(1+7E )" +m)'F

y los beneficios agregados generados por estas firmas son'”,

of = (0] (L="07) —rera(™) yf (4.26)

4.6. Banco central

En el modelo el banco central sigue una regla de politica monetaria que tiene la siguiente forma:

+ T

c P 1—ps
1+idp = (1+141)" ((1 +1) (1?%) ) exp {e} (4.27)

P . . . . . . , .

donde 1+ 7§ = 5~ es la inflacién de los bienes de consumo. Asi, el banco central ajusta la tasa de interés nominal
t—1

i¢, su instrumento de politica, para lograr que la inflacion de los bienes de consumo sea igual a la meta de inflacion

7. Notese que aunque funcién de reaccién no incluye explicitamente la brecha del producto, el cumplimiento del

objetivo inflacionario garantiza la suavizacion del ciclo econémico como lo muestra Walsh (2010).

4.7. Gobierno

El gobierno gasta G; y lo cubre con impuestos a los hogares y a las firmas, ingresos mineros y deuda interna y
externa. Gy se divide en gasto de funcionamiento C7 y de inversion X7. El gasto real ajustado por crecimiento se
define como:

gr =i +xf (4.28)

donde las dinamicas de ambos tipos de gastos se suponen exégenas'®.

17No se modelan los impuestos asociados a los beneficios de esta clase de firmas. Se tratan como un residuo y hacen parte de los
impuestos de suma fija T'.
18El modelo no desarrolla el problema de optimalidad de las decisiones de gasto del gobierno
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El gasto de inversion del gobierno determina el nivel de capital publico que entra en la funcién de producciéon

privada como una externalidad. De este modo, la ecuacion de acumulaciéon de capital privado se especifica como,
| A—— kgi—1

gt =2+ (1= 0g) == (4.29)

El gobierno percibe ingresos provenientes de los impuestos al consumo 7., a las utilidades de las firmas pro-

ductoras de bienes intermedios 7,# ;, a las remuneraciones al trabajo y al capitalr,; y 7.+ 4, al patrimonio 7, ; e

impuestos de suma fija T;. Asimismo, el gobierno puede contraer deuda interna con los hogares By, por la que paga

una tasa de interés nominal neta i;, y deuda externa By ;, por la que paga una tasa de interés externa nominal neta

if, ajustada por la tasa de cambio nominal &;. Por ende, la deuda total del gobierno B, ;, deflactada y ajustada por

crecimiento, esta dada por,
byt = by +rerby , (4.30)

Mientras que los hogares deciden la cantidad de deuda interna del gobierno B; que adquieren, la deuda externa
del gobierno se modela de la siguiente manera:

*

b
b;fthare = rery bgyz (431)
g,

donde la participacion de la deuda externa dentro de la deuda total del gobierno se supone exoégena'’.

El gobierno cuenta también con rentas o dividendos provenientes del sector petrolero, que se supone que se
derivan completamente de las exportaciones del sector?’. De los ingresos totales del sector se supone que la fraccién
w9l € (0,1] se queda en el pafs, ya sea en manos publicas o privadas, y la fraccion restante 1 — w9 se envia al
exterior en forma de remision de utilidades. De la primera fraccion, el porcentaje w®°" € (0, 1] va para el gobierno y
la proporcién restante w?o! = 1 — w2 para los hogares?’. De este modo, al gobierno le corresponde una fraccion
weilyHoil de os ingresos petroleros totales del paisWoe.

Por lo tanto, la restriccion presupuestaria del gobierno es,

xshare
bg,t

H T+ 1 L4470 . . : Goil, H,oil joil , X
pr g+ | ———— | b1 +rery | —— bg_’t_1 = Ingresos tributarios + w~" " w™ piby + by + rertbg’t

1+ 7th Gt 1+ 7-(-2( share,t
(4.32)
donde
.
Ingresos tributarios = (1 — ') t; + 710t + Twrwihe + rk’trfkt,l + TwH,t’lbt}I + Tp’tpfkt,l — piay (4.33)
St St
oil reryp) YRl
wsha're,t = plbt

donde p™* es el precio del petroleo y Y es la produccion total del pafs?2. En la modelacion, calibracion,
estimacion y funciones impulso-respuesta se utiliza directamente el producto de las anteriores dos variables, es
decir, el ingreso petrolero del pais.

El balance primario del gobierno BP; es la diferencia entre los ingresos tributarios y no tributarios y el gasto
sin intereses o primario,

G’Olle’Oll oil

bpt =Tt +w share,tpibt - pflgt (434)

El balance total del gobierno BA es el balance primario menos los intereses que se pagan por la deuda adquirida

en el perfodo anterior:
i1 \ b1 iy \ 05—t
ba; =bp; — | —— —rery | —— | 22— 4.35
e (1+7Tf) St t<1+77f) St (4.85)

19E] modelo tampoco estructura el problema de optimizacién del portafolio del gobierno

20Como no se incluye una funcién de produccién para el sector petrolero, con el objetivo de evitar complicaciones adicionales del
modelo, se asume que la produccién total de crudo del pais se exporta. En la practica alrededor del 30 % de la produccién se queda en el
pais y se utiliza para cargar las refinerias y producir gasolinas y derivados. Desde el punto de vista del modelo FISCO esta simplificacién
no afecta los resultados.

21En el modelo Ecopetrol, la compaiiia publica productora de petréleo, asi como los productores privados, hacen parte de los “hogares”.
Recuérdese que el 10 % de la propiedad de Ecopetrol es privada.

22En la ecuacién 4.33 sélo aparecen los recaudos por impuestos de suma fija de los hogares ricardianos, ya que dichos impuestos no
hacen parte de la restricciéon presupuestal de los no ricardianos, por la razén comentada con anterioridad.
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De acuerdo con la regla fiscal colombiana, el gasto del gobierno es estructural. Entonces, se define el balance
estructural BS; como la diferencia entre el balance del gobierno y los ingresos ciclicos tributarios y petroleros (se
descuenta el ciclo econémico y minero),

bs; = ba; — 7 — w9 (4.36)
donde

o ~ ~ o~ Tk, . ~k7

T = (1 — F) (tt — tt) + Tw,t (wtnt - wtnt) + < t (T?kt,1 — ’I"fktfl) (437)
¢
T .~ - ~ ~
+%’t (Pfk’tfl - pfk’tq) + Tt (ct —C) + Tyu (thH - %H) — (ptwe — P{Tt) (4.38)
¢
Y oil oil, % —— ~oil,x oil

h = (Tertpt — 'I"e'l"ttpt ) yt (439)

y las variables; denotan los valores estructurales.

4.7.1. Regla fiscal

A diferencia de la politica monetaria, el gobierno puede utilizar més de un instrumento de politica, entre diferentes
tipos de impuestos y gastos, con el fin de lograr su objetivo. Dado que el propésito fiscal del gobierno colombiano
es el balance estructural como proporciéon del PIB, la regla fiscal puede ser expresada como alguna de las siguientes
especificaciones (7, representa cada una de las tasas impositivas de las que dispone el gobierno, entre las que se
incluye los impuestos de suma fija):

— v 1—p-.

f__ [ bsy/pib ! ™

it = (Tj4-1)"7 (Tj ( l:!o‘bj t) ) exp i€ }
b /,_\?) v 1—peg

c9 - S pZ C

cf = (c]_1)" (Cg (M) ) exp{ﬁtg}
b /oin, "\

wo | — [ 0St/Di 29

wf = (zf_,)™* (xg (btsobjt> ) exp {€t }

donde bs°% es la meta de balance estructural que establece la ley de la regla fiscal. Obsérvese que el cumplimiento
de la regla deberfa garantizar la reducciéon de la deuda del gobierno como proporciéon del PIB.

Por dltimo, el cumplimiento estricto de la regla implica que los instrumentos de politica deben ajustarse lo
necesario para que el balance estructural del gobierno como proporcién del PIB sea igual a su meta??:

b ,
D5t pgobi (4.40)
pib,

4.8. Economia abierta e identidades macroeconoémicas

La demanda por exportaciones del pais C/*esta dada por la expresion,
H N\ —H
H* Py *
c = — c 4.41
t ( rery ) t ( )

donde ¢} es la demanda externa, que se supone exégena por el supuesto de economia pequena y abierta.
El producto interno por el lado de la demanda se divide asi:

="y =l + 2 + g+t (4.42)

El producto total de la economia en términos reales por el lado de la oferta es igual a,

plbt = pfy{{ + (s);zlare,tpibt + th (443)

23En este caso el objetivo de la politica fiscal se calcula como la relacién entre el balance fiscal estructural y el producto potencial.
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El bien importado se divide en bienes de consumo e inversién importados,
="yl =¢ +af (4.44)
La deuda externa total By, es la suma de las deudas externas privada y del gobierno,

S = b+ b, (4.45)

La tasa de interés extranjera relevante i} depende de una tasa libre de riesgo ", de la tasa de cambio real y de
una prima de riesgo ajustada por la proporcion de deuda externa a producto total de la economia,

— bk —
14+iy = (1+4f) 2 exp {(bb (rert Tbt — b*) } (4.46)
pi

t

donde zf’* representa un choque de riesgo externo y , al igual que 4}, se supone que sigue un proceso exoégeno AR(1).
A partir de la agregaciéon de las restricciones presupuestales de los agentes privados y gobierno se deriva el
equilibrio de la balanza de pagos de la economia, presentada aqui en términos nominales®*:

& (By, .1 —Bp,) =EXPORTS,— IMPORTS,—(1 —w™") &P Y 4+ REM,—  &ij 1 Bi, 4
—— —_———
Cuenta financiera y de capitales Balanza comercial Remision de utilid.al ext. Remesas Pago de inter. de deuda ext.

24G8e supone que el rubro de REM; representa las remesas y las variables no modeladas de la balanza de pagos.
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5. Calibracion

En esta seccion se calibran algunos de los parametros del modelo con el fin de ajustarlos a las relaciones de
largo plazo del modelo. Estas se calculan utilizando informacién de cuentas nacionales del Departamento Nacional
de Estadisticas (DANE), cuentas fiscales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico y de la balanza de pagos
del Banco de la Republica. Los cémputos toman el promedio trimestral para el periodo 2000:1 hasta 2014:1 y se
expresan como porcentaje del PIB?°.

A partir de la informacion de la demanda agregada proveniente de las cuentas nacionales se calcularon las
relaciones nominales de consumo privado, inversion total, exportaciones e importaciones. De esta misma fuente,
pero por ramas de actividad econémica se calcul6 el valor de la produccion petrolera.

Con base en las cuentas fiscales del gobierno se calculan las relaciones nominales de ingresos y gastos. Los
ingresos incluyen los tributarios y otros ingresos como los dividendos recibidos de Ecopetrol. Los gastos contienen
los de funcionamiento, intereses e inversiéon®®. A partir de las estadisticas de deuda del Ministerio de Hacienda y
del Banco de la Reptublica se calculan las relaciones de endeudamiento piiblico interno y externo.

De forma similar, con base en las estadisticas de la balanza de pagos se calculan las relaciones de largo plazo de
la cuenta corriente, la balanza comercial, el servicio de la deuda externa, la remisién de utilidades y las remesas. Por
altimo, se utiliza la informacién de endeudamiento externo de esa fuente para ajustar la relaciéon de deuda externa
total al PIB.

El cuadro 7 compara las relaciones de largo plazo obtenidas a partir de los datos con las derivadas de la calibracion
del modelo. Obsérvese que los valores de las deudas publica y privada, asi como su servicio, son resultados de los
supuestos de crecimiento, tasa de interés real y meta del balance fiscal estructural, y por lo tanto no necesariamente
coinciden con los valores observados.

Para calibrar los ingresos tributarios como proporcién del PIB se calculan las tasas impositivas implicitas de
cada uno los impuestos modelados. En el caso del impuesto al consumo primero se calculan la relacién del consumo
al PIB y la participacion de los ingresos por IVA del gobierno como porcentaje del PIB. Luego se multiplican estos
resultados y se obtiene la tasa de tributaciéon implicita del consumo. La tasa del impuesto al patrimonio se calcula de
manera similar. Las tasas de renta se calculan multiplicando sus respectivas participaciones en el recaudo, segin las
declaraciones de renta, por la participaciéon de los ingresos de renta del gobierno como porcentaje del PIB. Notese
que este no es el calculo tradicional de las tasas efectivas sino una manera aproximada y practica de obtenerlas y
de obviar la discusién sobre la metodologia de calculo. Este mismo procedimiento se aplica para obtener las deméas
tasas de tributacion. Asi, las tasas impositivas implicitas calculadas son: consumo: 7, = 0.07308, rentas salariales:
Tw = 0.02768, rentas de capital: 7x = 0.10, beneficios: 7,7 = 0.10 y patrimonio: 7, = 0.005.

6. Estimacion

En la estimacién se utilizaron fuentes adicionales de informacién, pero el mismo periodo. Para las variables
reales como producto, consumo, formacién bruta de capital fijo, exportaciones y produccién minera se toman las
diferencias trimestrales del logaritmo de las cuentas nacionales reales desestacionalizadas. La informacién de horas
trabajadas y salarios se extrae de la encuesta continua de hogares y se calcula su variacion trimestral.

Debido a la estacionalidad de las cuentas fiscales, como se mencion6 antes, se utilizan los valores acumulados
anuales de las series de ingresos y gastos desagregados del gobierno como proporciéon del PIB. En la estimacion
también hacen parte de las variables observables la razén de deuda interna y externa del gobierno al PIB y la razon
de deuda externa total del pais al PIB.

Para la inflacién total e importada se utilizan las variaciones trimestrales respectivas del IPC desestacionalizadas.
La depreciacién real se calcula como la variacién trimestral de la tasa de cambio real multilateral, aquella para el
comercio no tradicional y que utiliza el indice de precios al por mayor en su construcciéon. En cuanto a la serie de
la tasa de interés nominal interna se utilizé la tasa interbancaria (TIB).

25El periodo escogido para el calculo de las relaciones fiscales de plazo plazo no fue una tarea facil. ; Tomar un periodo mas largo?
;Los ultimos valores observados? jLa proyeccion oficial? Al final escogimos el periodo en menciéon porque captura los niveles de ingresos
y gastos que se podrian considerar de “equilibrio”, después de los drasticos cambios emanados de la nueva Constitucion Politica del
pais del anio 1991 y del significativo ajuste fiscal de los primeros afos de la década de dos mil. Para el resto de relaciones de largo
plazo existe relativo concenso entre analistas y la literatura local que es un periodo de estabilizacion de la economia en niveles que se
podrian considerar de “equilibrio”. Desde el punto de vista técnico, las relaciones calculadas para el periodo escogido permitieron ajustes
temporalmente adecuados de la economia ante diferentes choques.

