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Abstract

Este trabajo estudia las consecuencias que supone la ciclicidad en el gasto fiscal
y la reaccién Optima de la politica monetaria frente a distintos comportamientos
fiscales, ante un choque de demanda. Se desarrolla un Modelo de Equilibrio General
Dindmico y Estocdstico (DSGE) para una economia cerrada neo-keynesiana. Tres
sectores no gubernamentales juegan un rol: hogar representativo, empresas de
bienes finales y empresas bienes intermedios. La politica macroeconémica se modela
como un sector fiscal que decide el gasto publico y mantiene un presupuesto
balanceado, y un sector monetario encargado de la determinacion de la tasa de
interés. Especificamente, se determina la regla de politica monetaria éptima bajo
un escenario de gasto aciclico, que sirve de base para el andlisis de la ciclicidad.
Bajo dicho marco, se estudia el impacto que tiene, en términos de bienestar, la
eleccion entre una politica fiscal prociclica y una politica fiscal contraciclica. En
adicién, se re-optimiza la reaccion de la politica monetaria en funcién de la eleccién
del régimen fiscal. Los resultados sugieren que la conduccién de la politica fiscal
bajo un esquema contraciclico genera un mayor nivel de bienestar. Con relacion a la
politica monetaria, se encuentran reacciones diferenciadas dependiendo del régimen
fiscal. Sin embargo, en cualquier escenario, la ganancia sobre el bienestar, como
resultado del proceso de re-optimizacién de la regla monetaria, es reducida. Por
ultimo, se aisla el efecto de la politica monetaria y se encuentra que el gasto fiscal

juega un rol determinante para la economia desarrollada.

*Estudiante Magister Instituto de Economia, Pontificia Universidad Catélica de Chile, Vicuna
Mackenna 4860, Santiago, Chile; Email:harosario®uc.cl.



1 Introduccién y Motivaciéon

La politica fiscal y la politica monetaria forman el eje central del accionar
macroecondmico en una economia. Estas resultan importantes, no sélo en términos de la
cantidad de recursos que se destinan para la conduccién apropiada de las mismas, sino
en términos del impacto que suponen para el resto de las actividades econémicas que se
realizan en el pais. Dado su alcance y su importancia, es natural que estén ubicadas en

el centro del debate macroecondmico.

Dado que ambas politicas coexisten en una economia, una pregunta inmediata es si
algin grado de coordinacién entre ambas resulta deseable en términos de bienestar. Por un
lado, lo anterior resulta relevante en la medida en que ambas politicas compartan ciertos
objetivos. Por ejemplo, cuando la politica monetaria se preocupa, ademas, del control de
precios, de la brecha del producto, es posible conjeturar que cierto nivel de coordinacion es
optimo. Incluso bajo un contexto en que ambas politicas persiguen objetivos ortogonales,
ciertas combinaciones de estas politicas podrian tener consecuencias distintas en términos
de la manera en que los choques macroeconémicos se propagan y, por tanto, sobre el

bienestar de la economia.

Este documento tiene por objetivo el analisis de la pregunta anterior. En particular,
se desarrolla un modelo de Equilibrio General Dindmico y Estocastico (DSGE) para una
economia cerrada basado en el modelo propuesto por Gali (2008). Dado que el foco esté
en entender cémo la interaccion entre la politica monetaria y la politica fiscal impactan
al bienestar de la economia, se sigue un enfoque neo-keynesiano en el cual los precios de
ciertos bienes son rigidos en el corto plazo !. Se modela de forma explicita tres grupos
de agentes en la economia: hogares, productores de bienes intermedios y productores
de bienes finales. La coduccion de la politica macroeconémica es llevada a cabo por un
gobierno, el cual se encarga de las decisiones de gasto publico y mantiene un presupuesto
balanceado, y un Banco Central que conduce la politica monetaria a partir del control de
la tasa de interés. Se utilizan, como medidas de bienestar, el flujo descontado de utilidad
que recibe el hogar representativo en la economia y una medida de consumo equivalente,

siguiendo a Sims y Wolff (2017) y a Schmitt-Grohé y Uribe (2000).

Para cumplir con el objetivo senalado, en primer lugar se busca optimizar la regla de
politica monetaria propuesta en el modelo ante un gasto publico aciclico; el mismo sigue
un proceso autoregresivo. La estrategia consiste en buscar la combinacién de parametros

optimos de la regla de politica monetaria en base a los criterios de bienestar planteados.

