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Implicaciones macroeconomicas de la
tributacion monetaria

Rodrigo Suescin M. -

ste articulo explora los efectos macroeconémicos de la tributacién
monelaria, es decir, del hecho de que el dinero se usa en el pago
de impuestos. Con base en tres modelos que exhiben crecimiento
en el estado estacionario deterministico, se muestra aqui cémo la
inflacién tiene mayores efectos en el crecimiento y el bienestar que
los hasta ahora estimados en la literatura sobre los efectos reales de
la inflacién. Con tributacién monetaria, la inflacién reduce
directamente la tasa de reforno a la inversién. A frecuencias de
ciclos econdmicos, la infroduccién de ftributacién monetaria no
deteriora lo habilidad del modelo para replicar las caracteristicas
bésicas de las fluctuaciones econémicas en los Estados Unidos;
pero no replica la correlacién entre horas trabajadas (empleo) y productividad y la
volatilidad relativa de las horas trabajadas. A diferencia de la literatura existente, este
articulo desarrolla un modelo con fributacién monetaria y efecto liquidez, el cual
mejora la habilidad del modelo para reproducir los mencionados hechos bésicos del
mercado laboral en los Estados Unidos.

-

Este articulo es una versién revisada de un capitulo de mi tesis doctoral en la Universidad de
Pennsylvania. Agradezco a mi asesor, Alan Auerbach, y a Victor Rios-Rull y Mark Hugget sus
comentarios a una versién preliminar del mismo.



1. INTRODUCCION

Existe abundante literatura empirica dedicada o estudiar la relacién entre
inflacién y crecimiento. Recientemente, Levine y Renelt (1992) basados en nuevos
desarrollos de la teoria del crecimento estudiaron el efecto que algunas
variables tienen en el crecimiento. Los autores encontraron que no existia una
relacién robusta entre las citadas variables. Por el contrario, Fisher (1991, 1993)
usando el mismo enfoque de Levine y Renelt enconiré evidencia en favor del
punto de vista tradicional de que la inflacién es un determinante importante de
la tasa de crecimiento econdmico. Levine y Zetrvos (1992) incluyeron dentro del
mismo marco empirico un indice de politica econdmica y concluyeron que el
crecimiento econémico y el indice de baja inflacién y de bajo déficit fiscal
estaban positivamente correlacionados. Alguna evidencia adicional en favor de
una relacidn negativa entre inflacién y crecimiento se puede encontrar también
en De Long y Summers (1992) y De Gregorio (1993), entre otros.

La relacién negativa entre inflacién y crecimiento encontrada en los datos no ha
sido apropiadamente incorporada en modelos teéricos donde los agentes
econémicos se comportan de manera racional y donde el dinero tiene un
impacto significativo en la evolucién de las variables reales. En las versiones
monetarias del modelo neocldsico de crecimiento la importancia cuantitativa del
dinero (inflacién) es muy modesta afectando levemente el crecimiento y el
bienestar y jugando un papel poco importante en la explicacién de las
fluctuaciones ciclicas de las variables reales. Por esta misma razén, estos
modelos no han sido exitosos en la identificacién del canal a través del cual la
inflacién juega un papel mdas importante en el comportamiento econdmico.

Existen numerosos canales a través de los cuales la inflacién puede afectar el
crecimiento y el bienestar; sin embargo, las implicaciones de muchos de ellos no
han sido plenamente exploradas o simplemente, no han sido exitosos. Posibles
canales son las reservas de depreciaciéon fijadas en términos nominales; la
estructura de tasas de tributacidn parcialmente indizadas; encajes requeridos
sobre depédsitos bancarios; compras de bienes de inversién sujetas a
restricciones de liquidez (“cash-in-advance consfraint”) (Stockman, 1981);
compras de bienes de inversién y pagos por servicios laborales requeridos en
efectivo (Christiano, 1991), etc.

96



Sin embargo, y como resultado de esta linea de investigacién, se ha encontrado
que la inflacién ejerce su efecto en este tipo de modelos a través de [a distorsién
de la decisién trabajo-ocio. En modelos sin crecimiento (Cooley y Hansen,
1989), la inflacién reduce la oferta de trabajo a través de su efecio sobre el
retorno al trabajo, debido a que parte del ingreso laboral tiene que llevarse,
como saldo en efedlivo, para las compras que se requiere hacer en efectivo en
el siguiente periodo. En modelos con crecimiento enddégeno (Gomme, 1993;
Jones y Manuelli, 1995), la inflacién adicionalmente afecta la tasa de utilizacién
del capital humano y por lo tanto, la tasa de crecimiento de la economia. Dentro
de la primera clase de modelos, se ha calculado que el costo en bienestar de
una tasa de inflacién del 10% es aproximadamente del 0.4% del producio;
dentro de la segunda, Gomme (1993) calcula que el costo en bienestar es
menos del 0.03% del producio, para una tasa de inflacién de 8.5%. Esta
evidencia apoya la conclusién de que los costos en bienestar de la inflacién son
pequefios y que ellos son ain mds pequefios en modelos con crecimiento
endégeno’.

En este articulo se explora un camino alternativo a través del cual la inflacién
puede tener efecios reales y se evalta su importancia cuantitativa. Se supone
que los impuestos son recolectados en dinero para capturar el hecho real de
que el dinero es el medio de saldar obligaciones tributarias. La mayor parte de
la literatura, si no toda, ha analizado economias en las cuales el dinero tiene un
uso exclusivamente privado (para comprar bienes, aclivos o para el pago de
servicios factoriales) ignorando su uso publico en la tributacién. De tiempo atrds
ha sido reconocido que si el gobierno '(...) declina aceptar algin tipo de dinero
en pago de obligaciones a su favor, es dificil pensar que el dinero pueda retener
su aceptacién general como medio de pago. (...) La aceptacién general de
dinero, la cual es su atributo mds importante, depende de la aceptacién por
parte del Estado" (Lerner, 1947). En consecuencia, es natural estudiar una
economia en la cual el dinero cumple con ambas funciones: el gobierno acepta
dinero de las familias en pago definitivo de las obligaciones tributarias y el
dinero se usa como medio de cambio.

Una linea de investigacion diferente -en economias donde agentes heterogéneos que enfrentan riesgos
idiosincrasicos (variabilidad en el ingreso) demandan dinero con el proposito de suavizar el consumo- ha
encontrado costos mayores en bienestar. Imrohoroglu (1992) estima en 1.07% del PNB el costo de una
inflacién del 10%. Por el contrario, en este articulo la demanda de dinero se basa en el motivo de transaccion ,
en economias habitadas por agentes homogéneos.
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El articulo estd organizado como sigue. En las secciones Il. y lll. se estudian tres
economias que muestran como caracteristicas comunes crecimiento en el estado
estacionario y pagos de impuestos explicitamente modelados como obligaciones
en dinero. Supongo que los impuestos deben pagarse con dinero acumulado
con anticipacidén. Los efectos en bienestar y crecimiento de la inflacién son
estudiados en un modelo con crecimiento exégeno, en el modelo AK y en un
modelo de crecimiento endégeno a través de la acumulacién de capital
humano. El hallazgo principal estd en que el tamafo de los efectos en bienestar
y crecimiento son mayores que los hasta ahora encontrados en modelos
monetarios comparables. En contraste con la literatura existente, los costos en
bienestar son determinados por el efecto de la inflacién sobre la tasa de
crecimiento en lugar del efecto en la decisién trabajo-ocio. En una economia
con fributacién monetaria, la inflacién golpea directamente la tasa de
crecimiento a través de la tasa de retorno sobre la inversién. Este es el mismo
canal a través del cual la tributacién distorsionaria puede tener efectos reales

(Rebelo, 1991).

La seccién IV presenta un modelo real del ciclo econémico con tributacién
monetaria. Alll se estudia cémo la habilidad del modelo resulta afectada cuando
se impone la tecnologia de pago de impuestos. La seccién V generaliza el
modelo para incorporar un efecto de liquidez. El articulo provee una solucién
“monetaria” a las anomalias generalmente presentes en modelos reales del
ciclo econdmico. La seccién VI presenta las conclusiones.

II. TRES MODELOS ECONOMICOS CON CRECIMIENTO

En esta seccién presento tres economias monetarias con crecimiento en sus
correspondientes estados estacionarios deterministicos. Comencemos con la
descripcién de las caracteristicas generales compartidas por las tres economias.
Supéngase, por el momento, que no hay incertidumbre; los agentes estdn
dotados del sentido de la perfecta previsién. El dinero tiene valor en equilibrio
por dos razones: porque las compras de algunos bienes -los llamados ‘cash
goods" en la termincligia de Lucas y Stokey (1983)- y los pagos de impuestos
requieren el uso de dinero. Cada economia estd compuesta de un gobierno, un
gran nimero de firmas y de familias homogéneas.

El gobierno juega un papel trivial en cada economfa. La politica tributaria est4
definida por un vector de tres instrumentos exégenos de tributacién (a,7y.7x),
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donde p es |a tasa bruta de crecimiento de la cantidad de dinero, 7 es la tasa
de tributacién del ingreso laboral mientras que el ingreso de capital tributa a la
tasa 7y . El efecto riqueza de la tributacién es ignorado suponiendo que los
ingresos tributarios son devueltos a las familias en la forma de transferencias de
suma fija (“lump-sum”). En equilibrio, los pagos nominales por transferencias
(V,) deben satisfacer la siguiente restriccidn presupuestal del gobierno:

(m Vi+T, = (MHI'Mt)‘*'TKPt("t_5M)Ktm+THPtWtNtht

donde p, es el nivel de precios en el periodo f; r, es la tasa de retorno del
capital; w, es el salario real por unidad eficiente de trabajo; K",N[" y H,
representan el acervo per cdpita de capital total en el sector comercial el cual se
deprecia a la tasa 6”, el monto de horas de trabajo {empleo) en ese sector y el
acervo de capital humano, respectivamente. El capital humano estd incorporado
en cada trabajador y la dotacién de tiempo disponible por trabajador es
normalizada a una unidad por periodo. La dotacién de tiempo puede ser
distribuida entre tiempo de ocio (I}, tiempo de trabajo en el sector comercial y
-dependiendo de la economia analizada- en tiempo dedicado a la produccién
de capital humano. M, es el stock per cdpita de dinero traido desde el periodo
anterior al comienzo del periodo corriente, ¢, y dado M, , su ley de movimiento
se expresa como sigue:

(2) My, = M, = M +T,

donde el nuevo dinero creado es inyectado en la economia a través de
transferencias nominales de suma fija 7, por familia al comienzo del periodo.