26Debido a la alta estacionalidad de las series fiscales, las cuales presentan una acumulacion en el altimo trimestre, se utilizo su valor
acumulado anual para realizar los calculos.
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Cuadro 7: Relaciones de largo plazo

Relaciones Modelo Datos
Cuentas Nacionales
Consumo privado / PIB 63.49 % 65.06 %
Inversion / PIB 22.73% 21.07%
Exportaciones / PIB 15.12% 16.76 %
Importaciones / PIB 15.59 % 19.21%
Producciéon minera / PIB 7.46 % 7.46 %
Cuentas fiscales del gobierno
Ingresos impuesto al consumo / PIB 4.64 % 4.64 %
Ingresos impuesto de renta / PIB 5.17% 517%
Ingresos impuesto de patrimonio / PIB 0.33% 0.35%
Otros ingresos tributarios / PIB 2.06 % 1.22%
Total ingresos tributarios / PIB 12.20 % 12.46 %
Renta petrolera (dividendos recibidos de Ecopetrol) / PIB 1.44% 1.57%
Gasto total / PIB 14.25% 14.25%
Gasto en inversion /PIB 1.82% 1.82%
Gasto en funcionamiento /PIB 12.43% 12.43 %
Deuda total GNC / PIB 33.35% 37.33%
Deuda externa GNC / Deuda total GNC 36.48 % 36.48 %
Intereses deuda total / PIB 1.79% 2.98 %
Balance total / PIB -2.40 % -3.37%
Balance primario / PIB -0.59 % -0.39%
Balanza de pagos
Remision de utilidades / PIB 2.67% 2.70%
Transferencias / PIB 2.64 % 2.24%
Intereses deuda externa / PIB 1.46 % 1.29%
Balanza comercial / PIB -0.47% -0.48 %
Cuenta corriente / PIB -1.96 % -1.95%
Deuda externa / PIB 27.18% 27.18%
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Cuadro 8: Distribuciones priors y posteriors

prior posterior

Parametros / std  distribuciéon mean std mean HPD inf HPD sup
P B 0.50 0.15 0.9464 0.9399 0.9529
P 8 0.50 0.15 0.6502 0.5090 0.7936
pce B 0.50 0.15 0.1372 0.0812 0.1893
P 8 0.50  0.15 0.4797 0.3968 0.5617
pui B 0.50 0.15 0.9515 0.9498 0.9529
Dix B 0.50 0.15 0.7951 0.7561 0.8346
Do B 0.50 0.15 0.9248 0.9014 0.9499
Pes B 0.50  0.15 0.5657 0.4836 0.6426
o B 0.50  0.15 0.9484 0.9427 0.9529
Pr. 8 0.50  0.15 0.8309 0.7575 0.9051
Pro B 0.50 0.15 0.8404 0.7641 0.9174
Py B 0.50 0.15 0.5290 0.4334 0.6188
Pr B 0.50 0.15 0.5081 0.3390 0.6715
Proe B 0.50 0.15 0.4851 0.3095 0.6422
Pr B 0.50 0.15 0.4230 0.2808 0.5567
P+ B 0.50 0.15 0.4554 0.3634 0.5502
Papoit 8 0.50  0.15 0.9135 0.8774 0.9528
Pbs 8 0.50 0.15 0.6401 0.5054 0.7894
ps B 0.50 0.15 0.4108 0.3091 0.5159
K r 1.00  0.25 0.1304 0.1120 0.1530
o r 0.05 0.025 0.0036 0.0005 0.0066
v r 0.50 0.25 0.2659 0.1112 0.4063
EH B 0.50  0.15 0.7280 0.6974 0.7600
EF B 0.50 0.15 0.7544 0.7443 0.7647

La informacion de las variables externas también proviene de diferentes fuentes. La inflaciéon externa y el PIB
mundial son series para los Estados Unidos de Bloomberg. La tasa de interés externa libre de riesgo es la LIBOR
y el spread es el EMBI, que también se toman de Bloomberg. El detalle de las veinticinco variables observables y
su contrapartida en el modelo esta disponible en el anexo B. Para algunas de las variables observables se utiliza un
error de medida, que corresponde al 10 % de la desviacion estandar de la serie, y para el resto se estima el error.

Luego de obtenidas las series se realiza la estimacién de los pardmetros que afectan la dindmica del modelo
por métodos bayesianos. Entre los pardmetros estimados se encuentran la persistencia de las variables exogenas, las
rigideces de precios, los costos de ajuste de la inversion y la sensibilidad de la tasa de interés externa ante cambios en
la deuda externa. Para realizar la estimacion se utilizoé una regla de politica fiscal, cuyo instrumento es el impuesto
de suma fija T}, ya que estos no generan distorsiones en la asignacion de recursos de los agentes del modelo.

El cuadro 8 muestra las distribuciones priors utilizadas y las posteriors encontradas en la estimacién de los
parametros para cuatro cadenas de markov (MCMC) con 100.000 extracciones aleatorias cada una. Adicionalmente
se estiman las varianzas de los choques estructurales (cuadro 9), junto con la varianza del error de medida para
algunas series que se incluyen en la estimacion (cuadro 10).

7. Anailisis de politica

Como se seniald en la introduccion, el objetivo principal de desarrollar el modelo FISCO es que sirva de he-
rramienta de anéalisis de la politica fiscal y su nexo con la economia y la politica monetaria. Por este motivo, en
esta seccion se presentan y analizan simulaciones de las dindmicas de las principales variables macroeconémicas del
pais ante cuatro tipos de choques positivos y transitorios de politica econémica y un choque externo a los ingresos
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Cuadro 9: Distribuciones priors y posteriors

Parametros / std  distribucion

€z
Ecu
G(m
7
€ i,%

€ix
€Ecx

€Exg
€r.
€10
€k
€1y m
GTpt
€r
€Exx
Ewou

€
b5

prior posterior

mean std mean HPD inf HPD sup
inv T 0.0125 Inf 0.018 0.015 0.021
inv T 0.0125 Inf 0.021 0.017 0.025
inv T 0.0125 Inf 0.027 0.021 0.033
inv T 0.0125 Inf 0.008 0.007 0.009
inv T 0.0125 Inf 0.004 0.003 0.004
inv T 0.0125 Inf 0.003 0.002 0.003
inv I’ 0.0125 Inf 0.003 0.002 0.003
inv T 0.0125 Inf 0.019 0.015 0.022
inv T 0.0125 Inf 0.119 0.100 0.138
inv T 0.0125 Inf 0.161 0.123 0.199
inv T 0.0125 Inf 0.056 0.038 0.074
inv T 0.0125 Inf 0.803 0.641 0.953
inv T 0.0125 Inf 0.956 0.734 1.193
inv T 0.0125 Inf 0.012 0.003 0.026
inv T 0.0125 Inf 0.016 0.003 0.029
inv T 0.0125 Inf 0.971 0.762 1.162
inv T 0.0125 Inf 0.008 0.007 0.010
inv T 0.0125 Inf 0.034 0.029 0.040
inv T 0.0125 Inf 0.043 0.033 0.054

Cuadro 10: Distribuciones priors y posteriors (errores de medida)

Parametros / std  distribucion

b
gibt

g,t
pib
by

prior

posterior

inv T
inv Il
inv I
inv I
inv Il
inv T

mean

0.0125
0.0125
0.0125
0.0125
0.0125
0.0125

std

Inf
Inf
Inf
Inf
Inf
Inf

mean

0.0319
0.0434
0.0038
0.0766
0.0164
0.0037

HPD inf HPD sup

0.0266
0.0365
0.0026
0.0650
0.0136
0.0030

0.0371
0.0501
0.0049
0.0877
0.0191
0.0043
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Figura 4: Aumento de las tasas de tributacion
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petroleros. Las dinamicas representan desviaciones del estado estacionario o valores de largo plazo, establecidos en
la seccion anterior. Estos ejercicios permitiran ilustrar el funcionamiento del modelo, sus bondades y sus posibles
debilidades.

El primer ejercicio examina las consecuencias de un choque a las tasas de tributaciéon. El segundo y tercero las
implicaciones de aumentos en los gastos de funcionamiento y de inversion. El cuarto las repercusiones de un choque
de politica monetaria y su impacto sobre la economia, las finanzas del gobierno y la politica fiscal. El ultimo analiza
las consecuencias de un choque a los ingresos petroleros del pais, que se ven reflejados en un aumento de la renta
petrolera del gobierno. En todos los casos, la autoridad fiscal reacciona a los choques y utiliza sus instrumentos de
politica con el fin de garantizar el cumplimiento de las metas de balance estructural establecidas en la regla. Hay
que llamar la atencion que los choques analizados son a una frecuencia trimestral, de tal modo que si se quiere saber
el tamano anualizado del correspondiente choque se debe multiplicar el modelado por cuatro.

7.1. Aumento en las tasas de tributaciéon

En esta simulacién se analiza el impacto de incrementar una a una las tasas de tributacién en 100 puntos
basicos (pb). Para este ejercicio se utiliza una sola regla de politica fiscal y es aquella que recurre a los impuestos
de suma fija como el instrumento, ya que esto permite analizar las repercusiones macroeconémicas de los choques
sin ’contaminarlos’ con la distorsion que generarian los demas impuestos. En otras palabras, se estudian los efectos
macroecondémicos que generan los aumentos de las tasas de tributaciéon y se utiliza un impuesto que no distorsiona
como instrumento de politica.

En el grafico 4 se observa la dinamica del choque y su persistencia, definida por la estimacion realizada, para
cada uno de los impuestos. Se observa en primer lugar que la persistencia de los choques a los impuestos al consumo
y al trabajo son las mayores y consecuentemente sus efectos sobre las variables macroeconémicas son amplificados.
En segundo lugar, el aumento en las tarifas reducen el producto, el consumo y el empleo en valores promedio
de 2 pb (grafico 5)%7. Claramente, el impuesto al consumo repercute negativamente y en mayor medida sobre las
tres variables, sin embargo, al reducir el costo relativo de la inversiéon incentiva a los agentes a recomponer sus
gastos desde consumo hacia inversion. De estos resultados se puede concluir que el multiplicador de los impuestos
al impacto es relativamente pequeno en promedio y alrededor de -0,02.

27Como se anot6 antes, en el modelo “empleo” significa nimero de horas trabajadas y no ntimero de empleados
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Figura 5: Aumento de las tasas de tributacion
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Dado que el choque a los impuestos afecta negativamente la demanda agregada, se reduce la demanda de trabajo
y de ahi los salarios reales (grafico 6). Esto disminuye los costos marginales reales de produccién y con ello la inflacion
(grafico 7). Por su lado, la regla de politica del banco central implica una reduccion de la tasa de interés nominal.
En el ambito externo, el mayor diferencial de intereses en favor de la tasa externa y la caida de la inflacién, como se
muestra enseguida, mas que compensan la caida en el riesgo pais causado por la disminucién de la deuda externa
y producen una depreciacién de la tasa de cambio real. Como respuesta las exportaciones de bienes no mineros
aumentan.

En cuanto a las repercusiones fiscales, se observa en el grafico 8, y como es de esperarse, que el aumento en los
impuestos mejora el balance fiscal estructural, debido a que las tasas impositivas afectan los ingresos estructurales.
En este caso, la mejora en el balance estructural es mayor que la del balance observado debido a que el PIB observado
disminuye. La mejora en el balance fiscal reduce la deuda del gobierno y consecuentemente disminuye el costo de
su endeudamiento y la prima de riesgo del pais.

En conclusién, ante el aumento de las tasas de tributacién disminuyen el PIB, el consumo, el empleo, el salario
real, la inflacion y la tasa de interés. En contraste, aumentan la inversion privada -excepto para los impuestos a
los salarios y a las rentas del capital- la tasa de cambio real y las exportaciones. Por su lado, los balances fiscales
observado y estructural del gobierno mejoran, lo mismo que su indicador de deuda. Por altimo, el choque de politica
fiscal parece determinar la inflacién a través de su impacto negativo sobre el consumo y la politica monetaria actia
rapidamente bajando la tasa de interés, con el fin de apoyar la recuperacion del producto.

7.2. Aumento en el gasto de funcionamiento del gobierno

En este ejercicio se investigan los efectos de un aumento de 100 pb en los gastos de funcionamiento del gobierno
¢J. Como respuesta la autoridad fiscal utiliza diferentes instrumentos para garantizar el cumplimiento de la meta
fiscal requerida por la regla (grafico 9). El panel a) muestra los ajustes requeridos por tasa impositiva y el b) por
tipo de gasto. Como se observa, los aumentos requeridos en las tarifas para financiar el aumento del gasto y cumplir
la meta no son del mismo tamano y persistencia. Si se realiza mediante los impuestos a las utilidades la tarifa
deberfa aumentar 20 pb, mientras que si lo hace con impuestos a los salarios o al consumo deberian aumentar entre
6 pb y 10 pb. Por el contrario, el esfuerzo y sacrificio en gastos de inversion seria mayor si la decision es recortar el
gasto.
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Figura 6: Aumento de las tasas de tributacion
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Figura 8: Aumento de las tasas de tributacion
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Figura 9: Aumento en el gasto de funcionamiento
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Figura 10: Aumento en el gasto de funcionamiento
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El grafico 10 muestra las consecuencias del aumento en el gasto sobre las variables macroeconémicas. En este
caso se observa como dependiendo del instrumento utilizado, el efecto multiplicador del gasto sobre el producto,
el consumo, el empleo y la inversion privada puede variar de manera significativa y rapida. Como es de esperarse,
si el choque positivo al gasto de funcionamiento es financiado con un impuesto que distorsiona, el efecto positivo
multiplicador sobre el producto se reduce rapidamente (al impacto es de 0,5, luego -03 y por tltimo 0). Méas atn,
si es financiado con reducciones en el gasto de inversiéon se observa que el multiplicador es negativo, inclusive al
impacto, y el choque disminuye el consumo, el empleo, el salario real, la inversion, la inflacién y la tasa de interés y
es persistente. Por otro lado, la inversion privada se reduce cuando el instrumento son los gastos de funcionamiento a
través del canal de tasas de interés, lo que puede considerarse como un efecto desplazamiento causado por la politica
fiscal expansiva. Estos dos tltimos resultados se explican enseguida. Sin embargo, este canal no actta cuando el
financiamiento proviene de un recorte en la inversiéon del gobierno, ya que la tasa de interés disminuye. En este caso,
el canal que domina es el del producto, cuya caida disminuye la inflacién y con ella la tasa de interés.