A partir del comportamiento de la autoridad monetaria, se estudia como la eleccién

de la politica fiscal afecta la tasa de interés nominal y cual es la mejor politica en

'La dicotomia clésica asegura que la politica monetaria no tiene efectos reales en el largo plazo. De
lo anterior, se desprende que la pregunta planteada carece de importancia en dicho horizonte temporal.



terminos de bienestar. La busqueda de dicha politica éptima se limita a la clase de
los dos regimenes fiscales mas comunes en la literatura. Un primer régimen consiste en un
gasto fiscal contraciclica bajo la cual el gasto de gobierno se mueve en sentido opuesto a las
desviaciones del producto. Otro régimen es el de un gasto prociclico, bajo la cual el gasto
de gobierno se mueve de forma paralela a las desviaciones del producto. Se argumenta
que bajo ciertos supuestos razonables, dada la politica monetaria, la politica fiscal éptima
consiste en la adopcién de un régimen contraciclico, debido a que genera un mayor nivel

de bienestar.

Luego se extiende el andlisis anterior al considerar el enfoque de bienestar para el
caso de la politica monetaria ante distintos regimenes fiscales. Se estudia como cambia
el foco 6ptimo de la politica monetaria a medida que la politica fiscal se vuelve més
contraciclica o mas prociclica. En general, frente a movimientos de la politica fiscal hacia
el extremo prociclico y un choque de demanda positivo, es éptimo que el Banco Central se
especialice solamente al control de la inflacién. Lo anterior es consistente con el hecho de
que un comportamiento prociclico del sector fiscal tiende a exacerbar las desviaciones de la
inflacion con respecto a su nivel meta, y coloca incentivos para que la autoridad monetaria
sea mas agresiva en el control de la misma. En cambio, bajo un gasto contraciclico, el
foco se mueve hacia el control del nivel de precios y ligeramente a las desviaciones de la

brecha de producto.

Por 1ltimo, se busca aislar el efecto de la politica monetaria, fijando la secuencia de
tasas de interés nominal resultante del escenario de gasto prociclico para el caso de gasto
contraciclico. Se determina que, manteniendo la respuesta de la politica monetaria, el

comportamiento del gasto fiscal es determinante para la economia modelada.

El resto del documento esta estructurado como sigue. La Seccién 3 presenta una
breve revision de la literatura relevante y cercana al problema que se plantea. Después de
la descripcion del modelo en la Seccién 4, la Seccién 5 presenta la calibracién del modelo
y presenta los hallazgos principales y sus intuiciones. Finalmente, la Seccién 6 conluye y
ofrece potenciales lineas de investigacién futuras. El Apéndice A presenta el desarrollo y

demostraciones omitidas en el cuerpo del documento.

2 Revision Literatura

La politica fiscal tradicionalmente ha sido considerada un instrumento para conseguir
objetivos de redistribuciéon y para suavizar el comportamiento ciclico. Sin embargo,
pocos son los estudios que se han concentrado en analizar los impactos de la politica
fiscal y sus efectos sobre los canales a partir de los cuales actia la politica monetaria.
En particular, el conjunto de investigaciones enfocado en el estudio de lo anterior para

economias emergentes es aun mas reducido. Uno de los primeros trabajos en identificar la



prociclicidad de la politica fiscal y lo que implica en términos de su efecto sobre la politica
monetaria 6ptima fue Gavin y Perotti (1997). Este demuestra que la politica fiscal en
América Latina tiende a ser expansiva en tiempos de auge y recesiva en periodos de baja
actividad econémica. Como consecuencia, dichos paises, con frecuencia, se enfrentan a
restricciones crediticias, principalmente en épocas de crisis. En esta misma linea, Talvi
y Végh (2000) discute que dicha situacién, de politicas fiscales prociclicas, es comin a
gran parte de los paises en desarrollo en el mundo, y no sélo a paises dentro de América

Latina.

Por otro lado, investigaciones recientes se han enfocado en el andlisis de los
mecanismos a partir de los cuales la politica fiscal impacta la tasa de interés en economias
desarrolladas. Al respecto, Perotti (2002) estudia los efectos de la politica fiscal sobre
el producto y sus componentes, el nivel de precios y la tasa de interés para paises como
Estados Unidos, Alemania, Reino Unido, Canada y Australia. A través de un modelo
de vectores autoregresivos (VAR) encuentra que un choque de gasto de gobierno tiene
efectos significativos sobre la tasa de interés real, aunque la direccion de dicho efecto es
ambigua. Ademds, encuentra que un choque fiscal tiene efectos pequenos sobre precios,

y en general, negativos.

Alesina y Ardagna (2010) estudia los efectos de cambios de la politica fiscal,
especificamente, de grandes aumentos o disminuciones de déficits fiscales sobre la economia
y la dindmica de la deuda en paises de la OECD. A través de un analisis de regresion
simple, este trabajo encuentra que los ajustes fiscales basados en recortes de gastos y
sin aumentos de impuestos tienen més probabilidades de reducir los déficits y la relacion
deuda/PIB, que los aumentos en los impuestos. Ademds, encuentran que los ajustes
del gasto de gobierno tienen menos probabilidad de generar recesiones que ajustes de
impuestos. Estos observan que la tasa de interés tiende a caer luego de un ajuste fiscal
basado en reducciones de gasto publico. De esta manera, siendo la tasa de interés el
instrumento principal de la politica monetaria, los resultados encontrados sugieren que la

actividad fiscal impacta el accionar de la autoridad monetaria.