Las firmas resuelven un problema estédndar de maximizacién de beneficios en el
cual los bienes de inversién y de consumo son sustitutos perfectos en la
produccién. La funcién de produccién es homogénea de grado uno en capital y
unidades eficientes de trabajo. En equilibrio, las ganancias son cero, los precios
por los servicios de los factores productivos son competitivos y el nimero de
firmas es indeterminado, por lo que el nimero de firmas puede suponerse igual
a uno, sin pérdida de generalidad.
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A. Un modelo con crecimiento exdgeno y tributacion monetaria

Esta subseccién presenta una versién ligeramente modificada del modelo
monetario de Cooley y Hansen (1989) o su versién con un sector fiscal (Cooley y
Hansen, 1991; 1992). La economia en consideracién supone trabajo divisible,
crecimiento en el estado estacionario y, en particular, tributacién monetaria.
Cooley y Hansen (1991, 1992) incluyeron dinero e impuestos en sus modelos
pero implicitamente supusieron que los impuestos podian pagarse en especie;
por el contrario, la tecnologia de transaccidn supuesta en este articulo requiere
que dinero acumulado por adelantado se use para pagar los pasivos tributarios.

La familia representativa maximiza la utilidad esperada a lo largo de su vida
escogiendo las trayectorias a través del tiempo de ¢, cp0 ,n) 2 my,, Y ki%
sujeta a las secuencias de restricciones de presupuesto y liquidez. Formalmente,
el problema que resuelven las familias se expresa asf:

P1]  Max T 8 Ules.cahy)
t=0

Sujeto a:
T,
(a) c,,+rK(r,—JM)k;"+wa,n;"h, < mtl
Py
m mt+1 m m m
C +Cy+x, +—— = (l—rK)rtkt +TK§ kt +
P
(b)
m+T +V,
(I_TH)Wznzmhz +
2
(<) 1 =2 I +n/"
) ks (1" exr

donde ¢, y ¢,, representan el consumo de los bienes comprados con dinero y
crédito, respectivamente; x!" es la inversién en capital fisico. Como es usual en
la literatura, letras mindsculas, excepto en los casos de  p, ,w, y r,, representan
variables bajo el control de familia; los agregados correspondientes o totales
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(per cdpita) se distinguen por las letras mayudsculas. En equilibrio debe existir
consistencia entre las decisiones individuales y el resultado agregado de la
economia.

La primera restriccién es la que se da dl fijar las necesidades de liquidez. Las
tenencias de dinero acumulado con anticipacién y las inyecciones nuevas de
dinero se deben usar para comprar bienes que demandan efectivo para su
adquisicién y para pago de impuestos?. La forma de la restriccién de liquidez
estd basada en la idea de que los ingresos por servicios factoriales no pueden
ser usados en gastos de consumo corrientes. Esta abstraccién captura el hecho
de la vida real de que los pagos y los recibos no estdn perfectamente
sincronizados.

La segunda restriccién es la presupuestal de la familia, la cual especifica los usos
y las fuentes de fondos. Las fuentes incluyen los ingresos laborales y de capital
después de impuestos, los saldos monetarios acumulados hasta el periodo
anterior y los pagos por transferencias monetarias y tributarias de sumas fijas.
Los usos incluyen las compras de los dos tipos de bienes de consumo, |os gastos
en bienes de inversién® y las compras de dinero para llevar al siguiente periodo.
La tercera ecuacién restringe la distribucién de la dotacién de tiempo. La
ecuacién (d), dado k§', es la ley de movimiento del capital fisico; la nueva
inversién toma un periodo en volverse capital productivo.

Debido al supuesto de no saturacién, la restriccién presupuestal de la familia se
satisface como igualdad mientras que la restriccidn de liquidez se satisface como
una igualdad si la tasa de interés nominal, R,, es positiva. Una expresién para
la tasa de interés nominal puede obtenerse si se introduce un bono nominal con
maduracién de un periodo y con rendimiento gravado a la tasa 7y . Usando las
condiciones de primer orden asociadas con las decisiones de cuénto ahorrar en
bonos y consumir de ¢;,, se puede obtener la siguiente expresién que iguala los
costos y beneficios de la decisién de ahorrar:

dpw Uil

(3) 1+R (1-7¢) = 5 b Ui (i4]

2 La especificacion de la restriccién (a) cierra un posible camino a través del cual la inflacion distorsiona las
decisiones de inversion cuando las reservas de depreciacion se estipulan en términos nominales.

Notese que los bienes de inversién son aquellos que se pueden comprar a crédito. Esta especificacion cierra
otro posible canal a través del cual la inflacion puede afectar las decisiones de inversion.
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donde U, (1) es la derivada de la funcién de utilidad con respecto a su primer
argumento; derivada evaluada en el plan éptimo del periodo 1. Las condiciones
de primer orden asociadas con el problema [P1] generan la siguiente relacién
de estado estacionario entre los rendimientos reales de activos nominales
(financieros) y activos fisicos:

) I+R(I-7g) 1+7r-6"

p/p_; 1+(P/P—1)("5m) Tk,

donde p/p_; es latasa bruta de inflacién.

En ausencia de fributacién monetaria, es decir, cuando la restriccién (a) del
problema [P1] se reformula para imponer la restriccion de liquidez sélo sobre
compras de bienes de consumo, las ecuaciones de Euler del problema dan lugar

a la siguiente versién de la ecuacién (4): 1+ R(1-7.) (=) (r-67)"
P/poy

En consecuencia, la ecuacién de Fisher se satisface en el sentido de que la tasa
de inferés nominal estd compuesta por dos elementos: un componente de
inflacién y un componente de retorno real. Cuando la restriccién de liquidez es
vdlida sélo para las compras de bienes de consumo, como en Cooley y Hansen
(1989, 1991, 1992) y Gomme {1993), el impacto de la inflacién en la economia
se propaga a fravés del efecto en la decisién trabajo-ocio, la cual indirectamente
afecta el producto marginal del capital.

En el modelo con tributacidn monetaria, la inflacién también afecta
indirectamente el rendimiento real del capital, pero, de acuerdo con la férmula
(4), existe ahora un nuevo canal directo a través del cual el rendimiento real de
la inversién, después de los impuestos, se reduce. La inflacién representa un
impuesto adicional al ingreso de capital, porque los agentes se ven forzados a
mantener parte de éste como efectivo para cancelar las obligaciones tributarias.

El crecimiento en esta economia es exégeno y ocurre a la tasa y determinada
por la tasa bruta de crecimiento del stock de capital humaro, H,,; = yH,. Por
el momento, concentrémonos en las implicaciones de estado estacionario de los
modelos. King, Plosser y Rebelo (1988) especifican las restricciones sobre
tecnologias y preferencias consistentes con el crecimiento en el estado
estacionario. Suponemos una tecnologia Cobb-Douglas, F{k HN") = K”(HN'")l’g,
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y dentro de la clase de funciones de utilidad que evitan que el ocio crezca a lo
largo de la senda de crecimiento, se escoge la siguiente:
g

(5) U(es.ez.l) = aLN(c;)+(1~a)LN(c;)+B LN(])

Para facilitar la solucién de equilibrio del modelo al igual que la comparacién

con ofras economias con crecimiento en el estado estacionario, supongamos

que el capital humano de cada familia estd sobre su trayectoria de equilibrio y

transforme variables para volver estacionaria la economia. El simbolo

denota variables transformadas. Sea 5 - pH, B = %_ y permita que el
t+1 t

resto de variables no estacionarias se expresen en relacién con H,, el nivel de

equilibrio del acervo de capital humano; por ejemplo, ¢, = S . El centro de
H

t

esta parte del andlisis es la economia transformada.

Ahora,enfoquémonos en el comportamiento de las firmas. La firma busca
maximizar ganancias, z, = p F(Km H,Nr)-p,w, H,N"-p,n,Kr, tomando
como dado el salario y costo de rentar los servicios del capital. Las condiciones
de primer orden del problema transformado implican la igualacién del precio
de los factores y sus productos marginales:

(6) w, = w(k,m,N;") - (1—9)[’%—?}9

NI

1-8
om m N
(7) ¥ = r(K, ,N,) = H(K—iﬂ-}
t

Ahora, definamos formalmente el equilibrio para la economia con crecimiento
exdgeno y con tributacién monetaria:

Definicién: Un equilibrio competitivo estacionario es una secuencia de precios y

©

..o+ Una secuencia de decisiones reales y

precios de los factores {ﬁ,,r,,w,}

~ w0
monetarias de cada familia {cl,,cz,,x,"‘,n,’",k,’il,mm} , Y una secuencia de

resultados agregados {él, G, Xm NP ,16,»-} tal que:

@
t=
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a) Dados los precios y las tasas de remuneracién de los factores la secuencia de
decisiones de la familia resuelven el problema de maximizacion;

b) Los precios de los factores satisfacen (8) y (7);

-

c) La consistencia agregada se satisface: m = 1,¢, = Cpy, ¢ = Cyy,
t+l] 1t Itr “2t 2t
o= XM, n = NI yk™ = K[, paratodot.

d) La restriccién presupuestal del gobierno se satisface.

El estado estacionario de la economia se obtiene a partir de las condiciones
necesarias para que el problema de la familia representativa tenga una solucién

interior:
[SYS1]
@ G- (595

I- ,
(b) % = C’,+7KI€’”[0[—]Y—M—] —5’"]+THN'"(I—9)[K—:)
(c) xm = 1&'"(y—1+5'")

— KAm [
& & = %(1 - %m) %(1 - N1 - 9)(W}

o g gt

(f) @,[1+(1-aj§) - R[]

El sistema determina ¢;, C,, X™, N™, K™ y p como funciones de los
pardmetros del modelo, y nos permite estudiar el efecto de la inflacién en la
economia, para la cual es vdlida la regla éptima de Friedman. Cuando la tasa
de crecimiento del dinero converge a f es posible demostrar que la condicién
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de liquidez no es restrictiva y que el equilibrio de la economia es idéntico al
obtenido en un modelo de economia sin dinero. Sin embargo, este equilibrio no
es Pareto dptimo debido a la presencia de tributacién distorsionaria.