Antes de continuar es bueno resaltar dos conclusiones que se derivan de los anteriores resultados. La primera
que el multiplicador del gasto es mayor que el de los impuestos, lo que concuerda con la predicciéon keynesiana. La
segunda que el signo del multiplicador del gasto cambia dependiendo de si el aumento del gasto se financia con
un recorte al funcionamiento o a la inversién. En el primer caso el multiplicador al impacto es 0,3, mientras en el
segundo es -0,1.

El grafico 11 muestra los efectos del choque sobre la tasa de cambio real y los salarios reales. Se observa primero
una apreciacion de la tasa de cambio, resultado que es independiente del instrumento que se utilice. Como lo
indica la simulacién, y en el caso que la respuestas de politica fueran los distintos tipos de impuestos o el gasto de
funcionamiento, la apreciacion real se asocia con la apreciacién nominal causada por la ampliacion en el diferencial
de intereses nominales en favor de la tasa local y con el aumento de la inflaciéon. Por su lado, y para las mismas
respuestas de politica, el salario real aumenta debido al aumento de la demanda agregada y al supuesto de rigidez
de precios. Asi, el choque de gasto genera un aumento en la demanda de trabajo que presiona los salarios al alza y
realimenta la inflacién, como se vera més adelante, via el aumento de los costos marginales. En el frente externo, las
exportaciones de bienes no mineros se reducen por la apreciacion real y la deuda externa cae como consecuencia del
aumento del costo del financiamiento, que crece como respuesta al aumento de la tasa de interés local y el aumento
del endeudamiento del gobierno, explicado enseguida.

Las repercusiones sobre la inflaciéon se muestran en la figura 12. Se observa que la inflaciéon de bienes nacionales
aumenta debido al aumento en los costos de produccién, como se dijo antes. La inflacién importada se reduce debido
a la apreciacion nominal. En respuesta al aumento de la inflacion, el banco central incrementa la tasa de interés de
politica.

En el lado fiscal, el grafico 13 describe los efectos del choque sobre las cuentas del gobierno. En este caso, se
evidencia un deterioro en el balance fiscal total y estructural de similar magnitud. Esto se debe a que los gastos, en
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Figura 13: Aumento en el gasto de funcionamiento
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particular de funcionamiento, se consideran estructurales. El indicador de deuda del gobierno disminuye al impacto,
por el efecto del aumento del denominador, es decir del PIB. Sin embargo, el indicador aumenta rapidamente debido
al mayor desbalance fiscal.

En resumen, el choque al gasto de funcionamiento del gobierno eleva el PIB, el consumo, el empleo, el salario
real y la inflacion. A su vez, incrementa la tasa de interés y reduce la inversion. El aumento en la tasa aprecia la tasa
de cambio nominal y real, y reduce las exportaciones. En el frente fiscal, el choque empeora los balances fiscales del
gobierno, aunque mejora el indicador de endeudamiento por el aumento del PIB. Esto trae como consecuencia una
elevacion de la prima de riesgo del pais y una reduccion del endeudamiento privado (recuérdese que en el modelo el
endeudamiento publico y privado son complementarios). Por ultimo, la politica fiscal expansiva lleva a que politica
monetaria reaccione para reducir la inflacion y aumente la tasa de interés de politica, lo que deteriora atin mas la
situacién fiscal por el aumento del costo del endeudamiento?®.

7.3. Aumento en el gasto de inversion

En este ejercicio se investigan los efectos de un aumento transitorio de 100 pb en los gastos de inversiéon del
gobierno z{. En este caso, el aumento requerido en las tasas de tributacion o de compensacion en los gastos con el
fin de cumplir la regla son menores que ante un choque a los gastos de funcionamiento, como lo muestran el panel
a) y b) del grafico 14.

El grafico 15 indica que el choque a la inversion produce relativamente los mismos efectos positivos sobre el PIB,
el consumo, el empleo y el salario real que el de funcionamiento; sin embargo, la diferencia radical se encuentra en
la reaccion de la inversiéon privada, que aumenta en esta ocasiéon después del impacto. De acuerdo con el modelo lo
que ocurre es que el choque a la inversion piblica aumenta la productividad del capital privado, que responde con
un aumento de su inversién, es decir, el choque a la inversién publica atrae la inversiéon privada y no lo contrario,
como sucedia antes. Apréciese que cuando el choque es respondido con el gasto (panel b), el PIB, el consumo, el
empleo y la inversiéon privada sin ambigiiedad aumentan al impacto, situacién que no se presentaba antes.

Es bueno resaltar que ante el choque actual el multiplicador del gasto es positivo (entre 0,4 y 0,5), sin importar el
instrumento que se utilice como respuesta al choque, lo que contrasta con el resultado del choque al funcionamiento.
Esto se convierte en evidencia para la literatura empirica que no encuentra explicaciéon del porqué el multiplicador
del gasto resulta algunas veces negativo. Seguramente esto tiene que ver con un problema de agregacion en las
estimaciones, que es develado aqui. Ademas, se mantiene el resultado que el multiplicador del gasto, en este caso
de la inversion, es mayor que el de los impuestos.

285i se tiene en cuenta el precio de los bonos del gobierno, una aumento de la tasa de interés causa su desvalorizacién y efectos
riqueza negativos sobre los hogares. Este argumento es desarrollado por la Teoria Fiscal del Nivel de Precios, como se menciond en la
introduccién.
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Figura 14: Aumento en el gasto de inversiéon
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Figura 16: Aumento en el gasto de inversion

(b)

Salario‘ RER‘ salario‘

100 ¢ 12 100
80
60
40
20

-20
-40

AL AAAAAAAA A A
A-A A A

5 10 15

Deuda externa,

En cuanto a las variables externas, el grafico 16 muestra que el choque a la inversién deprecia la tasa de cambio
real, aumenta las exportaciones y tiene un impacto nulo sobre la deuda externa privada al impacto, como se aprecia
en los dos paneles. Esto contrasta de manera de manera marcada con el choque al funcionamiento. Una pregunta
natural que emerge aqui es por qué se deprecia la tasa de cambio real? La respuesta tiene que ver con la depreciacion
de la tasa de cambio nominal, que mas que compensa la repercusion del aumento de la inflacién.

Las repercusiones sobre la inflacion y la tasa de interés se presentan en ambos paneles del grafico 17. Se observa
que la inflacién aumenta debido al aumento de los salarios, que se reflejan en un incremento de los costos de
producciéon, pero también debido al efecto costo producido por la devaluacién nominal sobre los precios de los
bienes importados. Como respuesta a las presiones inflacionarias, el banco central aumenta su tasa de interés de
politica.

En el frente fiscal, el grafico 18 senala que el choque es neutro estructuralmente, mejora el balance observado (pa-
neles a) y b)) y disminuye la deuda publica. Este resultado se explica por el aumento de los recaudos, principalmente
por impuesto de renta y patrimonio ante el choque fiscal.

En breve, el choque al gasto de inversion del gobierno aumenta el PIB, el consumo, el empleo, la inversion
privada, el salario real, las tasas de cambio, las exportaciones, la inflacion y la tasa de interés. La situacion fiscal
mejora, se reduce el riesgo pais y la deuda externa privada se incrementa. Desde el punto de vista de politica
econdémica, el choque fiscal causa una reaccién contractiva de la autoridad monetaria, que esta vez no deteriora la
situacion fiscal.

7.4. Aumento de la tasa de interés de politica monetaria

En este ejercicio se estudian las consecuencias de un aumento de 100 pb en la tasa de interés de politica monetaria
it. Como respuesta se utilizan diferentes instrumentos para garantizar el cumplimiento de la regla fiscal. El panel a)
del grafico 19 exhibe los ajustes requeridos por tasa impositiva y el b) por tipo de gasto. Se observa que las tasas no
cambian al impacto, pero luego deben aumentar, principalmente los impuestos a las utilidades, rentas del capital
y consumo. Si el instrumento son los gastos, el esfuerzo es més que proporcional al valor del choque en la tasa de
interés, siendo la inversion del gobierno la que debe ajustarse en mayor medida.

El grafico 20 presenta las implicaciones sobre el producto, el consumo, el empleo y la inversién privada del
aumento de la tasa de interés de politica monetaria, para los dos tipos de instrumentos. Se observa que indepen-
dientemente del instrumento utilizado, el impacto sobre tales variables es drastico y se realimenta con el efecto
negativo sobre el producto causado por la respuesta contractiva de la politica fiscal con el fin de cumplir la regla.
Este resultado evidencia un comportamiento fuertemente restrictivo de las dos politicas y, en particular, de la fiscal,
cuya regla lo obliga a ser contractivo ante el choque de politica monetaria®’. Por tltimo, vale la pena resaltar la

29Una de las criticas a la regla fiscal chilena, de donde se toma la regla fiscal colombiana, es su falta de contraciclicidad (Corbo et al.,
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Figura 17: Aumento en el gasto de inversion

(a) (b)

5 inflacion total 5 inflacion bienes nacionales 5 inflacion total inflacion bienes nacionales
4 4 4
3 3 3
2
2 2
1
1 1
0
0 0 1
1 1 2
2 2 3
5 10 15 5 10 15 5 10 15
3 inflacion importada 4 tasa de interés 3 inflacion importada tasa de interés
25 25
3
2 2
15 2 15
1 1
05 1 0.54
0 0
0
-0.5 -0.5
1 -1 -1
5 10 15 5 10 15 5 10 15

=T =T, 4 Tprof_'_Trk v Tp

Figura 18: Aumento en el gasto de inversion

(b)

balance estructural / PIB balance estructural / PIB balance total / PIB

gasto total del gobierno/ PIB

gasto total del gobierno/ PIB

37



Analisis de politica Fisco

Figura 19: Aumento de la tasa de interés de politica monetaria
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persistencia negativa que tiene el choque sobre la inversion privada.

El grafico 21 muestra las implicaciones del choque sobre la tasa de cambio real y los salarios reales. Se observa
una apreciacién de la tasa de cambio real y una fuerte caida del salario real. La apreciacion es resultado de la
apreciacién nominal causada por la ampliacién en el diferencial de tasas de interés nominales en favor de la tasa
local, que més que compensa la presion a la devaluacion proveniente de la caida de la inflacién. Notese que la
apreciacion también reduce la inflacion de los bienes importados. El salario real disminuye por la caida estrepitosa
de la demanda agregada y por el supuesto de rigidez de precios. Esto se ve reflejado en la caida de los costos
marginales que, junto con la apreciacion y la caida de los precios de los importados realimentan el efecto del choque
monetario y presionan la inflacion a la baja (Grafico 22).

En el frente externo, la apreciacion real reduce las exportaciones de bienes no mineros y la deuda externa privada,
que no cambia al impacto pero luego disminuye como consecuencia del aumento del costo del financiamiento externo
via el aumento de la prima de riesgo del pais.

En cuanto a la situacién fiscal del gobierno, el grafico 23 indica que el choque a la tasa de interés deteriora los
balances fiscales y, especialmente, el indicador de la deuda, que aumenta por el mayor desbalance fiscal asi como
por la caida de la economia y el aumento del costo del endeudamiento. Como resultado del deterioro fiscal aumenta
el riesgo pais y el costo privado de endeudarse en el exterior, como se comentd antes.

En conclusion, el choque a la tasa de interés deteriora de manera brusca el producto, el consumo, el empleo y la
inversion privada. Estos efectos se realimentan con la respuesta positiva de los impuestos y la reduccion del gasto
del gobierno, con el fin de cumplir la regla fiscal. Claramente, las dos politicas acttian de manera contractiva. De
la misma manera, el choque reduce los salarios reales, aprecia las tasas de cambio y deteriora las exportaciones no
mineras, lo que se refleja en una presion adicional a la baja de la inflacion. Por otro lado, el choque deteriora la
situacion fiscal y el costo del endeudamiento tanto para el gobierno como para el sector privado. Desde el punto
de vista de la politica econémica, los resultados indican que el choque a la politica monetaria es refrendado por
la politica fiscal y que la regla fiscal puede convertirse en un mecanismo que ayuda a profundizar una situacién
macroecondmica negativa, como en el caso del choque analizado.

7.5. Aumento de la renta petrolera del gobierno

En esta simulacién se examinan las consecuencias de un aumento de los ingresos petroleros del pais del 1%.
Obsérvese que este aumento afecta directamente la produccion petrolera en la proporciéon definida en la calibracion.

2011). Los resultados parecen corroborar también dicha critica para el caso colombiano. Adviértase que la ley de la regla fiscal incluye
un articulo (“Articulo 6”) que de manera exdgena le da cierta contraciclicidad a la regla, mas alla de la procurada por los estabilizadores
automaticos. El modelo desarrollado no realiza dicho ajuste. Por otro lado, la ley incluye una clasula de escape (“Articulo 11”) ante
“eventos extraordinarios que comprometan la estabilidad macroeconémica del pais”.
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Figura 20: Aumento de la tasa de interés de politica monetaria
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Figura 24: Aumento de la renta petrolera del gobierno
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Por este motivo, en el grafico 25 se observa que el producto se incrementa en aproximadamente 8 pb. Desde el punto
de vista de la finanzas del gobierno, el choque mencionado es consistente con un aumento de su renta petrolera del
orden de 0,13 % del PIB.

En primer lugar, como lo ilustra el gréafico 24, la respuesta de los instrumentos es nulo al impacto y luego menor,
tanto en la reduccién necesaria en los impuestos para cumplir la regla como en el aumento del gasto.

De manera adicional al efecto directo que tiene el choque sobre la produccion petrolera, se presentan otros
canales a través de los cuales se afectan las desiciones de los hogares, firmas y gobierno. En primera instancia, dado
que una parte de los ingresos provenientes del sector minero son de los hogares, se provoca un efecto ingreso positivo
que explica el aumento del consumo y una disminucion del empleo y la inversion privada (Gréafico 25).