De Castro y Garrote (2015) encuentra que una politica fiscal expansiva en la Zona
Euro conduce a una apreciaciéon del tipo de cambio real y a una caida en las exportaciones
netas, junto con menores superavits presupuestarios primarios. En contraste con lo
encontrado en la Zona Euro, la tasa de cambio efectiva real se deprecia en los Estados
Unidos en respuesta a un mayor gasto del gobierno. Esta discrepancia se explica por la
reaccién de los diferenciales de tasas de interés nominales y la condicion de paridad de
interés. Dichos diferenciales se atribuyen a dos factores: el papel del délar estadounidense
como moneda segura y el comportamiento contraciclico del gasto discrecional del gobierno
en los EE.UU.

Las investigaciones anteriores presentan dos limitaciones a la hora de estudiar cémo



distintos regimenes fiscales interactiian con la politica monetaria y esto, a su vez, al resto
de la economia. Primero, estos corresponden a trabajos empiricos en forma reducida que
carecen de estructura y fundamentos microeconémicos. Lo anterior dificulta distinguir
las relaciones entre los distintos sectores de la economia. Segundo, estos se enfocan
principalmente en paises desarrollados con naturaleza muy distinta, tanto en estructura
como en conduccién de la politica fiscal a las economias emergentes y abiertas. Una forma

de abordar los problemas anteriores es utilizar modelos DSGE.

Recientes trabajos analizan la interaccion de la politica fiscal con la politica monetaria
a través del uso de dichos modelos. Especificamente se enfocan en la forma en que la
politica fiscal influye en la estabilidad que provee la politica monetaria. Trabajos como
Leeper (1991), Lubik (2003), y Railavo (2004) a través de modelos DSGE estudian como
la estabilidad y determinacion del equilibrio dependen de la forma en que se aplican las

politicas monetarias y fiscales (e.g. politicas activas y pasivas).

Este proyecto de investigacion sigue la tecnologia de modelacién propuesto por Gali
(2008).

3 Modelo

Este modelo se construye a partir de Gali (2008). El mismo consiste en un modelo
de Equilibrio General Dinamico y Estocastico para una economia cerrada. El enfoque es
neo-keynesiano de modo que se consideran rigideces a la Calvo (1983) en los precios de

los bienes intermedios en el corto plazo.

3.1 Hogar Representativo

El analisis considera la existencia de hogares que resuelven un problema de
maximizacion intertemporal de utilidad restringida. En particular, se considera un hogar
representativo que en cada periodo ¢t € N deriva utilidad de su consumo de bienes,
denotado por C}, y ve reducida su utilidad por la eleccion de su oferta de trabajo, denotada

por N;. Formalmente, el problema del hogar representativo estd dado por el programa

(1),

00 1—0o 1+n
t 8tC’t Nt
_ 1
Ct7Nt%li)1(,Kt+1 ;ﬁ ( 1—0 1+ 7]> (1)
S.a. PtC't + Pt]t + Ptﬂ + Bt+1 = WtNt + Rth + T+ (]. + it—l)Bt

Kt+1 - ]t + (]_ - 6)Kt

En lo anterior, el factor de descuento intertemporal estd dado por g € (0,1). El



mismo captura la impaciencia del hogar representativo. Los pardmetros o y 1 capturan las
elasticidades de sustitucién con respecto al consumo y al trabajo. El pardmetro ¢; denota
un proceso exodgeno que captura potenciales choques de preferencias sobre el consumo del

hogar representativo.

Intuitivamente, el hogar representativo enfrenta, en cada periodo, dos restricciones.
Primero, enfrenta una restriccién presupuestaria bajo la cual, para cada periodo ¢t € N,
sus ingresos deben coincidir con sus gastos. El hogar percibe ingresos dados por su salario
por unidad de trabajo (W;); por la rentabilidad del capital que posee (R;K;), donde K,
denota el stock de capital y R; la tasa de interés real; los beneficios que el hogar percibe
como dueno de las empresas de bienes finales (7;) y por el pago de principal e intereses
que el hogar recibe sobre su tenencia de bonos ((1 4 i;) B;), donde i; es la tasa de interés
nominal y B; representa su stock de bonos. Los gastos del hogar estan constituidos por
el gasto en consumo de bienes finales (P,C;), donde P, denota el precio de dichos bienes,
la inversién en capital (P;1;), donde I; denota la inversion, el pago de tributos de suma
alzada (P/T;) y el stock de bonos con vencimiento en el periodo siguiente (B;.1). La
restriccion segunda corresponde a la condicion clasica del movimiento del capital bajo la
cual el stock del capital en ¢ + 1 queda determinada por el stock de capital y la inversion

en el periodo t y la depreciacién del capital.