B. Un modelo de crecimiento AK con tributacion monetaria

Los costos en bienestar de la inflacién podrian ser diferentes en un modelo con
crecimiento enddgeno. La intuicién es que si la politica monetaria puede afectar
el crecimiento es posible esperar que los costos en bienestar sean mayores; sin
embargo, como se demostré6 en Gomme (1993), esta intuicién no
necesariamente es cierta. El modelo de crecimiento endégeno més simple es el
llamado AK utilizado por Rebelo (1991). Esta es una economia de un solo sector
con tecnologia lineal en el stock de capital, F(K"‘) = AK™. La decisidn sobre

la oferta de trabajo es ignorada y, a diferencia del modelo anterior, la distorsién
en la decisién trabajo-ocio estd ahora ausente. El efecto en bienestar de la
inflacién se transmite a través de su efecto distorsionante en el consumo relativo
de los bienes comprados con dinero y crédito y en la tasa de crecimiento.

La familia representativa de esta economia con tributacién monetaria resuelve el
siguiente problema:

[P2] Max ioﬂtU(CIt:CZt)
t=

Sujeto a:

+17,
(Q) ¢y + TK(r, —5"')k,'" < BT

Pt

+1; +V,
(b) c1,+c2,+x,"'+M < (I—TK)r,k,’"+rK5'"k,'"+'—n’—’———’—
D Pt

() nyo< (- omr e a
donde kJ' y m, estdn dados.
La firma maximiza ganancias z, = pt(C“ +Cyy + X,"’)— p K" sujeta a

Cy+Coy +X™ < AKP". La condicién de primer orden de este problema
implica: n» = 4, paratodo .
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Las preferencias se especializan para ser consistentes con la ausencia de la
decisién trabajo-ocio.

(8) Ulee2) = aLN(q) +(1-a) LN(c,)

El equilibrio de esta economia se define en forma similar al de la seccién
anterior. Para facilitar la solucién del problema, se supone que el capital de la
familia estd sobre su trayectoria de equilibrio y todas las variables no
estacionarias se expresan en relacién con K", para inducir estacionariedad. Los

precios se transforman de la siguiente forma, ; _ X7 .
Mt+1

Si suponemos que la restriccién de liquidez se satisface como igualdad, las
variables ¢,, ¢,, X™, vy y p deben satisfacer el siguiente conjunto de
condiciones en el estado estacionario:

[5Y52] )
@ & - [k

(b) 5 = (C1+TK(A—§”'))-

(c) X™ = y—1+6"

(d) y = /}[1+[1—%1KJ(A—6”')]
(e) C+Cy+Xm = 4

donde v es la tasa endégena de crecimiento de la economia. La ecuacién (a)

muestra la composicién del consumo como funcién de la tasa de crecimiento de
largo plazo de la cantidad de dinero. Cuando z = 7, la condicién de liquidez

no es restrictiva y la relacién de consumos C,/C, se determina exclusivamente

por las preferencias: por el peso relativo de los bienes comprados a crédito y

con dinero en la funcién de preferencias de las familias. Cuando la tasa nominal
de interés es positiva, 7 > f, la condicién de liquidez se satisface con igualdad

y el consumo relativo del bien comprado a crédito se incrementa por encima de
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lo dictado por las preferencias. La ecuacién (d) expresa la tasa bruta de
crecimiento de la economia como funcién de la tasa de crecimiento del dinero,
la tasa marginal de tributacién y pardmetros de la tecnologia y las preferencias,
como el producto marginal del capital (A - 5"’), y el factor de descuento.

Si la restriccién de liquidez es solo aplicable a las compras de bienes de
consumo, como es la especificacién tradicional de la literartura, la tasa de
crecimiento estd dada por la expresién: y = g(1+(1-7,)(4-6m)); la tasa de
crecimiento de la economia, y la tasa de interés real son independientes de la
tasa de crecimiento de la oferta monetaria. La inflacién puede ofectar el
bienestar a través de la composicién de los gastos de consumo, pero no a través
de la tasa de crecimiento de la economia. Con tributacién monetaria, la
ecuacién (d) indica que la inflacién incrementa los costos de la tributacién y
reduce el rendimiento en la inversién y la tasa de crecimiento de la economia.
La ecuacién (b) es la restriccién de liquidez; la ecuacién (e) es la restriccidn de
recursos y la ecuacién (c) determina el nivel de inversién del estado estacionario.

C. Un modelo de crecimiento a través de la acumulacion de capital humano

La inflacién distorsiona la decisién trabajo-ocio. En el primer modelo estudiado
existia la decisién de oferta de trabajo pero el crecimiento estaba dado
exbégenamente. Por el contrario, el segundo modelo permite que la tasa de
crecimiento sea determinada endégenamente, pero no existe la decisién
trabajo-ocio. Una extensién natural del andlisis es estudiar una economia con
ambas caracteristicas. En un modelo con acumulacién de capital humano la
inflacién puede tener efectos en el crecimiento afectando la tasa de utilizacién
del stock de capital humano. Con ftributacién monetaria los efectos en
crecimiento se refuerzan debido a que la inflacién reduce tanto el retorno real
en la inversién fisica como en la inversién en capital humano.

Considérese un modelo de crecimiento de dos sectores de la clase estudiada por
Uzawa (1965), Lucas (1988) y Rebelo (1991). Los bienes de consumo y de
inversién son producidos en el sector comercial mientras que la produccién de
capital humano es modelada como una actividad doméstica no gravada. Ambos
sectores de produccién usan tecnologias con rendimientos constantes a escala
que combinan capital fisico y unidades eficientes de trabajo. Siguiendo a Ben-
Porath (1967), se supone que la produccién de capital humano requiere de
capital fisico. Formalmente, la familia representativa resuelve el siguiente
problema:
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donde la notacién e interpretacién son similares a aquellas del primer modelo.
ses un pardmetro de escala; k" es el stock de capital fisico en el sector
comercial; k! es el stock de capital fisico dedicado a la actividad doméstica y &,
es el stock de capital humano de la familia. 6™, 6* y & son las
correspondientes tasas de depreciacién y las ecuaciones (d), (e) y (f) describen
las correspondientes leyes de movimiento con x! como inversién fisica en el
sector de capital humano. »n” es la fraccién de la dotacidén de tiempo dedicada
a las actividades del sector comercial, la cual combinada con el stock de capital
humano, k,, produce nh, unidades eficientes de trabajo en ese sector. n!'h,
unidades eficientes de trabajo se dedican a la produccién de capital humano. La
distribucién sectorial de la dotacién de tiempo determina la distribucién sectorial
del capital humano y su tasa de utilizacién. El Gltimo término en el lado derecho
de la ecuacién (f) puede interpretarse como el bien de inversién producido en el

sector de capital humano.

La firma del sector comercial maximiza ganancias, dadas por la siguiente
expresion:  r, = p, (C“ +Cp v X7+ X/h)— per Kl -p,w, N H, sujeta a la
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restriccién  tecnolégica CLi+Cp+ X+ X! < [K,"']” [N,m Hl]f-" tomando

como dados », w, ¥y p,.

Las preferencias estdn de nuevo descritas por (5). Las preferencias y las
tecnologias son consistentes con crecimiento en el large plazo. Para tener una
representacién estacionaria, las variables se transforman como en el primer
modelo. Después de manipular las condiciones de primer orden, los valores de
estado estacionario para &;, &,, X™, X", N™, N*, K™, K", p y y pueden
ser calculados a partir del siguiente sistema no lineal de ecuaciones:

[SYS3]

~ _ l-a ﬁ,\
(@) G = ( p jz 1

I m 1-8 I&m 8
(b) 5 = C*,+rK1%'"{9[F] —5"‘}+1HN"'(1—0)(N—MJ
(c) & = Em(r-1+467)

d & = R*(r-1+06")

) %—1 = (1—%%][9(2—:]1_9—5"}

_ ~m\Y
o gorest - (el ()l
(h) L_1+s = s(N’"+Nh)(I—a)[-§;]a
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(|) y-1+6 = S[Iah]a [Nhll_a

En esta economia la restriccién de liquidez se satisface como igualdad si la tasa
de interés nominal es positiva (z > ). Cuando la tasa de crecimiento de la
oferta de dinero es igual a g, la condicién de liquidez no es restrictiva y el
equilibrio y la tasa de crecimiento de la econom(a son iguales a los encontrados
en una economia no monetaria.

III. EFECTOS DE LA INFLACION EN EL BIENESTAR Y EL
CRECIMIENTO

El experimento que se realiza en esta seccién es la medicidén de los efectos de
estado estacionario de la inflacién sobre la tasa de crecimiento y el bienestar en
cada uno de los tres modelos de economias con crecimiento. Para computar el
equilibrio y los efectos de distintas tasas de crecimiento de la oferta de dinero se
requiere asignar previamente valores a los pardmetros incluidos en cada
modelo de economia y definir una medida comparable de los costos en
bienestar.

A. La calibracion de los tres modelos de economias con crecimiento

Los tres modelos incluyen el siguiente conjunto de 14 pardmetros:

Preferencias: §, a, B

Tecnologia: 6, a, A, s

Tasas de depreciacién: 6™, 6%, &

Tasas de tributacién: 7, 7y

Tasas (brutas) de crecimiento econémico y del dinero: v, u

Desde el articulo clasico de Kydland y Prescott (1982) es comén en la literatura

del ciclo econdmico real escoger los valores de estos pardmetros con base en
informacién existente sobre ellos y en los primeros momentos de los datos. La
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estrategia seguida aqui es escoger valores de tal forma que las tres economias
satisfagan ciertos objetivos cuantitativos. Imponiendo los objetivos cuantitativos
en los sistemas de condiciones de primer orden [SYS1], [SYS2] y [SYS3] es
posible asignar valores a los pardmetros incluidos en cada modelo. Los
siguientes objetivos cuantitativos son impuestos en el proceso de calibracién:

e Tasa Bruta de Crecimiento del PNB per cdpita, y. Se fij6 en 1.0035. Este
nimero se obtuvo usando la informacién de las Cuentas Nacionales (NIPA) y
del "Survey of Current Business”. La informacién de PNB fue ajustada para
incluir los servicios imputados del stock de bienes de consumo durable y del
stock de capital del gobierno y expresada en términos per cdpita usando la
poblacién mayor de 16 afos*. Este procedimiento produce una tasa
trimestral promedio de crecimiento del producto de 0.35% para el periodo

1954-1990°,

e Relacién capital-producto. El valor promedio de esta relacién es de 3.1 de
acuerdo con el "Reporte Econdmico del Presidente”. Esto implica una relacién
aproximada de 12.4 si el producto frimestral, y no el anual, es usado en el
cdleulo.

e Relacién consumo-producto. Esta relacién ha sido estimada en 0.728 en
estudios donde el producto total se ha supuesto que incluye Gnicamente los
componentes de consumo e inversién. Este se calcula como la relacién entre
el consumo y la suma de los gastos de consumo e inversién.

o Relacién dinero-producto. El dinero en las distintas economias se asimila a un
agregado semejante a M1. Usando esta definicién de dinero, el valor
promedio de la relacidn para el periodo 1959: Q2 a 1990: Q4 es de
0.7584.

e Tasa bruta de crecimiento del dinero, z. Esta cifra es de 1.01, la cudl
corresponde a la tasa promedio trimestral de crecimiento de M1 per cdpita

para el periodo 1959: Q2 -1990: Q4.