Por el lado del sector externo, las tasas de cambio nominal y real se aprecian, ante mayores entradas de recursos
corrientes externos, e impactan negativamente las exportaciones no mineras reduciendo la producciéon de este tipo
de bienes (Gréafico 26). La reduccion de la demanda de estos bienes representa una reduccion de los costos de
produccion, especialmente del salario real. Ante las menores presiones cambiarias y de costos, la inflacion disminuye
y con ella la tasa de interés (Grafico 27). Por ultimo, el aumento en los ingresos mineros produce una caida en el
endeudamiento externo privado.

Con el leve mejoramiento de los balances fiscales del gobierno, su deuda se reduce. Esto permite una reduccion
del riesgo pais que realimenta la entrada de capitales y la apreciacion de la moneda local (Grafico 28).

En resumen, el choque a los ingresos petroleros aumenta el producto y el consumo y reduce el empleo, el salario
real y la inversiéon privada. En el frente externo aprecia las tasas de cambio y deteriora las exportaciones privadas
diferentes al crudo. Este fenémeno ha sido interpretado por la literatura como una consecuencia econdémica de la
llamada “enfermedad holandesa”, que se presenta cuando existen choques positivos al precio o los ingresos de algiun
bien primario, en este caso, del petréleo’. Por tltimo, la inflacién cae en respuesta a la apreciacién cambiaria y a
la reduccién de costos, que lleva a una reduccién de la tasa de interés. Los balances fiscales mejoran y su deuda cae.

30Esta anomalia fue estudiada recientemente para el caso colombiano por Ojeda et al. (2013) .
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Figura 25: Aumento de la renta petrolera del gobierno
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Figura 27: Aumento de la renta petrolera del gobierno
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8. Conclusiones

El gobierno es un agente que influye sobre la actividad econémica por medio de sus politicas de ingreso y de gasto.
También es un determinante importante de la estabilidad macroeconémica de un pais. Estas dos razones motivaron
el presente estudio, que se considera novedoso porque llena un gran vacio existente en la literatura colombiana que ha
estudiado las finanzas del gobierno, ya que formaliza y modela su comportamiento y los impactos macroeconémicos
de su actuar y su interrelacién con la politica monetaria. Asi, el documento construyé un modelo microfundamentado
de equilibrio general dindmico y estocéstico neokeynesiano-DSGE para Colombia con el proposito de que sirva como
herramienta de analisis de la politica fiscal y su nexo con la economia y la politica monetaria.

Una vez que se construye, calibra y estima el modelo, teniendo en cuenta las particularidades econémicas e
institucionales de la economia colombiana, se procedié a simular sus respuestas ante cuatro choques positivos y
transitorios de politica econémica y uno a los ingresos petroleros del pais, con las siguientes conclusiones.

En primer lugar, el choque a las tasas de tributaciéon disminuyen el PIB, el consumo, el empleo, el salario real, la
inflacion y la tasa de interés. En contraste, aumentan la inversion privada, excepto para los impuestos a los salarios
v a las rentas del capital, la tasa de cambio real y las exportaciones. Por su lado, los balances fiscales observado y
estructural del gobierno mejoran, lo mismo que el indicador de deuda.

El choque al gasto de funcionamiento del gobierno eleva el PIB, el consumo, el empleo, el salario real y la
inflacion. A su vez, incrementa la tasa de interés y reduce la inversion. El aumento en la tasa aprecia la tasa
de cambio nominal y real y reduce las exportaciones. En el frente fiscal, el choque empeora los balances fiscales
del gobierno y aumenta su endeudamiento. Esto trae como consecuencia una elevacién de la prima de riesgo del
pais y una reducciéon del endeudamiento privado (recuérdese que en el modelo el endeudamiento publico y privado
son complementarios). Debe llamarse la atencion que cuando la respuesta de politica al choque es un recorte a la
inversion publica, el multiplicador del gasto se vuelve negativo y el consumo, el empleo, el salario real, la inflaciéon
y la tasa de interés caen. Finalmente, la politica fiscal expansiva lleva a que politica monetaria reaccione y aumente
la tasa de politica, lo que deteriora atin més la situacion fiscal por el aumento del costo del endeudamiento.

Por su lado el choque al gasto de inversion del gobierno tiene repercusiones que contrastan de manera marcada
con el choque al gasto de funcionamiento. Asi, el choque incrementa el PIB, el consumo, el empleo, la inversion
privada, el salario real, las tasas de cambio, las exportaciones, la inflacién y la tasa de interés. Ademés, mejora la
situacion fiscal, reduce el riesgo pais y permite que el sector privado aumente su exposicion a la deuda externa. En
cuanto a las repercusiones de politica econémica, el choque a la inversion piblica genera una reaccioén restrictiva de
la autoridad monetaria, que no deteriora las finanzas del gobierno.

Cuando el choque se realiza a la tasa de interés de politica monetaria, se deterioran de manera brusca el producto,
el consumo, el empleo y la inversién privada. Estos efectos se realimentan por la respuesta positiva de los impuestos
y la reducciéon del gasto del gobierno, con el fin de cumplir la regla fiscal. Claramente, las dos politicas actian de
manera coordinada. De la misma manera, el choque reduce los salarios reales, aprecia las tasas de cambio y deteriora
las exportaciones privadas, lo que se refleja en una caida brusca de la inflacion. Por otro lado, el choque deteriora
la situacion fiscal y el costo del endeudamiento tanto para el gobierno como para el sector privado.

En dltimo lugar, el choque al ingreso petrolero del pais, que se refleja en un aumento de la renta petrolera del
gobierno, aumenta el producto y el consumo y reduce el empleo, el salario real y la inversiéon. En el frente externo
aprecia las tasas de cambio y deteriora las exportaciones privadas diferentes al crudo. La inflacion cae en respuesta
a la apreciaciéon cambiaria y a la reduccion de costos, que lleva a una reduccién de la tasa de interés. Los balances
fiscales mejoran y la deuda cae.

A partir del modelo y sus simulaciones se pueden extraer por lo menos cinco lecciones de politica econémica.
Primera, la inflacién es un asunto que compete a la politica monetaria, como se sabe, pero también a la politica fiscal.
Segunda, los choques positivos a la politica fiscal son contrarrestados en cierto grado por la politica monetaria; por el
contrario, choques a esta tultima son refrendados por la politica fiscal. Tercera, el choque al gasto de funcionamiento
del gobierno desplaza a la inversion privada. Lo contario sucede con el choque a la inversion. En este mismo sentido,
el recorte al gasto de inversiéon impacta en mayor medida a la economia que el ajuste al de funcionamiento. Cuarta,
el balance estructural del gobierno depende del tipo de choque de politica que enfrenta la economia. Quinta, la regla
fiscal cumple un rol estabilizador de las finanzas del gobierno y de la economia, como es su objetivo; sin embargo,
puede convertirse a la vez en un agravante de la situacion macroeconémica ante ciertos choques.

Para terminar, es bueno recordar que las funciones impulso-respuesta presentadas y analizadas representan resul-
tados a choques positivos y transitorios. Como afirmamos en la introduccion, una de las diferencias fundamentales
entre la politica fiscal y monetaria es que la primera puede afectar de manera permanente la economia. Por este
motivo, un proyecto de investigacién en desarrollo utiliza el modelo FISCO para evaluar los impactos macroeco-
noémicos de choques de caracter permanente a los impuestos, a los ingresos petroleros del pais y del gobierno y a
variables como la tasa de interés externa y el riesgo pais. Como se vera, dicho choques cambian el estado estacionario
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o equilibrio de largo plazo de la economia.
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A. Anexo técnico

A.1. El modelo
A.1.1. Problema de los hogares

Hay una fracciéon I' de hogares no ricardianos denotados con subindice nr y una fraccion 1 — I' de hogares
ricardianos con subindice 7.

Hogares ricardianos Los hogares ricardianos maximizan el flujo esperado de la utilidad en un horizonte infinito.
El problema de los hogares consiste en seleccionar las sendas éptimas de consumo C,. ;, oferta de trabajo n, ¢, deuda
con el gobierno B;.;, deuda externa B:f’t, capital ofrecido K+, inversiéon X, ;. El hogar recibe ingresos por cuenta del
salario nominal W, ; y renta nominal al capital que alquila a las firmas Rf; asimismo, reciben intereses nominales
1¢—1 por la deuda que el gobierno adquirié con él en el periodo anterior B, ;_1; también, reciben unas remesas REM;
del exterior expresadas en moneda nacional que siguen un proceso exégeno. Ademés, debe pagar impuestos de suma
fija T; e impuestos a las rentas del capital,7,» ;, a las rentas del trabajo, 7, al consumo, 7. y al patrimonio, 7, .
Debido a que el hogar es el dueno del capital y de los beneficios de las firmas de bienes intermedios, la ecuacion de
acumulacion del capital hace parte de su restriccion y los beneficios después de impuestos de las firmas de bienes
intermedios, \Ilf’ltam,t, y los de las firmas importadoras, \I/fﬁD . le pertenecen. Finalmente, suponemos que los hogares
son duefios de una fraccion w°!! de las exportaciones totales de petroleo que quedan en manos nacionales (este punto
se desarrollara méas adelante cuando se describa el gobierno de la economia). Suponemos que las preferencias de los
hogares tanto ricardianos como no ricardianos son del tipo GHH y que, por ende, no son separables en consumo y
trabajo. El problema de los hogares estd dado por

> 1 Lt 1—0oy
a U (C s = [E t ur A Tt
o B UG = B3 (ct A
vt ot Ko Xt Bryt B b poard
s.t. (1 =T y) RiK, i1+ (1= Tut) Wrings + (1 4+d4-1) Bryo1 +

EBly+ Uiy g + V1, + 0O+ REM; = (14 7e) PECrt +
Pth'r‘,t + Br,t + gt (1 + Z'Z:l) B:7t71 + TpithKr,tfl + Tt

2

1 K < X,,\’t 1>
2 \ s Xr -1

donde se supone la existencia de choques al consumo,(;*, y de choques a la inversion,(;”, que siguen procesos exdgenos

AR(1) .
El lagrangiano de este problema es igual a

Kr,t = Cg;Xr,t + (1 - 5) Kr,tfl

e 1+, l=or

1 n,

£ = EO Z Bt{ 1 e <CZ’LCT¢ — Atlj’y) + Af‘,t (1 — Trk‘,t) RfKT’tfl + (1 — Tw,t) Wmnm—&-
t=0 r r

(1 +ide-1) Bre—1 + EBLy + Uliap o + U + 00O + REMy — (14 7e,t) PYCrp — (1 — suby,) PP Xre—

2
K X
G Xt <1 —3 <<XM1 - 1) ) +(1—06) K1 — Ky
tArt—

Asi, las condiciones de primer orden estan dadas por las siguientes expresiones:

By —& (1 +i7 ) By — mp e PP K1 — T | + AT,
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Simplificando las condiciones de primer orden
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La restriccién presupuestaria de los hogares ricardianos es
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La ecuaciéon de acumulacion del capital es
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Hogares no ricardianos Al igual que los hogares ricardianos, los no ricardianos maximizan el flujo esperado de
la utilidad en un horizonte infinito. Sin embargo, los hogares no ricardianos no son propietarios de ningun tipo de
capital y, por ende, no pueden invertir. Asimismo, reciben remesas del exterior. Estos hogares encuentran la senda
6ptima de consumo C,,,; y trabajo n,,+ teniendo en cuenta el salario nominal W,,,+ que reciben y los impuestos
de suma fija que deben pagar. Su problema de optimizacién entonces consiste en

nityer L=on
) 1 r,
max u (Cn7 ts N, t Eo Z Bt 1 <<t nrit — At Mry >

{Cnr,tynnr,t}?io ]- + IYnr
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Las condiciones de primer orden del sistema son iguales a
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Simplificando las condiciones de primer orden
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A.1.2. Consumo nacional e importado

El consumo total se divide en consumo de bienes nacionales C}! y bienes importados C}", donde los superinidices
H y F representan la economia nacional y extranjera respectivamente. El problema de minimizacién de gasto que
resuelven los hogares consiste en seleccionar las sendas éptimas de Cf y CF dados los precios P y PF y una cesta
agregadora de consumo total Cy

( min ) pECH + PFCF
CcH.cF

ure
1] me—1

st. Cp= {(1 - ac)"c (CH) e (CF) e

donde Py es el multiplicador de Lagrange y, al mismo tiempo, es el indice de precios del consumo que normaliza
todos los precios de la economia. Las condiciones de primer orden después de un poco de algebra son iguales a

PH —Ne
CcH 1—a. ( ¢ ) C,
t ( ) Ptc t

PtF —MNe
c C
() @

Reemplazando estas condiciones en la cesta de consumo obtenemos el indice de precios de la economia nacional
y extranjera

e

1

Ptc — |:(1 _ ac) (PtH)l—nc + a, (PtF)l—nc:| T-mc
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A.1.3. Inversion nacional e importada

Asi como el consumo, la inversién se divide en bienes de inversiéon nacionales X/! e importados X}". El problema
de minimizacién de costos y las condiciones de primer orden estan dados por:

{ gu’nF} PEXH + PFXF
XX

g
Nz —1 Ne—1 | nzg—1

st X, = [(1 ) (XY 4ale (XF)SE

donde el multiplicador Pf indica el indice de precios de la inversion.

PH —Ne
Xt = (1-a,) <tx> X,
t Pt
PF Nz
X = a, <t> X,
t Ptm

El precio relativo de los bienes de inversion es igual a:
1
1-n, 1-n,] T
Pi = |(=an) (P o, (PP

A.1.4. Agencia agregadora de trabajo

Existe una agencia que agrega el trabajo de los hogares ricardianos y no ricardianos y lo transforma en un tipo
tnico de trabajo n; que es vendido a las firmas de bienes intermedios. Se supone que el trabajo ricardiano y no
ricardiano son sustitutos perfectos; por ende

ng = (1 - F) Nrt + annt
y por tanto
Wr,t = Wnn.t = Wt
A.1.5. Problema de las firmas nacionales

En este modelo, se supone que los precios son rigidos, de manera que el ajuste de su transicién hacia el estado
estacionario es més lento, amplificando el efectos de los choques. Para lograr esto, emplearemos el modelo de fijacion
de precios de Rotemberg. Finalmente, se supone que los hogares ricardianos son los duenos de las firmas de bienes
intermedios y, por ende, de sus beneficios.

Firma productora de bien final La firma productora de bien final opera en competencia perfecta. Su problema

consiste en elegir las cantidades demandadas 6ptimas del bien intermedio (diferenciado), YJIZ, ;» que compra al precio

Pju 4 para agregarlos y crear un bien final, Y2 que podra ser utilizado para consumo o para inversién y que esta
valorado al precio Pf!. El problema de la firma consiste en maximizar su beneficio suponiendo que no tiene costos
asociados a la conversion de bienes intermedios a bienes finales

1
. Hy H H vH .H
méax Py, —/O P Yia 4J

{vh.}
1 Op—1 Tt
[ .
[ 0 ]
0

El problema no restringido (reemplazando Y;* en el problema de maximizacién) estd dado por

st Y=

OH
O —1

1 St O —1 1
H H -H H H -H
/O (Yijt) 4 7/0 Pi 1 Yjn 4 dj
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La condicién de primer orden con respecto a Yﬁ es igual a
;

O —1 1

) T
[ )™ | ) =

A partir de la funcion de produccion

PH

1

H O
()™ =

Reemplazando en la condicién de primer orden

1 O —1 9H171
6
[ ()™ ]
0

N 1
P! (}@H)@(Yagt) "= Py,
—0y
P
Yg — Jjt YH
Jet <PtH t

que describe la demanda del bien Yﬁ . Reemplazando en la funcién de agregacion

_ , op -1 sl
—VH
H Y (P w\
v, o= 7 Y dj
0 b
[ pH 1=0n 0 —1 9271{71
iH —5—
Y);H _ / JHt (Y'tH) (2% d]H
0 Py
" YtH 1 - 1-0g 92111
RN [ ()™
t

_ 1 1-0 Tg—1
e - [ "
1 _ =t
= [ )]
0

Firmas productoras de bienes intermedios La primera parte del problema de las firmas de bienes intermedios
consiste en seleccionar las cantidades 6éptimas de trabajo y capital que va a contratar

min Winjn ; + Ry Kjn 4
{"jH,t’KjH,t}

H o 1o (Ki o
st Vi, =z K, ) (Amjn,) 1

donde z; es un choque de productividad transitorio que sigue un proceso exdgeno y A; representa el progreso
tecnologico exdgeno particular del trabajo o, de manera equivalente, un factor de tecnologia neutral. El nivel de

tecnologia neutral no es estacionario y su tasa de crecimiento, ¢, ¢; = AA; sigue un proceso autorregresivo de orden
1.
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Las condiciones de primer orden que determinan las demandas de capital y trabajo estan dadas respectivamente
por

oL k H a—1 1—a (K? N\
m = Rt - MCjH7t (athjH7t_1 (AtnjH}t) At =0
oL . X o RE A

8njH7t - Wt o MCj’t <(1 - OZ) ZtKjH’tflAt njH’t <J4t — 0

donde MCH, . s el multiplicador de Lagrange asociado con este problema.
Es posible escribir estas ecuaciones como,

PERILE
KjH,t—l = OéMCjH_’t Rk
t
o
H  “j%t
nigy = (1—a)MCiu
77 ( ) gt Wt

Despejando e igualando

(6 Wt
fanies= (725) () o
Los costos nominales totales son

o 1
thjH,t -+ (1_(1) thijt = (1_a> thjH,t

Reemplazando K;nu 4

)i « o Wt « o 11—« Kiq_l @9 (07 “ Wt “ 11—« Kiq—l o
a2 () bt (55 (22 (8 e (5

Suponiendo que solo se produce una unidad de bien, de forma que Yﬁ =1

@ a g Qg
Wt 11—« Kt—l
() e (%4

Entonces los costos marginales estan dados por

et () (=) (%)

_ t o (K& N\ %
1 o ZtA} a ( ;‘:1)
Dado que todas las firmas resuelven el mismo problema, M C’;}Q , =M cH

() ()

1
McCH = ( )Wt /o
1—« ZtA%—oz (K;‘:l) g

Las firmas productoras de bienes intermedios maximizan el valor de mercado de la firma sujeto a la demanda
de sus productos por las firmas de bienes finales. Las firmas de bienes intermedios eligen cuénto producir en cada
periodo, pero sujetas a una funciéon de costos cuadratica. Las firmas que no eligen los precios 6ptimos indexan el
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precio ,P,H’md, al valor de la inflacion del periodo interna anterior /2 | y el valor de estado estacionario 7 ponderados
por el parametro ¢z

Hind __ H\'H 1=ty pH
PjH,t+1_ (1—|—7Tt ) (1+7) PJ.Hﬂ5

H
H _ P,
donde 1 + m; 7P}{1'

il

Bajo el esquema de fijacion de precios a la Rotemberg, se supone que la firma productora del bien intermedio
enfrenta un costo cuadratico de ajustar sus precios nominales en términos del bien intermedio Yj’g] , dado por

" 2
THt _hkH PJH t 1
s 2 Pf}[{ztnd

donde 1, > 0 determina el grado de rigidez de precios en el modelo. El costo de ajuste se incrementa con el tamafio
del cambio de precios y con el tamano de la produccion agregada de la economia.

o0
La segunda parte del problema de la firma consiste en seleccionar la senda 6ptima de precios {Pﬁ{ . +s} que
’ s=0

maximiza sus beneficios después de impuestos \I!HjH_’mmyt = (1 - TwH’t) \IJHijt sujeto a la demanda del bien Yﬁ, .
de la firma productora de bienes finales y a la regla de actualizacién de precios

= Al iss
Y5 < o > (U= 7y s) [(Phhss = MCHh ) Vi = PELTE L VL
Tt

{PHt+S =0 s=0
0y
Pl
t+ H
s.t. YH gtts <F>HS> Y;5+s
t+s
H,ind LH 1—
PHTJrsH (1+7Tt ) (1+7) LHPHHs

donde 3 ( o~ t“) = 5“;(@)1) es el factor de descuento estocéstico. Resolviendo el problema no restringido
—0y
Pl
s H
(PH t+s - MCj t+5> (JPHS> Y;H-s
t+s

}

1-60gy H —0y
pH P H.tts _ MCH P Hitts _
t+s PH H t+s PH

t+s

PH 2
ko JH t+s .
PHgi 71 1—7‘ s Y .
" <(1+ﬂfisl) Ty P )]< i 1s) w}

JH t+s—1

}oo {ZBS( THS) (1= Typr t4s)

{PH st+s

wu (P ’
H "H ,t+s H
Pt+37 <PHmd - 1> Y

Ht+s

Despejando

La condicién de primer orden de este problema para el periodo s es igual a
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B AS iy a Vv [ — o) Ph _0H+9 o 1 P\
— T _ _J tTs ! _
t Ai , PH t+s t+s H Pt{{s H Jyt+s P.H PtI:Iks

) JH t+s
H
t+s L —\1—¢ L —\1—¢
(1+7Tg-s—1) "1+ Hpgg,tﬂq (1+7Ttlis—1) "1+ HP]I{I,tJrsfl
A7 t+s+1 Pl t+s+1
BerlEt <’C> PHs KH . ) — —1) x
AT, et (L+al )" (1+m)tn Plvs

H H —0n
PjH7t+s+1 PjH’tJFSH (1 — TyH 4 +1> \ 1¢0=0
¢ —\1—¢ yt+s t+s+ -
(L+aff) " +m)' (PR Pl

Entonces los beneficios de la firma j7 en el periodo t estan dados por
H H H H HrH v H
Vin, = (PjH,t - MCJH,t> Yine — P Y jn Yy

A.1.6. Problema de las firmas importadoras

El sector de firmas importadoras se divide en dos tipos: un tipo de firma importadora que compra un bien ho-
mogéneo en el mercado mundial y lo diferencia produciendo un bien importado diferenciado y una firma agregadora
que compra todos los bienes importados diferenciados y los agrega para convertirlo en un tnico bien importado que
puede ser utilizado para consumo o inversion.

Firma agregadora de bienes de importacion La firma agregadora de bienes de importacién opera en compe-
tencia. Su problema consiste en elegir las cantidades 6ptimas del bien importado y diferenciado, le}: ;» que compra

al precio le]l’ , a cada firma jF—ésima para agregarlos y crear un bien final, Y,', que podra ser utilizado para

consumo o para inversién y que esta valorado al precio Pf. El problema de la firma consiste en maximizar su
beneficio suponiendo que no tiene costos asociados a la conversion de bienes intermedios a bienes finales

1
‘ Fy F F yF 5.F
max PY; _/0 Pir Yir dj

{v&.}

i
1 op—1 Op—1
g
[ 020
0

El problema es muy similar al de la firma agregadora de bienes finales; por ende, la demanda de la firma
agregadora por la j¥-ésima variedad, Y]FF ;» estéd dada por

—Op
PE
F it r
Yie, = <]]3tF> Y;

y el nivel de precios de las importaciones es

1
1 170}7 1-6p
pr - {/ (PJ?t) de}
0

Firma importadora En este modelo, se cumple la ley de un solo precio en los puertos en los que las firmas
importadoras compran el bien en el mercado mundial. No obstante, dichas firmas diferencian este bien inicialmente
homogéneo y, por ende, tiene cierto poder monopolistico sobre la variedad de bien importado que venden de forma tal
que maximizan su beneficio seleccionando el precio éptimo que cobran. Tal como en el caso de las firmas productoras
de bienes intermedios, suponemos que las firmas importadoras enfrentan unos costos cuadraticos cuando cambian

st. Y=
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de precios, mecanismo que introduce rigideces nominales y, en conjunto con el poder monopolistico de las firmas,
provocan que no se cumpla la ley de un solo precio. Finalmente, las firmas importadoras importan una proporcion
tr del precio que cobran a la inflacién de los bienes importador 7 y la restante fraccién 1 — ¢r a la inflacién de
estado estacionario
Find F\!F —_\1—tp pF
PjF,t+1_ (1+7Tt ) (1+7) Pir
F_ P

donde 1 + 7" = PF

Bajo el esquema de fijacion de precios a la Rotemberg, se supone que la firma productora del bien intermedio
enfrenta un costo cuadrético de ajustar sus precios nominales en términos del bien importado YJI; , dado por

2
F
TF _’{F ( PjF»t 1)
it Ty Find
PjF,t

donde kr > 0 determina el grado de rigidez de precios en el modelo. El costo de ajuste se incrementa con el tamano
del cambio de precios y con el tamano de la produccién agregada de la economia.

(oo}
El problema de las firmas importadoras consiste en seleccionar la senda 6ptima de precios {Pj}; : H} que
’ s=0
maximiza sus beneficios que son iguales a los ingresos menos los costos que dependen de la tasa de cambio real

sujeto a la demanda del bien Y]IZ, , de la firma productora de bienes finales y a la regla de actualizacién de precios

max o Et25g ( TH_S) |:(PF t+s MC jE t+b) YF Jt+s P)tFJrs’r iF t+sy;flj»si|
{P5 ...} 5=0
3t tts) s=0
pE N\
s.t. YFt+S: % Vi,
t+s
F,ind 11—
PFt+s+1 (1+7Tt ) F(1+ ) FPFt+s

Fx
MC iF t+s — gt+5Pt+s

donde ( e~ ”5> = 5“2(%)1) es el factor de descuento estocastico y donde Pf™* sigue un proceso AR(1) .

o0
Reemplazando las restricciones en la funcién objetivo y derivando con respecto a {Pf; . H} obtenemos la

condicion de primer orden de la firma para el periodo s es igual

1-0F —0F
Aﬁ t+s PtF P H t+s 1 P Ft+s
B°E, <> \ & {(1 —0p) ts + 0, P, -
Ar,t o PFl; t+s Ptﬁ»s = PI;“ t+s Pt}jrs

e [ |
t-‘r? 1. - L 11—
(1+7r,ﬂ571) (1+ ) FPI;HS 1 (1+7T£r571)F(1+ ) FPFFt+S 1
AT s Pl tts+l
ﬁs-i-lEt (’c> P a1 h Z J - —1]x
Ar,t e (]- + ﬂ-f—‘i-s) g (]‘ + Tr)l g PFF ,it+s

F F —0r
P i Ft+s+1 PF Jg+s+1 yF -0
F LR ——\1—p F 2 P tetl o
(1+7xf,)" " (1+7) (P - t+s) sl

Entonces, los beneficios de la firma ;¥ en el periodo t estan dados por

wh, = (Pf;’t - MCjFF}t) Yh, - PFYE vF
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A.1.7. Gobierno

El gobierno tiene un gasto G; que financia con impuestos a los hogares y a las firmas, ingresos mineros y deuda
interna y externa. El gasto del gobierno se divide en gasto improductivo, CY, y gasto productivo, X7

donde el gasto improductivo, sigue un proceso autorregresivo.
El gasto productivo determina un nivel de capital publico que entra en la funciéon de produccién como una
externalidad; por esta razon, la ecuacion de acumulaciéon de capital privado es

Kgp=X{ +(1=06g) Kgu1

El gobierno recibe ingresos por impuestos al consumo, 7.+, los beneficios de las firmas de bienes intermedios,
TyH 1, y las remuneraciones al capital y al trabajo, 7, y 7,#, respectivamente, e impuestos de suma fija, 7.
Asimismo, el gobierno puede contraer deuda interna con los hogares, B;, por la que paga una tasa de interés
nominal neta i, y deuda externa, By, por la que paga una tasa de interés externa nominal neta i; ajustados por
la tasa de cambio nominal &. Por ende, la deuda total del gobierno, By ;, estd dada por

By =B+ &B;t

Mientras que los hogares deciden con cuanta deuda interna B; financian al gobierno, la deuda externa del
gobierno se modela de la siguiente manera
b;sthare _ gtBi*vt
s Bg,t
donde b;fthwe sigue un proceso autoregresivo de orden 1.