4 Corresponde a la llamada “Civilian non-institutional population (16 years and over)”.

5 Nétese que un “perfodo” en las distintas economias se ha asimilado a un trimestre.

N
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Participacién del capital en el producto, 8. Si se consideran los servicios
imputados al stock de bienes de consumo durable y al stock de capital del
gobierno como pagos al factor capital, y siguiendo la metodologia de Cooley
y Prescott (1995) para distribuir el ingreso de los propietarios {“proprietors
income”) de las cuentas nacionales entre pagos al factor trabajo y al capital,
es posible calcular un valor promedio para 6 de 0.3715 durante el periodo
1954-1990°%.

Tasas marginales de tributacién del ingreso de capital y del ingreso laboral,
tx Y 7y . La fuente de nuestras estimaciones son las series recientemente
construidas por Prakken, Varvares y Meyer (1991). 7, esigual a 0.475y 7,
se fij6 en 0.28, valores que corresponden al promedio de las tasas efectivas
marginales de tributacién sobre la renta de las corporaciones y sobre sueldos
y salarios, respectivamente, durante el periodo 1954-1988.

Fraccién del tiempo disponible dedicado a trabajar, N™. Greenwood y
Hercowitz (1991) estiman en 0.24 la relacién promedic entre horas
trabajadas y el total de horas disponibles por la poblacién en edad de
trabajar.

Fraccién del tiempo disponible dedicada al aprendizaje (educacién), N*.
Este nimero se ha calculado en aproximadamente 0.10, de acuerdo con la
discusién y cifras presentadas por Rios-Rull (1993).

Tasa de retorno después de impuestos. Se utiliza el nimero calibrado por
Fullerton y Rogers (1993). La tasa anual de retorno es de 4%. Este objetivo
cuantitative se usa en la calibracién de los dos modelos con crecimiento
endégeno; pero no es necesario en la calibracién del modelo con
crecimiento exégeno.

Finalmente, la tasa de depreciacién del capital fisico usado en la produccién de
capital humano, en el modelo con acumulacién de capital humano, &%, se

supuso igual a 6™.

Esta cifra se ubica dentro del rango de 0.36, usado, entre otros, por Kydland y Prescott (1982) y
Cooley y Hansen (1991, 1992) y 0.40 calculado por Cooley y Prescott (1995) y dentro del rango (0.25
a 0.43) de posibles valores calculado por Christiano (1988).
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El cuadro 1 presenta los valores de los pardmetros calibrados. Nétese que los
pardmetros se clasifican en tres grupos de acuerdo con el respectivo modelo de
crecimiento.

B. Medicion de los costos en bienestar

Los costos en bienestar de la inflacién se calculan como el valor de 1 que
resuelve la siguiente ecuacién no lineal:

() 0 = 1 _lﬂ[a {Lv (@r)- v (67 + 277)}+ (- a){en (G5) - v (E5 + lf‘)}]

lfﬂ[uv (r)- v (L)] + #[LN (r*)- v (7)]

donde I? representa el nivel de producto del estado estacionario. AF? se
interpreta como el incremento requerido en el consumo para que el bienestar del
agente representativo sea el mismo tanto bajo la politica monetaria "z' como bajo
la politica de éptima deflacién de Friedman (1969). Las asignaciones en el estado
estacionario bajo el primer régimen se distinguen por el superindice “z” mientras
que aquellas bajo la politica éptima 7 = g por el superindice “=**”. Estas
Oltimas asignaciones no son éptimas en el sentido de Pareto. Para facilitar la
comparacidn entre los resultados de los distintos modelos y con otros resultados
en la literatura, el incremento requerido en el consumo se expresa como

porcentaje del producto de estado estacionario, como 4.

Nétese que la ecuacién (9) simplemente iguala a cero la diferencia entre las
utilidades de toda la vida en el estado estacionario, obtenida por la familia
representativa bajo la regla monetaria de Friedman y bajo una economia donde
la condicién de liquidez es restrictiva y en donde la familia representativa es

compensada con regalo en términos de mds consumo (AYZ). La suma infinita

incluida en el célculo de la utilidad de toda la vida converge cuando los
argumentos de la funcién de utilidad se expresan en forma estacionaria; es
decir, cuando existe el estado estacionario. La transformacién de variables
requerida para alcanzar una representacién estacionaria da lugar al término en
el lado derecho de la ecuacién (9) que incluye la tasa de crecimiento de la
economia.

Con la ayuda de la ecuacién (9) es posible expresar el costo en bienestar de la

inflacién como la suma aproximada de tres fuerzas: el efecto consumo, el efecto
ocio y el efecto tasa de crecimiento de la economia. El efecto consumo, por
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ejemplo, se calcula como el valor de 4 que resuelve la ecuacién no lineal (9)
cuando el segundo y tercer términos en paréntesis en el lado derecho de la
ecuacién (9) se igualan a cero. En consecuenciq, el efecto consumo corresponde
al incremento requerido en el consumo para compensar al agente
representativo Unicamente por el efecto distorsionante en el consumo de ejecutar

H_n

la politica monetaria “z” en lugar de la politica #z = g. Nétese que la

descomposicién de los costos en bienestar es menos exacta cuando el estado
estacionario del régimen alternativo se ubica lejos del estado estacionario del
régimen base bajo la politica éptima.

Cuadro 1
Valores calibrados de los pardmetros
Modelo con
Parémetro Modelo con crecimiento  Modelo de crecimiento crecimiento a través
exdgeno AK de la acumulacién de

capital humano

Preferencias

ﬁ 0.99753 0.99371 0.99371
a 0.70936 0.54248 0.68040
B 1.94166 - 1.67985
Tecnologia

0 03715 idem idem
a . . 027314
A - 0.03748 .

s - - 0.01830

Tasas de depreciacién

sm 0.01844 idem fdem
s - - 0.01844
5 - - 0.00082
Tasas de tributacién

Tx 0.475 idem fdem
Ty 0.28 - 0.28
Tasas brutas de crecimiento

Y 1.0035 idem idem

- 1.01 idem fdem

u
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C. Efectos de la inflacion

En esta seccién se evalian los efectos de la inflacién en el bienestar y la tasa de
crecimiento en el estado estacionario, en el largo plazo. Los costos en bienestar,
su descomposicién en tres efectos, y la tasa de crecimiento de largo plazo de la
produccién bajo distintas tasas de crecimiento de la oferta de dinero se
presentan en el cuadro 2. El panel A muestra los resultados para el caso del
modelo con crecimiento dado exégenamente. Los costos en bienestar son una
funcién creciente de la tasa de inflacién, como era de esperarse. El patrén de
comparacidén en la literatura es la pérdida en bienestar que surge de una *asa
de inflacién del 10%. Una tasa de inflacién del 10% en el modelo de crecimiento
exdégeno con tributacién monetaria tiene un costo en bienestar igual al 0.51%
del PNB. Este ndmero no es muy distinto de los obtenidos en otros trabajos. En
modelos comparables Cooley y Hansen (1989) encontraron un costo de 0.38%
y Cooley y Hansen (1991), en una economia con impuestos sobre el ingreso
laboral y el de capital, estimaron la pérdida en 0.57% del PNB. Por otra parte,
dentro de un enfoque de equilibrio parcial y suponiendo que el dinero es
superneutral, Fisher {1981) midié el area debajo de la curva de la inversa de la
funcién de demanda de dinero para calcular el costo de la inflacién en 0.38%
del PNB; Lucas (1981) la estimé en 0.70%.

La fuerza mas importante en la explicacién de este costo surge de la ineficiencia
de la sustitucién de los bienes que se compran con efectivo y del trabajo en favor
de los bienes que se compran a crédito y del ocio para eludir el impuesto
inflacionario. El efecto consumo da lugar a un costo de cerca del 1.17% del
PNB. En ausencia del efecto crecimiento, el efecto neto de la inflacién depende
de la interaccién entre los efectos consumo y ocio. La sustitucién inducida por la
inflacién en favor del ocio y en contra de la oferta de trabajo y de los bienes que
se compran con efectivo da lugar a una ganancia en bienestar del 0.66% del
PNB, la cual, parcialmente, contrarresta el efecto distorsionante en los gastos
relativos de consumo.

En los resultados presentados en el panel B se permite que la inflacién tenga
efectos en el crecimiento pero no en las decisiones de oferta de trabajo. El
modelo AK sistemdticamente exhibe mayores costos en bienestar que el modelo
con crecimiento exdgeno. Esto sugiere que una vez que se dé lugar a un efecto
crecimiento, la magnitud de los costos de la inflacién tienden a volverse mds
importantes. En este modelo, una inflacién de largo plazo del 10% genera una
pérdida del 0.63% del ingreso. Vale la pena notar que, en contraposicién con el
modelo anterior, el efecto consumo produce un beneficio del 0.42% mientras
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Cuadro 2
Costos en bienestar de tasas de crecimiento alternativas del dinero en el
estado estacionario
(% del PNB)

Costo en Contribucién a los costos en bienestar Tasa anual
bienestar crecimiento
Efecto Efecto Efecto Resto PNB per cépita
consumo ocio crecimiento (%)

A. MODELO CON CRECIMIENTO EXOGENO

Regla monetaria éptima 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.40
Crecimiento promedio 0.20 0.46 -0.26 0.00 0.00 1.40
Tasa anudl de inflacién
5% 0.30 0.69 -0.39 0.00 0.00 1.40
10% 0.51 117 -0.66 0.00 0.00 1.40
15% 0.73 1.67 -0.92 0.00 -0.02 1.40
20% 0.96 2.18 -1.19 0.00 -0.03 1.40
30% 1.45 3.23 -1.73 0.00 -0.05 1.40
40% 1.97 4.33 -2.27 0.00 -0.09 1.40
50% 2.53 5.49 -2.83 0.00 -0.13 1.40
100% 5.98 12.17 -5.75 0.00 -0.44 1.40