Suponemos la existencia de unos ingresos petroleros exoégenos que son exportados completamente de los que una
fraccion w9 € (0,1] es duefia la nacion, ya sea de manera privada o publica, y la fraccién restante 1 —w? se va
al exterior como remision de utilidades. De esta fraccion, un porcentaje w®°" € (0, 1] es propiedad del gobierno y
la proporcion restante w0 =1 — w9 es de los hogares. Por esta razon, al gobierno le corresponde una fraccion
w eyl de los ingresos petroleros W9 totales. Finalmente, suponemos que una parte de los ingresos mineros
son ciclicos. Entonces la restriccion presupuestaria del gobierno es

PAG+ (1 +i-1)Bioa + & (1 +i5_4) B,y = Te + w& " olweil 4+ By, + €87,
donde
Te = (A=T)T+7p PPKi—1 + 7t PECy + Tup i Wihy + T JREK 1 + Tyu U — PFX,
\I,;)il — gtptoil,*ytoil

Definimos el balance primario del gobierno, BP;, como la diferencia entre los ingresos tributario y mineros y el
gasto ' 4 ,
BPt = 7; + wG,ozle,ozl\I,?zl _ PtHGt

El balance total del gobierno, BA, es simplemente el balance primario menos los intereses que se pagan por la
deuda adquirida en el periodo anterior

BA; = BP; — iy 1By — &if 1B 4

Suponiendo, ademas, que todo el gasto del gobierno es estructural, definimos el balance estructural, BS;, como
la diferencia entre el balance del gobierno y los ingresos ciclicos tributarios y petroleros (ciclo econémico y minero)

BS, = BAf o 7; . wG,oile,oil\Ijgil

donde
7; = (1 — F) (Tt — ﬁ) + Tp,tptm (Kt—l — I?t—l) + Tw,t (tht — Wtﬁt) + Trk}t (RfKt_l — Efl?t—l) + Tcﬂgptc (Ct — 6,5) + 7
\ilfil = (gtptoil,* _ gtlgtoiz,*> yfil

y las variables”; denotan los valores estructurales. Vale la pena notar que esta definicion del balance estructural
implica que

BSt = (1 — F) ﬁ+Tp7tPt$I?t_1+Tw,tTw7tWtﬁt+7}.kvtﬁfkt_chvtPtcétﬁ’quvt{i’tI{*Pf}?t+wG’Oile’Oil\Aﬁ?il*PtHGt*’l:t_lBt_lfgti:_ll
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A.1.8. Banco central y economia abierta

El banco central tiene una regla de politica monetaria de la siguiente forma

_ 1 c prN 1—ps )
V= i) (040 (F22) ) o)

donde 1+ 7§ = 5

La demanda de exportaciones de la economia nacional C/*esta dada por la siguiente expresion

PH N\
CH* — < t ) C*
t E Py t

donde Cf es la demanda externa que esta determinada por un proceso autorregresivo de orden 1.
El producto interno se divide asi

(1= =cf + X'+ G+l
El producto total de la economia en términos nominales, PYPIDB;, es igual a
PfPIB, = PEYH 4 w9 + wF
El bien importado se divide en bienes de consumo e inversiéon importados
(1-XF)YF = CF + xF
La deuda externa total, B}, es la suma de las deudas externas privada y del gobierno
B;‘,t = Bt* + B;,t

Finalmente, la tasa de interés extranjera i; depende de una tasa libre de riesgo i y de una prima de riesgo
ajustada por la proporcion de deuda externa a producto total de la economia

- ) Bz —x
1+if = (1+'*) e e
23 iy )z exp oy | Et PePIB;
donde zf’* representa un choque de riesgo externo y , al igual i}, sigue un proceso exégeno AR(1).
La relacion de estos beneficios con respecto al PIB es
oil — \Ijgil
share,t PtcPIBt

oil : ’
donde ¢gp,,.. , sigue un proceso exogeno.
Finalmente, las remesas como proporciéon del PIB se definen asi=

,r,emshare _ REMt
t PePIB,
donde 7"6771"’“”6 sigue un proceso autorregresivo.

A.1.9. Agregacién

Ricardianos y no ricardianos FEl consumo total se divide entre el consumo de los hogares ricardianos y no
ricardianos ponderados por la fracciéon correspondiente de los hogares en la economia

1
C, = /Ct(l)dl
/c mdl+/c i

= ICpu+(1-T)C
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La condicién para que los mercados se vacien, teniendo en cuenta que los hogares ricardianos, indexados entre
I' y 1, son los tinicos duenos del capital, implican que
/ K( T LAl

== F) Krt

Ky

De manera similar, la inversion total es igual a

Xt == (1 — F) Xr,t
La deuda del gobierno con los hogares ricardianos es
Bt - (1 - F) Br,t

La deuda externa privada esta dada por
Bf =(1-T)B;,

Los beneficios de las firmas de bienes intermedios después de impuestos

wH

tax,t —

=(1-D) U0,
Los beneficios de las firmas importadoras

U =(1-0I)vf,
Los beneficios petroleros que le corresponden a los hogares

wpt = (1 T)
El mercado laboral

1
ng = / n(l),dl=1—-T)nys+Tnpey
0

Firmas de bienes intermedios e importadoras Integrando Y]g . a través de 77 €0,1]

1 1 —a Kg Qg
YtH* = / ng,tde = / th H 41 (AtnjH’t) < ;(1> d'H
0

<(5) L (23) () ) ™
(%
(

Ktq 1 o o Wi 1— ! H
) Q—a)(ﬁ)(A)aAnﬂw
1—-« Rk
Kg Qg
A t—1
L (A ( Ay )
La dispersion de precios de la economia esta dada por
1
H :H
= /0 ijH)tdj
1/ pH —On
— YH/ gt d]H
"o ( P

= oy

(.At)l_a nt

Hx
Y,
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donde

Y,
W, = MCH(@1-a)—

YH
Ry = MC[la—‘—

Expresando de nuevo la condicién de primer orden de las firmas de bienes intermedios teniendo en cuenta que

en equilibrio P pPH

GH t4+s — Tt+s
BsEt (Ai,t+8> (1 —Tn ) YH |:(1 _ eH) + GHMCH (1) . PH K 1+ ﬂ—grs 1)«
c ,t+s s s s - —
Arﬁt P + t+ t+ Pt{{"_s t+ (1 +7T£F571) H (1 +7T)1 H
1 AT o H 1+ W{i 41
L —L + 5S+1]E (’c P, s Ry D s — = 1 X
((1 +afl ) (L) Pt{lksl>:| } t{ AL et (I+af )" (+mta
Ptlisﬂ (1 Ty s +1) yH —0
L — ,i+s t+s+1 -
(14" +m) 7 (P, o
Multiplicando a ambos lados por Ptlis
AC t+ > |: 1 +7]'H
E DI ) (1 - SYH 11 —6y)PE, +0gMCE, — PE k s —1] x
/6 t{ ( Af‘)t ( 'I,ZJH7t+ ) 4« ( H) 4« H t4 tt H (1 + ﬂ,g»'s?l) o (1 + ﬁ>l—LH

PtI:Ii-s :| + BerlIEt (Aﬁ,t+s+l)
A+, )" +=) " P, A,

1+ 7TtIiS+1 1 Pgsﬂ
(1+xf) 1+m)' 1+7E )" 1 +m)' " PH,

Arreglando la expresion

)

AT s
5%{ (At+> (1= 7y ys) Vi, [(1 —0n) P, +0gMCE, — PH kn
T,

1+ 7, L B A rsp
1 H LH 147 1—vy t A¢
( + 7Tt+sfl) ( + 7T) Tt

que MCjn 41 = MCyy, y la definicion de la tasa de inflacion

H
Py opikm X

(1= 7pr t1s11) Ytiﬂ} =0

Lt i -1 x
(I+rf, )" a+m'

H
Pt+s+1’€H><

1+ 7o 1+ .
L —tL -1 P i 1-—r7 H t4s+1 Y. s =0
<(1+7Tt’is)H(1+7T)1 " (L +af )" (1w (L= 7y t41) Viton

Como esta expresion es valida para todos los periodos, para s = 0 es

Et{(l — Ty 1) Y, [(1 —0g) P +0gMCE — PP iy (

147 A7
s t —— } + PE; ( A,zﬂ
(1+7xf)" (1 +7) i

)

1—1—7751 1)«
(1+7T£1)LH (1_’_%)17LH

H
PH_lI{HX

1+7Tg_1 1+7T£H Y
L -1 v 1-r Y, =0
((1 +afl) " (L m) (1+ 7)™ (1 m) (=7 0) Vit
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La expresion final es

E [(19 YPH 1+ 0y MCH — PH Lt il —1) x
' e N s

1+nf } (Aﬁt+1> " 1+7Tg_1
- + BE : Pk —-1]x
<(1 —|—7T£1> H (1 +7T)1—LH> 6 t A?,t t+1VH

(1+af)" 1 +7)
1+7f, (1= 7y 411) Vi, —0
(L4=) (147 (L—rym ) VM

La expresion final de la condiciéon de primer orden de los precios de las firmas importadoras para s = 0 en
equilibrio es

E, [(1 —0p) PF + 0p&,PF* — PP rp L 1] x
! ! ! (L+7E )" (L +7)

1+7f } (Ai,t+1)
<(1+7rf_1)“’ (1+7r)“F> }JrﬁEt{ Ag,

1+7T£r1 1 1—|—7rf+1
(1+7TtF)LF (1_’_%)1be (1+7rtF)LF (1_’_%)1be

Integrando los beneficios de las firmas de bienes intermedios

F
Pt+1,‘€p><

YF
(t?>}:0
Y,

1 1 1 1
wf = [what = [ vt — [ aervRat - [ R (=T Y (P - &P - PP YE bt

v = (PP —-MmcF - pPPIYTY YV

Integrando los beneficios de las firmas importadoras

1 1 1 1 . 1+ xF 2
o= [whar = [ervear - [arrviar - [ (et ) v
0 0 0 0

(1+7f)" 1+7)
‘I’f = (PtF_gtPtF*_PtFTf)Y;:F

Restriccion agregada de recursos Integrando la restriccion presupuestaria de los hogares ricardianos entre
[T,1]
1

1
/ (1— 7 y) Rf‘Km_ldth/ (1 frw,t)WT,tnr,tdh+/
T T T

1 1

(1 + it—l) Br,t—ldh + / EtB:,tdh+
r

1 1 1 1 1
/ Ul o edh + / Ul dh+ / Wt wotdh + / REM;dh = / (1+ 7et) P Crpdht
r r r r r

1 1

Tp7tthKr’t,1dh, + / Ttdh
r

1 1 1
/ P;deh+/ Br,tdh+/ & (1+it*,1)B:’t,1dh+/
r r r

r
Obtenemos haciendo uso de W, = W;

(1=T) (1 =7 y) RFKp o1+ (1 =) (1 = 7ue) Wenge + (L =T) (L +d4—1) Bryor + (1 = D) B+ (1= T) W, +
(1-D) ¥, + (1 - D)ot wol 4+ (1 =T)REM; = (1 = T) (1 + 704) PFCry+
(1-D)P’Xoy+(1-D)Bry+(1-1)& (1 +i; ) Biy 1+ (A —T) 7 PP K+ (1-1) Ty

Utilizando los resultados de equilibrio de las variables agregadas con respecto a las ricardianas

(1= 7o y) REKy 14+ (1 = T) (1 = 7)) Wenp g (1 +ip1) Beo1 +E B+ 1+ +wolw ot weil 4 (1 —T) REM, =

tax,t
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(1 - F) (]. + Tc,t) Ptch + Pta:Xt + Bt + Et (]. + leil) 3;71 + ’Tpﬁtptthfl + (1 - P) Tt

Despejando, igualando a cero y a teniendo en cuenta la definicién de los beneficios de las firmas de bienes
intermedios después de impuestos

(1= 7o s) REKy 14+ (1 = T) (1 = 7o) Winp g+ (1 + d—1) Byo1+E By +(1 — 7y 1) O+ 0] 4wl ot w4 (1 - T) REM,
(1 - F) (1 + Tc,t) PtCOT,t - PtxXt - Bt - 8t (1 + i:—l) B:—l - Tp,tptth—l - (1 — F) Tt =0
Integrando la restriccion presupuestaria de los hogares no ricardianos entre [0, I'] y aplicando los pasos anteriores
F (1 — Tw,t) thnr,t + FREMt — F (1 + Tc,t) Ptccnr,t = 0

Igualando las dos restricciones presupuestarias y arreglando la expresion, obtenemos la restriccion presupuestaria
consolidada de los hogares

(L= 7o y) REKy 1 + (1 — Twg) Weng + (1 +ds—1) Byq + EBF + (1 — 7y ) U + U 4+ w0l 4 REM, =
(L+7et) PPC+ PEXy+ Be+ & (L +4;_y) Bf_1 + 1 PP K1+ (1-1) T,
Arreglando la expresion
REK 1+ Wing + B — & (L +1i_y) Bi_y + U/ + U} + w00t + REM, — PfCy, — PP X, =
By — (1 +ii—1) Bt + 7oy PECy + Ty PEK 1 + (1= D) Ty + 7y (RE K1 + T Winy + Ty, U1 — PEX,

Despejando de la restriccion presupuestaria del gobierno

PtHGt 4 St (1 4 i:_l) B;,t_l o gtB;7t o woile,Oil\I,Sil —_ +Bt o (1 + it—l) Bt—1+
TetPECy + Tp PEKy 1 + (1= T) Ty + 7o Ry K1 + T e Wihe + Tyu U — PEX,
Reemplazando este resultado en la restriccion presupuestaria consolidada de los hogares y despejando
REKy 1+ Wing + & (Bf + By ,) + ¥/ + U] + ™o w" 4 REM, =
PfCy+ PFXy + PPGy+ & (1 +i_) (Bf 1+ B}, 1)

Usando la definicién de la deuda externa total

PiCy+ PFXy+ PG+ & (1 +i7_) Bf 1 — Bry) =

RFK; 1 4+ Wing + O 4 Wl 4 WHolgol o REM,

Reemplazando ¥, usando la demanda de factores de las firmas de bienes intermedios y despejando

PfCy+ PrXy+ PPGy+ & (1 +i3_y) By 4y — Byy) =

P (1= Y + 0] +wTotwgt + REM,

El producto total de la economia en términos nominales, P PIDB;, es igual a

PfPIBy = PfCy + PFXy + PHG + & (L +145_1) By y_y — Bhy) + PEYIY + (1 — wol) w9t — REM,
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Balanza de pagos Usando la definicion de los beneficios de las firmas de bienes intermedios en la expresion
anterior

P (L= XY+ (PF (1= TF) = &PF*) Y 4 wotwg & REM, =
PfCi+ PP X+ PPG+ & ((1+i7_y) Bfy_1 — Bry)

Teniendo en cuenta que PFC; = PECH + PFCF, PrX, = PEXH + PFXE y la definicién de los usos del
producto nacional

PH(CE+xF+G +Cf*)+ (PF (1)) - &PF*) Y] +wotw + REM, =

PICT + PICT + PIX + PIX] + PG+ & ((144;1) Bry1 — Bry)
Despejando

pHcH+(PF (1-Y)) - &PF) Y + wolwd + REM, =

pFcelf + PFXF + & (1+1dy) Bri 1 — BJ*“,f,)

Usando la definiciéon de Y,!" y woil

E((1+if 1) Bryy — Bry) = PACH ot pyY e — & P + REM,

& ((L+if) Biy1— B;,t) =PIC{ + gtptml’*KtOil + WH’OilgtPtow*thl - 5tPt0il7*Y;:Oil — &PYS + REM,

1 il, 1 .
& (By4_y — B}y) = EXPORTS, — IMPORTS, — (1 —w™") &P Y + REM, —  &if_1Bj,_
T,t—1 Tt t t t—1DT1 1
- ~—— —_———
cuenta corriente balanza comercial remisién de utilid.al ext. Temesas  paso de inter. de deuda ext.