B. MODELO AK DE CRECIMIENTO

Regla monetaria éptima 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.46
Crecimiento promedio 0.29 -0.20 0.00 0.48 0.01 1.40
Tasa anual de inflacién
5% 0.39 -0.27 0.00 0.66 0.00 1.38
10% 0.63 -0.42 0.00 1.04 0.01 1.33
15% 0.86 -0.56 0.00 1.43 -0.01 1.29
20% 1.11 -0.71 0.00 1.82 0.00 1.24
30% 1.63 -1.00 0.00 2.62 0.01 1.15
40% 2.18 -1.29 0.00 3.46 0.01 1.06
50% 2.76 -1.58 0.00 4.32 0.02 0.97
100% 6.19 -2.96 0.00 9.14 0.01 0.52

C. MODELO DE CRECIMIENTO ENDOGENO CON ACUMULACION DE CAPITAL HUMANO

Regla monetaria éptima 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 1.50
Crecimiento promedic Q.70 Q.05 -0.78 1.46 -0.03 1.40
Tasa anual de inflacién
5% 0.96 0.08 -1.06 2.01 -0.07 1.36
10% 1.52 0.12 -1.63 3.18 -0.15 1.29
15% 2.1 017 -2.18 4.40 -0.28 1.22
20% 2.72 0.22 -2.73 5.67 -0.44 1.14
30% 4.01 0.34 -3.77 8.35 -0.91 1.00
40% 5.38 0.46 -4.78 11.21 -1.51 0.85
50% 6.85 0.60 -5.74 14.28 -2.29 0.71
100% 15.54 1.41 -9.98 32.79 -8.68 0.03
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que las pérdidas netas se explican por el efecto de la inflacién en la tasa de
crecimiento de la economia (1.04% del PNB). Bajo la regla monetaria éptima, la
tasa de largo plazo de crecimiento del PNB per cdpita es de 1.46% anual,
mientras que ésta disminuye a 1.33% cuando la tasa de inflacién es del 10%.

El panel C reporta los resultados del modelo de crecimiento endégeno a través
de la acumulacién de capital humano. En este modelo, la inflacién puede
afectar el bienestar y el crecimiento a lo largo de las tres dimensiones citadas
anteriormente. La pérdida en bienestar de una inflacién del 10% es grande
-relativa a la evidencia existente-; cercana al 1.52% del PNB. El efecto consumo
no contribuye de manera cuantitativamente importante a este resultado; éste se
explica por el efecto de la inflacién en la tasa de crecimiento de la economia,
efecto que explica una pérdida de 3.18%. Esta es parcialmente compensada por
una ganancia de 1.63% proveniente del efecto-ocio.

El costo de la inflacién es ahora 50 veces mas grande que el estimado en un
modelo comparable. En un modelo con acumulacién de capital humano y una
restriccién de liquidez estdndar, Gomme (1993) estimé el costo en bienestar de
una tasa de inflacién de 8.5% en menos de 0.03% del ingreso; esta pequena
pérdida es explicada en su modelo por una importante ganancia originada en el
efecto-ocio. Cuando se introduce la tributacién monetaria, los costos en
bienestar se incrementan sustancialmente y la fuerza explicativa de los
resultados cambia dependiendo del efecto crecimiento y no tanto de la decisién
trabajo-ocio.

Una conclusién interesante del trabajo de Gomme (1993) es que pone en duda
la idea de que los costos en bienestar de la inflacién son mayores si las politicas
publicas pueden dofectar la tasa de crecimiento de la economia. El autor
encontrdé que los costos en bienestar de la inflacién son menores en un modelo
con crecimiento endégeno que en uno con crecimiento dado exégenamente. El
argumenta que esta conclusién no sélo es robusta a cambios en los pardmetros
sino a cambios en la especificacién de la restriccién de liquidez (p. 71). Por el
contrario, este trabajo encuentra que modificando la forma de la restricciéon de
liquidez, para incorporar tributacién monetaria, los costos en bienestar de la
inflacién en un modelo con crecimiento endégeno dejan de ser mas pequefios
que en su contraparte con crecimiento exégeno.
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V. UN MODELO DE CICLO ECONOMICO REAL CON
TRIBUTACION MONETARIA

La importancia de la tributacién monetaria como un canal a través del cual la
inflacién puede tener efectos en el crecimiento y el bienestar seria de poca
relevancia practica si el modelo pierde su habilidad para replicar la volatilidad y
los co-movimientos entre las variables reales y monetarias que caracterizan las
propiedades bésicas del ciclo econémico en los Estados Unidos. En esta seccién
se formula un modelo de ciclo econémico real con dinero e impuestos
distorsionantes y con tributacién monetaria. Luego, el modelo es calibrado y
resvelto numéricamente para evaluar si los segundos momentos generados por
esta economia artificial encuadran con los momentos correspondientes de la
economia norteamericana.

A. Especificacion estocdstica del modelo

De ahora en adelante nos centraremos en el modelo con crecimiento exégeno
descrito en la seccién II-A. Para completar la descripcién sélo falta especificar los
procesos estocdsticos. Los agentes enfrentan dos fuentes independientes de
incertidumbre: la produdividad y el crecimiento monetario futuros. La funcién de
produccién debe reescribirse como: p(,y;- KM H, N,m) = am [K,m]g [H, Nm ]1’9

donde A7, abusando de la notacién, representa el choque de productividad el

cual es observado al comienzo del periodo t y se supone que sigue un proceso
de Markov de primer orden,

(10) LN(,17'+1) - p"'LN(A',")+g;11

0 < p™ < 1, donde £, es una variable aleatoria distribuida normal e

2

independientemente con media cero y varianza Cim-

Por otra parte, la ley de movimiento de la cantidad de dinero en circulacién esté
dada por M,,, = u,M, = M,+T, ylatasa bruta de crecimiento monetario,
M., se supone que sigue un proceso autorregresivo de primer orden,

(1) LN(.Ut+1) = ( ‘TI)LN(Z) + 77LN(.ut)+a’t+1
0 < 7 £ 1,y o, esrido blanco con media cero y varianza constante o2 .
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Finalmente, las preferencias son redefinidas sobre secuencias estocdsticas de
consumo y ocio escogidas con el propésito de maximizar el valor esperado
descontado de las utilidades instantdneas,

(]2) Max Eo{i ﬂtU(clt'CZtrIt)}

t=0

donde E, es el operador de expectativas condicionales en la informacién
disponible en el periodo 0, y la funcién de utilidad U(.,.,.) se especifica como
en (5). El modelo se transforma en una representacién estacionaria como se
indicé anteriormente (véase seccién Il-A).

El equilibrio estocastico del problema descrito no puede ser computado
analiticamente. Existen varias técnicas para encontrar una solucién numérica. El
algoritmo empleado en esta y en la préxima seccién es una variante del método
sugerido por Kydland y Prescott (1982) y Cooley y Hansen (1989) el cual hace
uso de la nocién de equilibrio recursivo desarrollada por Prescott y Mehra
(1980). La informacién relevante para la toma de decisiones de las familias est4
caracterizada por un conjunto de tres elementos de variables agregadas de
estado s - (LN (A).LN (#),[gm) y dos variables de estado individuales

(l;'",rﬁ), donde los subindices de tiempo se han eliminado, y una prima ( ')

denota el valor de la variable correspondiente en el siguiente periodo. La familia
representativa escoge el vector de variables de decisién 4 = (51,52,}»-,#,1&',,;,')

tomando como dadas las reglas de decisién agregadas para x=, X"y £y
los precios p, w y r como funciones de las variables agregadas de estado s .
Las familias también toma como dadas las leyes de movimiento del stock de
capital individual, del choque tecnoldgico y del choque monetario. El problema
es un programa dindmico que se puede resumir recursivamente de la siguiente
forma:

P[4] v(s,i"',ﬁz) = A/{iax{U(él,éz,l—n”’) + ﬂE{v(s',/S"" m]:{}

Sujeto a:
St eV (a)
~ m+e -1 m\ om
(0) ¢ = W_Tx(r_6 )k - Ty wn™
pe
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@ pEm o= (1-sm)Em s

IS S (W7 SIS &

(e) LN(&"’I) = pmIN(a)+em

] IN(¢') = (1-n)LN(@) + nIN(4)+o’

donde v(S,I;'",ﬁz) es la funcién de valor éptima. La solucién del problema

produce reglas estacionarias de decisién que especifican las decisiones de los
agentes como funciones de las variables de estado, las cuales resumen los
efectos de las pasadas decisiones de equilibrio y la nueva informacién. Esto nos
lleva a la siguiente definicién:

Definicién: Un equilibrio competitivo recursivo para la economia con tributacién

monetaria consta de un conjunto de reglas de decisién ¢, (S,I;"’ ,r?t) , &5 (S,I;"’ ,n‘z),
n"’(S,l;"’,n‘z), 2"’(5,1;'”,»‘1), lg"” (S,IQ"’,;?:) y m' (S,l;’",n‘z); un conjunto de reglas

agregadas de decision N™(S), /\A’”’(S), 12""’ (S); funciones de precios p(S),

r(S) y w(S);y una funcién de valor v(S,lG"',ﬁz) tal que:

a) Las funciones v, N™, X™, K™ , 5, w y r satisfacen [P4] y las asignaciones
p b4 Y g

é1, &, n™, ", k™ y m' son las reglas de decisién asociadas.

b) Maximizacién de ganancias por parte de las firmas.

¢) Las decisiones individuales y los resultados agregados son consistentes:

120



NT(s) = mm(s.871),  E7(S) = #7(s.K7.1),
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IEM'(S) = /E'H'(S,lfm,l) paratodo .

d) La restriccién de recursos se satisface.

B. Estado estacionario, calibracion y método de solucion

La versién deterministica de esta economia y el modelo con crecimiento exégeno
descrito en la seccién [I-A tienen el mismo estado estacionario, obviamente
empleando los mismos valores para los pardmetros incluidos y suponiendo que
en ambos modelos la condicién de liquidez es restrictiva (es decir, se satisface
como igualdad). En estas condiciones, para simular la economia estocéstica solo
falta asignar valores a los pardmetros que gobiernan los procesos de los
choques tecnolégicos y monetarios. Para el proceso tecnolégico se escogen
como valores de los pardmetros involucrados aquellos normalmente usados en
la literatura. La persistencia y el tamafo del choque tecnolégico se fijan en
pm =095y o, = 0007. Ambos niUmeros son similares a los usados por
Prescott (1986) y ofros.