A.2. Modelo estandarizado

La productividad total A; no es estacionaria. Por este motivo, es necesario definir unas nuevas variables estan-
darizadas (y estacionarias) del sistema

—C po— Ky B = Xe g =% - W .k _ R 4 _ T, T
Ct_.At’kt_.At’bt_Pt.At’xt_At’wt_.At’wt_.Af,Pf’r = Pfatt_PtCAtareTt_ Pg
c _ pcAc Or \T _ AT AOr H _ Mcl H_ Y o PIB, H_ PY o P} Fs _ P
/\r,t*PtAT,t t77>‘r,t*Ar,t tﬂ%& - Ff y Yo = Atijbt* A y Py = P;vpt - P;apt - Py
_ Kgin px_ Bf g _C! _ T, _ BA, gH _ Y p Yo Y _ REM,
kg,t—l - A, )bt - Pt*.At’ct - _AtaTt_ PtcAtvba’t_ PtcAtawt - P{:Atawt - Pf-At’ t PfAt’remt_ PtcAt’

A.2.1. Hogares

Ahora, modificaremos las condiciones de primer orden de los hogares ricardianos. La utilidad marginal del
CONsSuImo es

pltyr\ 7T
t oy
GHCrs — At Ttn Af

PEAT, ATT=¢

(14 7cs)
nltor —Ir
A€ — u
r,t Ct (1 +Tc,t)

La oferta de trabajo

1- Tw,t Wr.t
Ir _ w [ - Twt B
Atnht - Ct ( 1 + Tc’t > Ptc

1—r
5. _ u w,t
ny o= G\ T | Wt
]- + Tc7t
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La ecuacion de Euler

x o c c o At o Rk T ,H”lpx T o At o
A AT = BE, {(1 — Tok t11) Pea AL AT (At+1> (Ptjll -2 pe ;H + AL A At (1-9)
t+ t+

)‘f,t = pE: {§t_+g1r [(1 - Tr’“,t+1) Aﬁ,wl (T1]5€+1 - Tp,t+1pf+1) + )‘f,t+1 (1- 5)]}

La condicién de primer orden de la inversion
AT, CEAT [1 K ( Xy (.At—l Ay ) - 1>2 . Xt ( Xrp 1)
’ 2 \ e Xri—1 Ay A X -1 \StXrt—1
oK, {Af,mcfHAf;l (o) o (o) <XX+)}
PR = NG ll—’;(szfl —1)2—%21 (2 -1)

2
x T 1—o0o, Ly t41 Trt4+1
BE; >\r,t+1Ct+1<t+1 "K ( - 1) ( )
Lyt Tt

La decisién 6ptima de la deuda

Pr

P PEA AT

r,t

_|_

+

C C g C C g, A o PC .
PEAT AT = BE, {Pt+1Ar,t+1 41 (A ! > (Pct ) (1+ lt)}
t+1 t+1
ANe = BE {)‘ﬁ,t—i-lgt_-&-of (1+ Tt)}

donde 1+ r; = 1_};? .
t+1

La condicién de deuda externa

C C g C C a. A o <k P* g Pc P*
P Ar,tAt o= PE {Pt+1Ar,t+1Ati1 (At—&t&) (1+1i7) <P*t 1) gl (Pct > < 13:;1> }
t+

t+1
i X _ 1447\ reriga
)‘;,t = pBE, {A;,Hl%ff ( : )

14 7f rerg

La restriccion presupuestaria de los hogares ricardianos

Ry Krio1 Ay Wt . Br: 1 PfiA
(1 - T,,.k,t) Pf A AL + (1 - Twﬂg) PrA, Nyt + (1 + Zt—l) Pr A1 PiA +
EP; Br, PH U s v, ol REM; |, _ Crit | PF Xy,
PP, TP A T A T A T EeA T = (L Ted) EE e A

&P}
Py

. B A1 P} P’ K, A T,
(1 + Z* ) rt—1 b t—1 t rt—1 At—1 t
t—1) P
t

Y 1 A—1 AP +Tp’tPf A1 Ag + PfA;

Byt
+ PfA; +

1.k 1+i41 1 H F il —
(1= T ) 2rbhpr + (U= T wpanp + (S ) Loneo + rerdiy + bl + U + 03 + rem, =

1‘”;71 1% 1, x
Trrr ) o Ont—1 t T Pikr -1+t

(1 + 7e) Crp + DFTrs + by +rery (

La ecuaciéon de acumulacion del capital

K,, WX H( X, (At_l Ay ) >2 K1 Ay
LA a2 : —1) |+ =0) —/—
Ay ¢ Ay l 2 \aXri1 \ Ar Ai ( ) A Ay
k{ x 2 kri—1
- (T 12 Lt 11— L
Kt G Tt [ 3 (xr,t_l 1) +(1-9) .
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Las condiciones de primer orden de los hogares no ricardianos son mas sencillas. La utilidad marginal esta dada

por
B s
c _ nr,t
nrt T T,
C U

nr,t t (1 +7—c,t)
La oferta de trabajo
1—7 t
n’)’nr — [u w, W
W= () wan

La restricciéon presupuestaria de los hogares no ricardianos
(1 + Tc,t) Cnrt = (1 - Tw,t) Wnyr tMnr,t

A.2.2. Consumo e inversiéon internos e importados

Las demandas por bienes de consumo internos e importados son

A= (-0 () e
' = a. (pf)inc ¢t
El indice de precios de la economia es
1
1— c 1- c T=nc
L= [a=a0 ()" +ac o) T

Las demandas por bienes de inversiéon internos e importados son

pH —7Ne
xfl = (1—0@)(’;) Ty
D
F\ —N
p
xf = oy (’;) Ty
2

El precio relativo de los bienes de inversion es igual a:

. -~ 1o ] o
py = {(1 — ) (pf{) L, (pf) K } !
A.2.3. Definicién de precios

Se definen los precios relativos de los bienes de inversién nacional, importada,el nivel de precios de los bienes
importados y las inflaciones internas y de bienes de consumo

P tH _ ptH
Py
P tF _ pf
PF Pr
1+ Wf{ B pf
1+ nf N pf{ 1
1+xf  pF
T+mf  pf,

A.2.4. Agencia agregadora de trabajo

El salario real de la economia es

Wt = Wyt = Wnot
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A.2.5. Firmas

Firmas de bienes intermedios La funcién de produccién agregada es

k. @ k!?f Qg
ytI{ = Z ( ¢ 1) n%_a (t L
St St

La demandas de factores de produccion son

H yfl
wy = 1— o) —
t P ( )nt
H
Y
o= plaagt
t—1

La condicion de primer orden de las firmas de bienes intermedios estéd dada por

PH McH  pH 14+ 7H
E |:(1 - QH) tc + 0y ct — tc K . ¢ - — 1] x
t{ By P P (1+W£1)H(1+ﬁ)1 "

1+l } v
- — 1 —71ym ) —+
((1+7rf’1)H(1+7r)1 LH) }( ) 4
BE, (PfH) (A?Hl) (AtH)“ ( A > (P’i) - Lt iy ~1)
Py AT Ay At Pfy (L+a) " (1 m)'
1+7Tﬁ_1 <.At+1) <Yti{1 )
1— ryn L) (SEL) =0

((1 + TI'fI)LH 1+ f)l_LH ( T ’t+1) Ay A

Simplificando

1478 1+mf
El |(1—0g)p + 0o —pHrk "t —1 —L } +
{[( e O (e T iy AN (e A KR

8E, (Ai,tﬂ) gkar (1 - T«pH,t+1) yt}il
Ay ) (1 —7pm )yl
Firmas de bienes intermedios La condicién de primer orden de las firmas importadoras esta dada por
pPr & pr PFx  pPF 14+ 7F 1+ nf
E; [(1—91?) tc+9F tct t* —%HF T ONiF L 717“7—1 R ¢ — ]
P T P (1+xf)"(1+7) (1+af)"(1+7)
PE, (Pthr1> (Aﬁ,tH) (At+1>a7' ( A )(,,, (Rﬁl) Kp L+ 7 — 1] x
1 AT, Ay At Py (1+xF)" A +7)'
1+7fy <At+1> (Eil) —0
(1 + 7rtF)LF (1 +7)17LF Ay A

Simplificando

1+7f 1+xf
E (1—0F)pF+9prerpF*—pFHF L — =1 — — +
t{{ t tHt t (1‘|’7TtF_1) F(1+f)1 F (1+7TtF—1) F(1+f)l LF

plikm 1—1—71'{11 -1 1+7Tt]i1 =0
+ (1_’_7_({1)%1 (1+ﬁ)1—bH (1+7T£1)LH (1+ﬁ>l—bH

c F F F
T —or [ Y41 F 1+7Tt+1 1+7Tt+1
BE ( ,t+1> Lo ( ) Di K - — -1 . — -0
t )\f‘,t t+1 th‘ t+1VF (1 —|—7Tf) F (1 —‘rﬁ)l r (1 +7TtF‘) F (1 +ﬁ)1 F
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A.2.6. Banco central y economia abierta

La demanda de exportaciones de la economia es
H N\ —H
Hx _ pt *
ton = —_— cy
rer;

(=N y =c" +a/ + g0+

El producto interno se divide asi

El producto total de la economia en términos reales, pib;, es igual a

pibe = pilyt P+

El bien importado se reparte entre consumo e inversién importada
F\, F F F
Q=")y =ci +
La deuda externa total, b7, esta dada por
b},t = b: + b;,t

Finalmente, la tasa de interés extranjera i; depende de una tasa libre de riesgo i y de una prima de riesgo
ajustada por la proporciéon de deuda externa a producto total de la economia

1 % % b;“,t Tx
+if = *expq ¢ rertpl_btfb

A.2.7. Gobierno y regla fiscal

El gasto del gobierno es
gt = cf +xf

El gasto improductivo, sigue el siguiente proceso autorregresivo
g _ 7 g
Cy = (]. — pcg) c9 + PcaCi_q + €cot
La ecuacién de acumulacion de capital privado es

kg,tfl

kg1 =z + (1= dy)
St

La deuda total del gobierno en términos reales esta dada por
bg,t = bt + TGTtb;t

La fracciéon de deuda externa del gobierno con respecto a la deuda externa total estd dad por

b*
*xshare __ g,t
by =rer;

gt
donde b;sth”e sigue un proceso autorregresivo.
Los beneficios petroleros son

otl,x oil

oil
Y7t =rerpy Yy

Los ingresos petroleros como proporciéon del producto total en divisa interna son

oil, % ol
oil _rerypy Yy
share,t pibt
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Por ende, los beneficios petroleros estan dados por

oil __ joil .
t share,tplbt

oil .
donde ¢}, , €S un proceso exogeno.
La restriccion presupuestaria del gobierno es

PG Bioi  (Pfi A\ &P Bi, . (Pr
L2 (14 idy ) — (tl t1>+ L (14ir ) “tl( tl);

P Ay A1 PE PfA, Pf APy \ P
Tt |y Goily, Hooil &y PtOﬂ’* yer n By i EPF By,
PrA,; Pr Pr A PFA; P PrA;
T4\ 1 144 o ,
pfgt + (1_'_;_01> ?tbt,1 + rery <1—|—;‘*1 b;,t—l = T+ wG’Olle’Oll (s);iare,tplbt + bt + T@T‘tb;t
t t

donde ) )
Tt = (1 = D)ty + Te et + Twpwihe + Trk,t;rfktfl + Tp,t?pfktfl + TwH,tf/ffI — Py
t t

El balance primario esta dado por

G,oile,oil oil

bpt =Tt w share,tpibt - pfgt

El balance total del gobierno es

jt— by i by,
bat:bpt_ <1Zi;c> tgl —rery (]-j_’]lr*) gg 1
t t t t

El balance estructural consiste en

bsy = ba; — 7 — Wi

donde
. ~ JO Trkt [k ~k 7 Tp,tP% 7 = H _
Bo= (1=T) (t — te) + Tws (weny — W) + . (Tt ki1 — 71y kt—l) + e (k‘t—l - kt—l) + T (€0 —C) + Ty 4 (1/% —1
t t
7 oil ~oil,x oil

oil,* —
¢ TeriPy = — TETPy Yt

Esto implica que el balance estructural es

ip—1 b1

G,oile,oilN ~oil,x oil
1+7f

reriPr Y *pflgt*

~ . 1~ 1 _~ ~ ~ ~
bSt = (]. — F) tt+Tw,twtnt+Trk7t?Tfkt—l+Tp,t ?f)’fkt_1+7'c7tct+7\1/7t’l/)f]*ptzxir{“w
t t

Dividiendo el balance estructural en términos reales por el producto real estructural de la economia

bSt bat ’iv't ;)11

pib,  pib,  pib,  pib,
La regla fiscal consiste en fijar la razén de balance estructural real a producto total real de la economia estructural

para que sea igual bs°%

@ = psobJ

pib,
Reemplazando este resultado y despejando obtenemos una expresion del balance total del gobierno en términos
reales que depende de los ingresos fiscales ciclicos y del objetivo fiscal estructural

bay = bs™pib, + F, + 5"
Una regla que no elimina por completo los ingresos ciclicos del balance estructural esta dada por

ba; = bs®Ipib, + ¢, 7 + Py
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A.3. Equilibrio distorsionado de la economia

El equilibrio distorsionado de esta economia estd conformado por el siguiente conjunto de ecuaciones