Los valores para los pardmetros del proceso de crecimiento monetario se
estiman ajustando un proceso autorregresivo de primer orden a M1 per cépita
sobre el perlodo muestral 1959: Q2-1990: Q4. Las estimaciones son
n = 04508y o, = 0009.

El método de solucién consiste en sustituir las restricciones (a), (b) y (c) en la
funcién de retorno para eliminar é;, ¢, y ™. La resultante funcién de retorno
es luego aproximada, alrededor del estado estacionario, por una funcién
cuadrdtica. En consecuencia, el problema se transforma en un problema
estdndar de programacién lineal-cuadrdtico en el cual el operador de
expectativas se elimina debido a que en este tipo de problemas las reglas de
decisién son independientes de la matriz de varianzas y covarianzas de los
choques. A continuacién, el método de aproximaciones sucesivas desarrollado
por Kydland y Prescott (1992) y Cooley y Hansen (1989) se usa hasta que la
secuencia de aproximaciones a la funcién de valor obtenida a partir de la
ecuacién de Bellman converge a la funcién de valor éptima. Una vez obtenida la
funcién de valor, es posible computar las reglas agregadas de decisién que
satisfacen la nocién de equilibrio competitivo recursivo definida anteriormente.
Las siguientes reglas de decisién fueron calculadas:
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= 03156 12592  0.0641 (| LN (A™)| + | 09760 K™

Nm 0.2672 01877 -0.0706 1 ~0.0020] .
P 16130 ~11995  0.5111)| LN (4) -0.0286

C. Resultados de la simulacion

El propédsito de esta seccién es comparar el comportamiento ciclico de la
economia artificial con tributacién monetaria con el de la economia americana.
La economia artificial es simulada con la ayuda de las reglas de decisién
computadas. Los estadisticos reportados en los cuadros 3 y 4 dan informacién
acerca de tres aspectos bdsicos del comportamiento ciclico agregado que han
sido subrayados en la literatura: 1) la volatilidad de las variables relevantes; 2)
su correlacién con el PNB y 3) el patrén temporal de comportamiento de una
variable relativa al del PNB. Para calcular los estadisticos, todas las series se
expresaron en logaritmos, excepto variables expresadas como tasas, y luego
filtradas con el filtro de Hodrick-Prescott. La muestra de datos trimestrales de
Estados Unidos incluye 127 periodos que van desde 1959: Q2 hasta 1990: Q4.
Los estadisticos obtenidos a partir de la simulacién de la economia artificial
corresponden a la media muestral de estadisticos computados en 50
simulaciones cada una de 227 periodos, y en donde los primeros 100 periodos
no son tenidos en cuenta en el cdlculo de los estadisticos. Las desviaciones
estdndar muestrales de estos momentos aparecen en paréntesis en las tablas
mencionadas.

Los cuadros 3 y 4 muestran que la economia artificial con tributacién monetaria
no exhibe un desempefic mds pobre que otros modelos del ciclo econémico
real. El modelo replica las caracteristicas bdsicas de las fluctuaciones agregadas.
El modelo predice que el PNB es mds voldtil que el consumo y la productividad,
que la inversién es mds voldtil que el PNB, y que el consumo, la inversién y las
horas trabajadas son altamente prociclicos y que ni se adelantan ni se atrasan
en relacién con el ciclo del PNB. Sin embargo, el modelo comparte muchas de
las anomalias presentadas por el modelo més sencillo de ciclo econémico real,
el modelo con trabajo divisible de Hansen {1985): el consumo y las horas
trabajadas no son tan voldtiles como en los datos de los Estados Unidos y la
correlacién entre horas trabajadas y productividad {0.82) es muy diferente de lo
gue muestran los datos, una correlacién de cero.
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Cuadro 3
Volatilidad de la economia de los E.E.U.U. y de las economias artificiales
(Desviaciones estdndar en porcentaje)

Datos trimestrales  Economias simuladas con tributacién monetaria
de los E.E. U.U.
1959:Q2-1990:Q4 Bésica Liguidez | Liquidez I
Produdto real 1.64 1.34 (0.15) 1.65(0.13) 1.70 (0.14)
Consumo de no durables 0.86 0.50 (0.06) 1.39 (0.09) 1.46 (0.08)
Inversién 3.96 (0.49) 3.82 (0.51) 4.02 (0.50)
Inversién fijo privada 7.72
Inversién total 6.22
Horas trabajadas 1.50 0.76 (0.08) 1.76 (0.11) 1.78 (0.10)
Produdtividad 0.90 0.64 (0.07) 0.86 (0.07) 0.88 (0.08)
Agregados monetarios 1.69 (0.26) 1.77 (0.25) 1.77 (0.27)
M1 1.62
M2 1.43
BM 0.82
Tasa nominal de interés 1.98 (0.12) 3.89 (0.26) 3.87 (0.22)
Tasa fondos federales 1.82
Tasa bonos del Tesoro 1.39
Nivel de precios 1.87 (0.26) 1.91 (0.26) 1.91 (0.28)
Deflactor implicito del
IPC 1.49
Velocidad ingreso del dinero 0.51 (0.06) 1.43 (0.09) 1.43 (0.08)
Velocidad de M1 2.18
Velocidad de M2 1.99
Velocidad de MB 1.59
Tasa de inflacién 1.00 (0.08) 1.00 (0.09) 1.00 (0.08)
Deflactor del PNB 1.07
IPC 0.54
Tasa de crecimiento del dinero 0.91 (0.06) 0.92 {0.07) 0.91 (0.06)
M1 0.83
M2 0.70
BM 0.43

Notas: Los datos de los Estados Unidos., excepto indices de precios, tasas y velocidades, se han expresado en
términos per cépita usando la poblacién civil mayor de 16 afios. Las estadisticas asociadas con horas de trabajo y
produdtividad han sido tomadas de Benhabib, et al. (1991); productividad se define como el cociente entre
producto y horas trabajadas.

Todas las variables, excepto tasas, se han expresado en logaritmos; y todas han sido filtradas usando el filiro de
Hodrick-Prescott. Luego las desviaciones esténdar son computadas. Las desviaciones estandar de las economias
simuladas corresponden a la media muestral de estadisticos computados en 50 simulaciones de 127 periodos. La
desviacién estdndar de estos momentos se incluye en paréntesis.

123



Cuadro 4
Correlaciones dindmicas en los datos de los E.E.U.U. y en las economias
artificiales

(Correlaciones cruzadas del producto con algunas variables)

Parte I: variables reales

Correlacién cruzada del producto en ¢t+J y la variable en ¢

Variable/ Fuanta J= -3 -2 -1 0 1 2 3
PRODUCTO REAL
Datos E.E.U.U. 0.42 0.65 0.85 1.00 0.85 0.65 0.42
Bdsico 0.22 0.37 0.66 1.00 0.66 0.37 0.22
{0.12) (0.10) (0.06) (0.00) {0.06) 0.10) 0.12)
Liquidez | 0.16 0.32 0.59 1.00 0.59 0.32 0.16
{0.10} (0.09) 0.10) (0.00) {0.10) {0.09) 0.10)
Liquidez Il 0.25 0.40 0.61 1.00 0.61 0.40 0.25
©.11) ©.11) (0.08) {0.00) (0.08) (0.10) {0.11)
CONSUMO
Datos E.E.U.U. 0.34 0.53 0.70 0.79 0.78 0.68 0.51
Bdsico 0.33 0.44 0.57 0.67 0.26 -0.01 -0.12
(0.13) (0.11) 0.09) (0.06) 0.09) (0.11) (0.10)
Liquidez | 0.01 0.02 0.21 0.72 0.18 0.02 -0.03
(0.09) 0.08) (0.09) {0.04) (0.08) (0.07) (0.09)
Liquidez Il 0.12 0.25 0.38 0.81 0.28 0.12 0.05
(0.10) (0.09) {0.09) (0.04) (0.08) {0.08) (0.08)
INVERSION PRIVADA
Datos E.E.U.U. 0.27 0.51 0.74 0.90 0.77 0.60 0.42
Bdsico 0.16 0.37 0.61 0.98 0.70 0.43 0.28
©.12) ©.10) {0.06) ©.01) 0.07) ©.11) ©.13)
Liquidez | 0.22 0.42 0.66 0.86 0.68 0.42 0.24
(0.10) (0.09} (0.08) (0.04) (0.09) {0.10) ©.11)
Liquidez Il 0.30 0.41 0.62 0.89 0.71 0.51 0.34
0.10) {0.09) {0.08) (0.04) {0.08) 0.11) 0.11)
HORAS DE TRABAJO
Datos E.E.U.U. 0.30 0.53 0.74 0.86 0.82 0.69 0.52
Bdsico 0.14 0.31 0.61 0.96 0.61 0.32 0.20
(0.12) (0.10) (0.07) (0.01) {0.07) (0.10) ©.17)
Liquidez | -0.04 0.04 0.30 0.84 0.33 0.15 0.08
(0.08) (0.08) {0.09) (0.02) (0.09) {0.08) {0.09)
Liquidez It 0.10 0.26 0.43 0.89 0.40 0.24 0.16
(0.10) (0.09) {0.08) {0.02) (0.08) (0.09) (0.10}

(continda en la pdgina siguiente)
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Cuadro 4 (Continuacién)

Parte Il: variables nominales

Correlacién cruzada del producto en t+1 y la variable en t

Variable/Fuente {= -3 -2 -1 [} 1 2 3
NIVEL DE PRECIOS
Datos Deflactor -0.14 -0.26 -0.28 -0.36 -0.46 -0.54 -0.50
IPC 0.01 -0.17 -0.34 -0.51 -0.66 -0.75 -0.76
Bésico -0.25 -0.29 -0.39 -0.51 -0.41 -0.38 -0.42
Liquidez | -0.08 -0.12 -0.27 -0.49 -0.44 -0.25 -0.12
Liquidez Il 0.09 -0.04 -0.29 -0.62 -0.62 -0.51 -0.40
AGREGADOS MONETARIOS
Datos M1 0.09 0.14 0.21 0.32 0.35 0.36 0.27
M2 -0.21 -0.01 0.20 0.42 0.58 0.68 0.67
BM 0.25 0.31 0.34 0.37 0.34 0.28 0.18
Bésico -0.16 -0.12 -0.08 -0.05 -0.14 -0.28 -0.40
Liquidez | 0.13 0.19 0.09 -0.09 -0.06 -0.01 0.00
Liquidez Il 0.29 0.16 -0.04 -0.31 -0.34 -0.31 -0.29
VELOCIDAD INGRESO
Datos M1 0.18 025 034 0.33 0.14 -0.05 -0.15
M2 0.41 0.39 0.40 0.32 0.02 -0.26 -0.42
BM 0.21 0.34 0.51 0.59 0.38 0.15 -0.02
Bdsico 0.16 0.28 0.56 0.89 0.68 0.45 0.31
Liquidez | -0.06 0.04 0.31 0.79 0.27 0.1 0.05
Liquidez Il 0.12 0.29 0.46 0.85 0.33 0.18 0.1
TASA DE INTERES NOMINAL
Datos fondos faderoles 0.48 0.48 0.45 0.37 0.13 -0.19 -0.39
Bonos tesoro 0.41 0.42 0.39 0.36 0.15 -0.14 -0.33
Bdsico 0.01 0.00 0.07 0.12 0.04 0.11 0.14
Liquidez | -0.07 0.03 0.25 0.47 -0.29 -0.15 -0.06
Liquidez Il 0.12 0.24 0.32 0.49 -0.26 -0.13 -0.09
TASA DE INFLACION
Datos  Deflactor 0.12 0.02 0.09 0.12 0.09 -0.03 0.00
IPC 0.51 0.45 0.45 0.39 0.24 0.03 -0.11
Bdsico 0.08 0.18 0.23 -0.20 -0.05 0.09 -0.03
Liquidez | 0.08 0.28 0.43 -0.08 -0.35 -0.24 -0. 60
Liquidez Il 0.27 0.46 0.60 -0.02 -0.21 -0.22 -0.18
TASA DE CRECIMIENTO MONETARIO
Datos M1 -0.09 0.1 0.17 -0.08 -0.02 0.15 0.16
M2 -0.37 -0.40 0.43 -0.35 -0.21 -0.01 0.11
BM -0.10 -0.08 -0.07 0.00 0.10 0.14 0.17
Bdsico -0.07 -0.07 -0.05 0.16 0.23 0.21 -0.02
Liquidez | -0.09 0.17 0.40 -0.05 -0.08 -0.02 0.04
Liquidez Il 0.29 0.42 0.53 0.02 -0.06 -0.07 -0.08

Las correlaciones dindmicas en los datos de los Estados Unidos para horas trabajadas son tomadas de Cooley y
Hansen (1994). Desviaciones estdndar muestrales estdn en paréntesis. Desviaciones estandar no reportadas se
encuentran en Suescin (1995).
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Ahora centrémonos en las propiedades nominales del ciclo cuya explicacién por
parte de la literatura del ciclo econémico real ha sido mucho menos exitosa. En
esta drea la economia artificial muestra resultados buenos y malos. El modelo
captura el comportamiento contraciclico de los precios y el prociclico de la tasa
de interés nominal y de la velocidad ingreso del dinero asi como la volatilidad
de los precios, de la tasa de inflacién y de la tasa de interés nominal. El modelo
no es bueno para capturar el movimiento relative a lo largo del ciclo entre el
PNB y las variables nominales (precios, agregados monetarios, velocidad
ingreso, tasa nominal de interés, tasa de inflacién y tasa de crecimiento de los
saldos monetarios). Ademds, el modelo predice equivocadamente una
correlacién contempordnea negativa entre el producto y la inflacién y subestima
la volatilidad de la velocidad ingreso del dinero.

En resumen, la incorporacién de tributacién monetaria en modelos del ciclo
econdmico real no genera grandes cambios en el comportamiento ciclico de las
variables reales en relacién con los pronésticos del modelo basico con trabajo
divisible. La tributacién monetaria en si misma no tiene consecuencias
importantes a las frecuencias de ciclos econdmicos. En la préxima seccién se
explora una via alternativa a través de la cual la tributacién monetaria afecta el
comportamiento ciclico de la economia.

V. EFECTO LIQUIDEZ EN UNA ECONOMIA CON TRIBUTACION
MONETARIA

La literatura del ciclo econémico real ha dedicado numerosos trabajos al tratar
de encontrar una solucién a los problemas observados en los modelos bdsicos
del ciclo econdmico real para explicar dos regularidades del mercado de
trabajo en Estados Unidos”: el hecho de que las horas trabajadas son mucho
mds voldtiles que la productividad y de que estas variables no varian
contempordneamente en forma sistemdtica: la correlacién de estas dos
variables en los datos es cercana a cero.

Todos los refinamientos que han sido introducidos con el propésito de mejorar
las predicciones del modelo pueden ser consideradas como explicaciones “no

7 Véase Hansen y Wright (1992).
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monetarias”®. En términos generales, estas variantes operan a fraves de la curva
de oferta de trabajo; cambios en la oferta de trabgjo disminuyen la fuerte
correlacién positiva entre horas trabajadas y productividad que surge del
desplazamiento de la curva de demanda de trabajo a lo largo de una curva de
oferta estable en respuesta a choques tecnolégicos. En esta seccién se propone
una solucién alternativa a los problemas de los pronésticos de los modelos
bdsicos del ciclo econémico real. A diferencia de la literatura existente, esta
alternativa puede ser considerada como “monetaria’. En esta seccién se muestra
que las mencionadas anomalias en el mercado de trabajo no estén presentes en
un modelo del ciclo econémico real con tributacién monetaria cuando un efecto
liquidez es incluido. El efecto liquidez se refiere a la respuesta de la tasa de
interés nominal ante un choque inesperado en la tasa de crecimiento del dinero;
este tipo de modelo racionaliza la idea, ampliamente aceptada, de que la tasa
nominal de interés puede caer temporalmente en respuesta a un choque en la
tasa de crecimiento del dinero. A semejanza de otras soluciones propuestas ésta
opera a través de cambios en la curva de oferta de trabajo. En presencia de un
efecto liquidez, inyecciones monetarias afectan temporalmente la tasa de interés
real, la cual desencadena efectos intertemporales de sustitucidn en las
decisiones de oferta de trabajo.

A. Secuencia de los eventos y el modelo

El comportamiento de las familias en el modelo analizado hasta el momento (el
modelo de ciclos econémicos con crecimiento exégeno de las secciones II-A y V)
se modifica ahora ligeramente para introducir familias con varios miembros de
acuerdo con la formulacién dada en Lucas (1990)°. Supongamos que cada
familia estd constituida por tres miembros: un consumidor, un banquero y un
pagador de impuestos. Durante un periodo tipico, los distintos miembros de la
familia usan efectivo para transar en mercados separados y, por lo tanto,

8 Por ejemplo, Kydland y Prescott (1982) especificaron preferencias no separables en ocio; Hansen
(1985) supuso que el trabajo era indivisible; Benhabib, et al. (1991) incorporaron un sector productivo
familiar; Christiano y Eichenbaum (1992a) incluyeron choques reales de gasto piiblico; Bencivenga
(1992) us6 choques estocdsticos en las preferencias; Ambler y Paquet (1994) emplearon choques en la
tasa de depreciacion y Braun (1994) us6 choques a las tasas de tributacion.

®  Este tipo de modelos han sido usados por otros en la literatura sobre efectos liquidez. Véase Fuerst
(1992), Christiano (1991) y Christiano y Eichenbaum (1992b). Christiano (1991) presenta las
implicaciones ciclicas de sus modelos con efecto liquidez (el modelo Fuerst-Lucas y el modelo con
ajuste lento de capital). Los pronGsticos de estos modelos no son superiores a los arrojados por el
modelo bésico con restriccion de liquidez.
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enfrentan distintas oportunidades de comercio, y luego se reagrupan para
compartir informacién, activos (riqueza familiar) y bienes (consumo de la
familia). La secuencia de eventos es muy importante en esta organizacién. A
diferencia de Lucas (1990), la secuencia de eventos se parece mds a la disefiada
por Svensson (1985). El flujo de eventos dentro de un periodo puede resumirse
asi: el estado (los choques) de la economia es anunciado - el mercado de bienes
que se compran con efectivo abre y cierra - se pagan impuestos - los mercados de
factores, activos y bienes que se compran a crédito abren y cierran.

Ahora en detalle. En un periodo tipico cada familia comienza el periodo,
digamos periodo ¢, con tenencias de riqueza en la forma de capital fisico &,
capital humano &, y saldos nominales de dinero m, , todos acumulados hasta y
traidos desde el periodo anterior. Al comienzo del periodo f los miembros de la
familia se separan. lLos saldos monetarios totales se distribuyen entre el
comprador (m, —q, = 0) yel banquero (g, 2= 0), quien debe pagar intereses
sobre el depésito de la familia. Esta decisién de portafolio se hace bajo
informacién incompleta en el sentido de que el choque monetario del periodo
todavia no ha sido anunciado'. Posteriormente, el choque monetario es
anunciado. El mercado para los bienes transados en efectivo abre y el
comprador transa obedeciendo la siguiente restriccién de liquidez:

(13) Py £ m—gq

En el entretanto, el banco recibe una transferencia monetaria 7, y el pagador de
impuestos pide prestado en el banco el efectivo requerido para pagar
impuestos. El equilibrio en el mercado de préstamos requiere:

(]4) g +1 = erl(rt_é‘m)k)‘m"'Tlewlntmhl

Finalmente, se retne la familia y se llevan a cabo las decisiones, transacciones y
pagos restantes. Las decisiones de trabajo, inversién y tenencias de dinero
también se materializan como las compras de bienes a crédito y devolucién de
impuestos. Se remuneran los servicios del capital y del trabajo. La familia asume
la deuda del pagador de impuestos con el banco y esta, a su vez, los pagos por

10" Para facilitar el experimento, se supone que en ese momento se conoce el choque tecnolégico del
periodo. Noétese que numerosas variantes pueden surgir a partir de distintas especificaciones para los
flujos de eventos dentro de un periodo.
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intereses y dividendos del banco. Esta operaciones se resumen en la restriccién
presupuestal (b) del problema [P1]".