1 IT+41\ 1 " i il oi .
(1 =T y) =Pkt 1 (1 = Topt) Wegp o+ 71501 —bm,l—i—rertbm—l—wfmm’t—i—z/)ﬁt—i—wo Lol ‘;hlme’tpzbt—i—remt =
St L+7 ) s
1+ zt*1> 1 1
14+ 7et)Crt +DiTrs +brs +rery | ——— | —=br, 1 +Tpt—pikri—1+1 Al
( ) Crt + Dl Ty 1t t ( 1+ ) o -1 p7t§tpt =1 t (A1)
pltr\ 7T
(C#Cr,t - 11t,yr )
X, = (v A2
Tt Ct (1 +7-c’t> ( )
1-—r t
’Y’V‘ = u w, r A.3
Nyt Gt (1+Tc,t>w7t (A.3)
)\f,t = pPE: {%jff [(1 - Trk,t+1) )\f,t+1 (Terl - Tp,t+1pf+1) + )\f,tﬂ (1- 5)]} (A.4)
k({ x 2 x x
TAC, = AL 1- o (2 —1) — gt (”—1) +
Pt Arg :tCt [ 2 (-Tr,t—l Trt—1 \Trt—1
2
x v —op, [ Tritl Lrt+1
BE, {Ar’mcmgm K ( - 1) () } (A.5)
Tyt Lyt
X, = AE A —or i (A.6)
rt = t ) Art+1St41 1+, :
_ 144F Teri41
X, = BE; LA or A7
ot B t{ rt+15t4-1 <1+7Tz<+1) rers (A7)
Kk ({ x 2 kri—1
ey = oy [1—2 (=21 1—9) 7= A8
. c[ S (o) [ ra-g (A8)
(1 + Tc,t) Cnrit = (]- - Tw,t) Wy t Nyt + TEMY (A9)
nltynr ~9nr
<<Z—LCTLT‘,t o 171’7)’71,7‘ )
Aoy =Cf A.10
N t (1 +Tc7t) ( )
e (1 - Tw,t> w (A.11)
nr,t t 1 +7-c,t s
1 1 =
—MNe —Ne —Me
1 = [(1 —ao) (p') "+ ae (pf) } (A.12)
o =(1-ac)(pf') e (A.13)
of =ac(pf) e (A.14)
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1
1—ng 1-mz ] T=nz
pio= (=) () " ran ()] (A.15)
I B B Zﬁ —Ne A
= -a) () (A.16)
Py
- i —Ne
Ty =g | = Tt (A.17)
Py
Lbm' o (A.18)
1+ ¢ pl |
1 F F
o _ D (A.19)
1+ 7y Di_q
ng=TInp; + (1 - F) Tt (A20)
Wrt = Wt (A21)
Wnp,t = Wt (A22)
Cy = Fcn,t + (1 - F) Crt (A23)
kt = (1 - F) kr,t (A24)
zo=(1—-TD)x,, (A.25)
bt - (1 - F) b'r‘,t (A26)
b= (1-T)b, (A.27)
\I’g:c,t = (1 - F) \Ijgx,r,t (A28)
B\ k7 *o
yfl = z < ¢ 1) n%_a <t_1) (A.29)
St St
_ H yfl
wy = @ (1—a)> (A.30)
Ny
k_  H ytH
Ty = ¥ st (A.31)

ki1

1+7TtH 1 ‘n'f
Et{ {(1 —0u) pff + 0ol —pi's, ((Hwﬁ_l)mﬂ)l_ — 1) (W)] } +
w) 1—g, (ol )uita ) | g T
BEt{( e, ) St ( (1—T5H,t)ygf DPt31fp () (L) 1) x

1+7"511 _
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2
1+nf
TH - BH R —1 A.33
P )T A (4.33)
U= (o (1=1) — o))y’ (A.34)
Ulaes = (L= 7ym o) O (A.35)
* 1 TI'tF
Et{ [(1 —0p)pf +Oprerpi™ —pf kp ((1+Wf_l):‘(1+ﬂ)l—:,p - 1) x
1 77tF Al —or
<(1+7rf_1):;(1+7r)1_”’ )] } + mEt{( A’f;f) Ctlﬂ lpr’iF x
1+7Tf 1 1+7ij: yF -
((1+wf)"F(1++7r)“F B 1) ((1+wf)"F (T:?)l*”F )] (;:Fl)} =0 (A.36)
2
TF _ "{l 1 +7Tf 1
Co2 )T
of = (pf (1="F) —rerif™) yf (A.37)
H N\ —H
H* Py *
= =t A.38
Ct (rert> Ct ( )
(=) g =l + 2 + g+ (A.39)
prt = p{{y{{ + qzbg}%are,tpibt + th (A40)
(=" )yl = +af A1)
bry = by +b;, (A.42)
) ‘ ~(1+x¢ pry\ 1=ps ‘
T+ =(1+id1)" ((1 + 1) (Htﬂfl) ) exp {€; } (A.43)
- x “x\ L,k b}t T
L+ip = (L43) 2" exp oy | rery— —b* (A.44)
piby
L4
Ly = — (A.45)
T+7f,
1+
L= — (A.46)
L+ 7
d, = " (A.47)
rer;
gr=ci +af (A.48)
9share,t = pf% (A49)
g kg,i—1
kgt =i+ (1—dg) (A.50)

St
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bg,t = bt + ’f'e?"tb;t (A51)
b*
b;sthare = rery bgvt (A52)
gt
1 + i 1 + Z.*— * ol oil /ol
P g+ 7tl *bt 1+ rery 7t*1 byt—1 =T+ wGeil,H: lwséme (Pibg + by + rerby (A.53)
14+ 1+ 7} '
-
T =1 =T)ts + 7ot + Twpwehy + r: Lrfky_q + Tyn 0+ LEpfhy — (A.54)
t

bpy = 14 + wG’OﬂwH’Oﬂz/)cs’ﬁme)tpibt — pfgt (A.55)

ii—1 ) bi—1 iy \ 05—t
ba; = bp; — —rer - A.56
LT <1+7r§> St t(H—?T?) St ( )
bs; = bay — 7 — wih?! (A.57)

o ~ ~ o~ Tk, : ~k7
T = (1 — F) (tt — tt) + Tw,t (’U}t’l’l/t - wtnt) + < L (Tfkt_l — ’f‘fkt_l) (A58)

t
T, ~ _ ~ —
+ ?t (pfk‘tq - ﬁfktfl) + Tep (ct — C) + Ty 4 (wff - Wq) — (Pfxs — Dy Te)
t

uf“ (rertpf“’* — Féﬁtﬁf“’*) yo! (A.59)
bsy = bs(’bj;z;ﬁ)t (A.60)
2 = E(l_pz)ztpjl exp{est} (A.61)

G

C

g

Ty =

St = 6(1”’*‘%”‘ 1 exp {€}

1 P u u
=) ()P exp fece )

(
¢ fcfl #) (¢ )P exp feco )

catlmpes) (cf 1) " exp {€ca s}
(«f

1 pa:‘?

23 T l)ng exp {€go.t}

———(1—pp* Pb*
b*ahme _ b*share( ) (b*éhaie) b3 exp {Gb;,t}

g5t g,t—
il 17(1*P o) il Pyoil
:}lmre,t = share,t v ( :;La're,tfl) v exp{eibon,t}
share __ m(17p7'57") share\Prem
remy =rem (Temt_l ) exXp {erem,t}
) —(1—p . . p.i
2" = zz,*( ui) (zzfl) “exp {eiv s}
g = Z’T(l_pi*) (Z‘:ﬁl)pi* exp {Ei*,t}
cf = F=per) (ct*_l)p“* exp {€c+ ¢}
Fx ﬁ(l_ppF*) Fx \PpFx
by =P (pt_l) exp {pr*7t}
* i(l—p,{*) * Pr*
Ty = Ty (7Tt—1) exp {er ¢}
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Anexo técnico

Fisco

A.4. Estado estacionario

En estado estacionario se cumple que Ly = L; = L. Para resolver el estado, suponemos que rer, n, y y yf

ya son conocidos

z = Z
s = g
¢ o= ¢
t = &
¢ = &
t = G
cg = Cig
*share — __ xshare
b = b
oil _ ol
share share
b = 2t
¢t = c*
Fx P
pr o= pr
T = 7
En el estado estacionario se cumple que
T =
TF =

De A.36

A partir de A.12

Asimismo, por A.15

p* hlfau(#ﬂyw”+ax@Ff_%}ﬁﬁ

Los precios relativos de la economia son entonces iguales a:

A partir de A.18

De la regla de politica monetaria

14+i=1+414

Igualmente

1+ =1+
A partir de A.24 y A.25
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(1 — 7)) r* + (1 —46)

- (=) ()
' = p" (01{0;1)

ﬂ
I

Despejando A.32

De la ecuaciéon A.6

1+7 = ¢ 7B(1+1)
Los beneficios de las firmas de bienes importados son

WF = (pF —rerp™) y¥

A partir de la definiciéon del producto total dada por A.40

. pHyH + wF

pib= ————
1— oi

share

Fijamos el valor del gasto total del gobierno sobre el producto a un valor de largo plazo

share —share

g =9

Despejando la ecuacion del gasto
2=01-¢g

Por la ecuacion de acumulacion de capital privado A.50 y utilizando el resultado anterior, encontramos que

1—-7¢
I{/’ = —_—
’ (1—i+ic>g

A partir de A.30

H yH
= 1—a)2—
w=¢" (1-a)=
Ademés
aspHyH
k= ok
r
Despejando la ecuacion A.49
g= Gshare b
pH
Entonces
k z?
9= 1,9
1-— -+ TG
De A .24
k
k., =
(1-T)

A partir de A.25, la inversion es igual al total del capital que se deprecia

1
T, = (1——|—5G>kr
S S
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Asi

A partir de A.16 y de A.17

De la ecuacion A.35

Pt = (" =) y”
Por ende

Vi, = (1 —1yun)”

HN\ —H
p
CH* _ C*
rer

Despejando los usos internos del producto

A partir de A.38

De A.13

Entonces

Por las condiciones del mercado laboral
Wy = Wy = W

Por ende, la oferta de trabajo de los hogares ricardianos y no ricardianos, determinado por las ecuaciones A.3
y A.11 respectivamente, son

De esta manera, a partir de A.9

C/I'LT‘ - wnrnnr T
Despejando A.23
c—Teyr
& =
" 1-T

Las tasas de interés reales interna y externa son, respectivamente

143
14+r = +
1+ 7e
14
1+r* = t
1+ 7*
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Ecuaciones de medida Fisco

La regla fiscal del gobierno se fija sobre el balance estructural. Entonces
bs = bs°® pib

Por definicion
ba = bs

Una manera equivalente de expresar el balance total del gobierno es

1 b 1 by
ba = <1+Wc>g—b—rer<(l+ﬂ*)(—bg)

Como en el estado estacionario se cumple que 7¢ = 7*, podemos expresar de nuevo esta ecuacién en términos
de la deuda total del gobierno ba
—1
1 1
by = - -1 ba
s \1+me°

*
b — big,share
rer

Despejando de A.52

Reorganizando A.44
_ E*pib
~ rer
Entonces, a partir de la definiciones de las deudas totales del gobierno y de la economia en el exterior, podemos
calcular la deuda del gobierno con los hogares y la deuda de los hogares en el exterior respectivamente

b

b = bg—rerb;
bt = by by

Despejando la restriccion presupuestaria el gobierno dada por A.53, encontramos que los impuestos de suma fija
son simplemente un residuo

1+ 1 1+3°\1 . i
t=pfg+ (( Rl ) - — 1) b+ rer (( R ) - = 1) by —ch—Twwhn—Trkrkk—TwH@[JH — wrerp®Fyell

14+7¢/) ¢ 1+7*) ¢
Finalmente
Ly, \ ~Or
v = (o)
L+
G = (o )
" S R
X=X

B. Ecuaciones de medida

Esta seccion detalla las variables utilizadas y su correspondiente contrapartida en el modelo:

piby
In(PIB;) —In(PIB;_ = g(‘ )
(PIBt) —In(PIB;:_1) \ pibr_,
In (consumo privado;) — ln (consumo privado;—1) = §t< o )
Ct—1

L£$t+p£:xf
I (FBKF) ~In(FBKF,_1) = | ——" o
t—1
Pi_q

Pi1,.9

t

Tt_1 + X
p;: B t—
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pi Hx
pf Tt

H
Pi_1 Hx
p571 t—1

In (exportaciones;) — ln (exportaciones;—1) = ¢

oil :
., . ., . share,thbt
In (produccién minera;) — In (produccién minera;—1) = 6| =g
share,t—lprt—l

In (salarioreal;) — In (salarioreals—1) = < (wwt )
t—1
hy
In (horas;) — In (horas;—1) =
hi—1
Ingreso trib por consumo Zf:o (Te—iCt—i)
PIB iz (pibe—)

3 ) ) ) ) ) Trkt—i .k ) H
Ingreso trib por renta > izo (TC,t—th—z + Tw,t—iWe—ilip—i + === R+ Tyr P

PIB Z?:o (pibs—i)
Z?:o (I —=T)t—i + Tep—iCti + Twt—iWr—ihe—; + %Tﬁiktqfl
Ingresos tributarios +rpm i + %pf_iktﬂel — Pi_iTi—i
PIB Z?:o (pibe—s)
3 Pf{_z‘ g
Gasto en funcionamiento > iz0 pe_, Ct—i
PIB Yo (pibi-i)
3 pI,.Ifi
Gasto en inversion 2 i=0 (p%ﬁ xf—i)
PIB Yio (pibi—s)
3 pi, g Pl g
Gasto total 2 i=0 (pgﬂ. C—i T p;ﬂ,xt—i)
PIB o (pibi—s)
Balance total Z?:o (bat—;)
PIB >io (pibe—s)
Deuda publica interna _ by
PIB o (pibe—s)
Deuda piiblica total byt
PIB Yo (pibi—)
Deuda externa total b:ﬁt
PIB i (ibe—s)
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Priors y posteriors de la estimaciéon Fisco

Figura 29: Priors y posteriors 1
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4
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L, rery
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reri_1
inflaciontotaly, = 14wy
inflacionimportada;, = 1+ xF
inflacionUSA; = 14 m;
c*
In (produccion USA;) — In (produccion USAi—1) = < <*t>
c
t—1

C. Priors y posteriors de la estimacion
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Priors y posteriors de la estimaciéon

Figura 30: Priors y posteriors 11
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Figura 31: Priors y posteriors III
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Priors y posteriors de
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Figura 32: Priors y posteriors IV

Figura 33: Priors y posteriors V
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Priors y posteriors de la estimaciéon Fisco

Figura 34: Priors y posteriors VI
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