El problema se transforma de manera usual en uno estacionario. Sea

j, = 4. El problema de la familia representativa satisface la siguiente
Ml

ecuacién de Bellman:

[P5] v(s,ié'",rh) = Max Ed{l\/{iax Eé{U(El,c‘-z,l—n"’) + ﬂv(S’,lEm’,rﬁ’]}}

Sujeto a:

. m-g
(Q) L f;eLN(l”)
(b) g™ -1 ( AT L

ﬁeLN(,u) = Tk\r ) Ty
{c) éy = r(lg'"+1K12'")—1K6'"f<”’+w(n'"+1HN'")—£'"—£
P

(d) . (1—5’")12'"+£'"
(e) < (l—é"”)K"’+X"’
® LN(,I"”] = p'"LN(,i'")m'"'
(9) IN(u') = (1-m)LN(@) + nLIN(g)+o’

p o= p(S) X™ = X(S). N™ = N"(S), r = r(S) w = w(S)

I Dados los supuestos sobre la secuencia de los eventos, es posible que las restricciones de liquidez no se
satisfagan como igualdades (ecuaciones (13) y (14)). Las simulaciones solo se ocupan de este caso,
para lo cual fue necesario verificar la validez de este supuesto.
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donde el estado s se define como antes, y E; y E; son los operadores de

expectativas condicionales a la informacién disponible en el momento de hacer
las decisiones de cudnto dinero depositar en el banco, ¢, y las decisiones

A ! . e » w4
restantes 4, 4 = (51,52,,,»',;»',1;»' ,,;,'), respectivamente. La definicion de

equilibrio competitivo recursivo para esta economia es simplemente una
generalizacién obvia de aquella dada para la economia sin efecto liquidez.

B. Calibracion y método de solucion

Nétese que la especificacién del modelo con efecto liquidez no incluye nuevos
pardmetros. Ademés, es posible mostrar, suponiendo que las restricciones de
liquidez se satisfacen con igualdad, que las economias con efecto liquidez y sin
éste tienen el mismo estado estacionario deterministico.

Para simular la economia numéricamente se intfroduce una simple variante a la
metodologia usada en la seccién previa. La restriccién (b) puede interpretarse
como una expresién que define »™ y cuya versién agregada da una expresién
para N™. Después de sustituir las restricciones (a), (b} y (c} en la funcién de
retorno y luego de obtener una aproximacién cuadrética de la funcién resultante
se termina con un problema estdndar lineal-cuadrético. Las siguiente son la
reglas lineales 6ptimas de decisién computadas:

Q. 04222  0.3867 -0.6382 1 -0.0077
K™ | = 03139 12611 00641 |LN(A™)] + | 09761|R"
p 16126 -11991  05111]| LN (n) -0.0286

La regla de decisién para la fraccién de equilibrio de las tenencias de dinero
prestadas al banco, 0, depende del estado agregado del periodo corriente s,

S = (LN(AM),LN(y),IQm); ya que esta decisién de portafolio se supone que se

hace sin observar el choque monetario del periodo corriente; la regla de
decisién apropiada es simplemente la expectativa condicional de esa regla
donde el cojunto de informacién condicionante es Siw .
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C. Resultados

Los resultados de la simulacién de la economia artificial con efecto liquidez
aparecen en los cuadros 3 y 4 bajo el titulo "Liquidez I', los cuales corresponden
al modelo donde Unicamente la decisién de portafolio es hecha en condiciones
de informacién incompleta, es decir, antes de que el choque monetario sea
revelado. Antes de evaluar las propiedades ciclicas de la economia nos
centraremos en el estudio del efecto liquidez de un choque monetario
inesperado.

El modelo basico de ciclo econémico con tributacién monetaria (modelo
presentado en la seccidn V) es incapaz de generar un efecto liquidez
dominante. El gréfico 1 ilustra la respuesta de la tasa de interés nominal
trimestral @ un choque monetario de una desviacién estandar. El efecto de
primer orden de un choque a la tasa de crecimiento del dinero es incrementar la
tasa de interés nominal a través del mecanismo de inflacién esperada aunque,
es importante subrayar, la condicién de Fisher no se satisface exactamente en
este contexio; después del choque inicial, la tasa de interés nominal permanece
por encima de su nivel de estado estacionario siempre y cuando la tasa de
crecimiento del dinero permanezca por encima de su tasa de estado
estacionario. El grafico 1 también muestra la respuesta de la tasa nominal de
interés en el modelo con efecto liquidez (Liquidez ). Nétese que después del
tercer periodo ambas respuestas son casi idénticas; toda la accién ocurre en los
primeros dos trimestres que siguen al choque. El modelo “Liquidez | ” racionaliza
la idea de acuerdo con la cual un incremento inesperado en la cantidad de
dinero lleva a que la tasa de interés nominal disminuya. En el periodo del
choque, un efecto liquidez de corta vida domina el efecto de inflacién esperada
pero pronto desaparece. En el siguiente periodo la tasa de interés se recupera y
su comportamiento pasa a ser dominado, de ahi en adelante, por el efecto
inflacién esperada.

Es interesante estudiar la respuesta de la oferta de horas de trabajo al mismo
tipo de choque. En el modelo bdasico (descrito en la seccidn V), el grafico 2
muestra cémo un periodo después del choque el nivel de oferta de trabajo cae
en relacién con su nivel de estado estacionario. En este modelo el choque
monetario mueve temporalmente hacia la izquierda la curva de oferta de
trabajo en razén de dos fuerzas. La primera, se origina en la caida de la tasa de
interés real, a pesar de que la tasa nominal esté aumentando, lo cual induce un
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efecto de sustitucién intertemporal que reduce la oferta corriente de trabajo. La
segunda, se origina en el hecho de que parte del salario corriente se usa para
adquirir saldos monetarios para ser llevados al periodo siguiente, por lo cual
una mayor inflacién reduce el salario real corriente, lo que, a su vez, contrae la
oferta de trabajo. Sin embargo, el desplazamiento de la curva de oferta de
trabajo en el modelo basico no es lo suficientemente grande como para reducir
la correlacién positiva entre horas trabajadas y productividad media, como se
mostré en la seccién V.

Gréfico 1
Respuesta de la tasa de interés nominal a un choque de una desviacién
estandar en la tasa de crecimiento monetario en el periodo 1
(Desviacién del estado estacionario X 100)

Trirrestre

La funcién de impulso-respuesta de la oferta de trabajo en el modelo “Liquidez
I muestra un salto en el periodo inmediatamente siguiente al choque, salto
asociado con el incremento de las tasas real y nominal de interés después de
que el efecto liquidez desaparece. Cuando las tasas de interés se recuperan, el
nivel de oferta de trabajo se incrementa en respuesta a un efecto de sustitucién
intertemporal. En consecuencia, el modelo con efecto liquidez puede
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potencialmente resolver las anomalias del mercado de trabajo. éPero es este
desplazamiento de la curva de oferta de trabajo lo suficientemente importante y
los resultados ciclicos del modelo consistentes con los datos de los Estados
Unidos.2

Gréfico 2
Respuesta de las horas trabajadas a un choque de una desviacién
estdndar en la tasa de crecimiento monetario en el periodo 1

Horas Trabajadas

0.244
0.243 T
0.242
0.241
0.240
0.239
0238 T Bdsico

0.237 t t + t + 2 t t t t +

Liquidez |

Trimestres

Los cuadros 3 y 4 muestran que el modelo es muy exitoso en la prediccién de las
propiedades ciclicas de las variables reales de la economia americana. La
volatilidad del producto predicha por el modelo es muy parecida a la observada
en el PNB. La volatilidad del consumo se incrementa pero tiende a sobreestimar
la encontrada en los datos de los Estados Unidos. Pero més importante adn, las
anomalias del mercado de trabajo no estdn presentes. Las horas trabajadas
fluctban considerablemente mds que la productividad. El modelo predice un
cociente entre sus desviaciones estdndar de 2, mientras que en los datos es de
1.66. Sin embargo, el primero de los nimeros estd dentro del rango 1.37-2.15
de posibles valores para este cociente calculado por Hansen y Wright (1992)
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utilizando series diferentes y distintos periodos muestrales. El modelo captura la
voldtilidad absoluta de la productividad media y tiende a sobreestimar
ligeramente la voldtilidad de las horas trabajadas. Por otro lado, Hansen y
Wright (1992) argumentan que la correlacién entre horas de trabajo y
productividad puede fluctuar entre -0.35 y 0.10. El modelo con efecto liquidez
predice que tal correlacién es -0.157 (0.11).

Los cuadros 3 y 4 también reportan los resultados de un experimento en el cual
las decisiones de portafolio y de inversién en capital fisico son hechas antes que
el choque monetario sea revelado. En este caso, la regla de decisién apropiada
para el stock de capital del siguiente periodo (la segunda regla lineal) es
simplemente la expectativa condicional de la regla donde el conjunto
condicionante de informacién es S\w . Los resultados de la simulacién de esta
economia, "Liquidez II", no son cualitativamente muy diferentes de los obtenidos
con el modelo “Liquidez I”.

VI. CONCLUSIONES

En este trabajo se argumenta y empiricamente se demuestra con métodos
numéricos que cuando se incorpora el hecho de que el dinero es el medio de
pago de los impuestos, el dinero tiene mayores efectos en el crecimiento y el
bienestar de los que hasta ahora se han encontrado en la literatura monetaria.
Con base en tres modelos econémicos que exhiben crecimiento en el estado
estacionario, la evidencia encontrada parece contradecir la conclusién aceptada
de que los costos de la inflacién son més pequefios en modelos con crecimiento
enddgeno que en los de crecimiento dado exégenamente (Gomme, 1993).

A frecuencias ciclicas, la introduccién de tributacién monetaria no deteriora la
habilidad del modelo para replicar los aspectos més importantes de las
fluctuaciones agregadas en los Estados Unidos, pero el modelo presenta el
mismo tipo de anomalias registradas por el modelo mas sencillo de ciclos
econémicos, el modelo con trabajo divisible de Hansen (1985). En el presente
trabadjo se da una solucién a estas anomalias pero, a diferencia de las
soluciones existentes, esta es puramente monetaria. Cuando un efecto liquidez
se introduce en el modelo con tributacién monetaria, éste predice una
correlacién entre horas trabajadas y productividad y una voldtilidad relativa
entre ambas variables muy similares a las calculadas para la economia de los
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Estados Unidos. Esta evidencia parece controvertir la conclusién generalmente
aceptada de que los choques monetarios no contribuyen a explicar el
comportamiento ciclico de las variables reales en los Estados Unidos. (Cooley y
Hansen, 1989).

La investigacién futura debe dirigirse a mejorar las predicciones del modelo en
relacién con las caracteristicas nominales del ciclo econémico y las implicaciones
contrafactuales del modelo. Entre estas es importante mencionar que el modelo
tiende a sobreestimar la volatilidad de la tasa nominal de interés y del consumo.
Un posible camino para suavizar las tasas de interés puede ser el disefiar un
efecto liquidez que persista mds alla del periodo del choque.
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