Definicién (Optimo del hogar:) Una sucesién {Cy, Ny, By 1, Kiy1hen €s un éptimo del
hogar ssi la misma resuelve el programa (1). Es decir, ssi maximiza la utilidad del hogar
representativo sujeto a satisfacer la restriccion presupuestaria del hogar y la ecuacion de

movimiento del capital.

El programa (1) define un problema de optimizacién restringida en cuatro variables
de control. La resolucién directa de dicho problema resulta compleja. El enfoque que
se sigue consiste en encontrar las condiciones que caracterizan el éptimo del problema
y aquellos aspectos que resultan relevantes para las preguntas que se plantean en este
analisis. Las condiciones de primer orden resultan de la maximizacion del lagrangeano
asociado a (1). De la manipulacién algebriica de dichas condiciones de primer orden es
posible reescribir las condiciones de optimalidad prescindiendo del multiplicador A. El

sistema de ecuaciones (2) presenta dichas condiciones de optimalidad?.

N x
[21] EtC’t_U = BEt (5t+10;’_01<1 + Zt)P ! )

i1
[2.2] ¢C;7 =BE; (€t+1C;L01(7"t+1 + (1 + 5))) 2)

[23] Nt"7 = wtetC’;U

2Se asume que las condiciones de primer orden son suficientes y necesarias a la hora de caracterizar
el 6ptimo del hogar.



La condicién [2.1] define la relacién 6ptima entre el consumo de periodos
subsiguientes. Intuitivamente, ésta restringe la bisqueda de sucesiones éptimas a aquellas
bajo las cuales el beneficio marginal del consumo en el periodo ¢t € N coincide con el
beneficio marginal del consumo en ¢ + 1. Notar que [2.1] define una condicién de no
arbitraje en el consumo. De no satisfacerse, el hogar siempre podra aumentar su flujo
de utilidad moviendo recursos destinados al consumo entre periodos. Es importante,
ademas, notar que el beneficio marginal del consumo en el periodo ¢t + 1 depende de
los parametros en el problema del hogar. Por ejemplo, una mayor tasa de impaciencia
aumenta el beneficio marginal del consumo en ¢t + 1. A la vez, un aumento en la tasa de
interés nominal, aumenta el beneficio marginal del consumo en ¢ 4 1, puesto que supone

un mayor consumo en ¢t + 1 por cada unidad a la que se renuncia en t (mayor retorno

Py
Py

en t + 1, se tiene que un aumento en la inflacién esperada reduce el beneficio marginal

al ahorro). Por tltimo, definiendo = (14 m41)" ", donde 7,41 denota la inflacién

del consumo futuro con relacién al presente. La condicién [2.2], andloga a la condicién
[2.1], plantea la condicién de no arbitraje entre el consumo presente y futuro tomando
— R

en cuenta como el retorno real a la inversién (r; = E) impacta el beneficio marginal del

consumo futuro.

La ecuacién de optimalidad [2.3] refleja la disyuntiva que enfrenta el hogar entre las
decisiones de consumo y ocio. Debe notarse que la variable principal que define dicha
condicién de no arbitraje es el salario real que el hogar representativo percibe por unidad
de trabajo (w; = %) Intuitivamente, a medida que el salario real aumenta, el costo
oportunidad del ocio incrementa, por lo que resulta més atractivo incrementar la oferta

laboral.

3.2 Productores bienes finales

El sector productivo de la economia consta de dos tipos de firmas: ()
firmas productoras de bienes finales y (i7) firmas productoras de bienes intermedios.
Naturalmente, las firmas productoras de bienes finales demandan bienes intermedios
que son utilizados como insumos en su proceso de produccién. La demanda por bienes

intermedios de dichas firmas estd caracterizada por el problema (3),

1
Y:(4); 7€[0,1] tht /0 t(]) t(]) ) ( )
! e—1 ﬁ
el
0

donde Y;(j) denota la demanda por el bien intermedio j € [0,1] y P;(j) es el precio del

bien intermedio j € [0, 1]. Notar que el primer término de la funcién objetivo corresponde



a los ingresos que recibe la firma dada la venta del bien final a través de la agregacion
de los bienes intermedios. El término segundo corresponde al gasto total en que la firma

incurre a la hora de demandar cantidades Y;(j) de cada bien intermedio.

Definicién (()ptimo de productores de bienes finales): Decimos que la sucesién de
funciones {Y;(j) : j € [0,1]}+en es un 6ptimo de las firmas proveedoras del bien final ssi
resuelve el programa (3). Es decir, ssi maximiza la utilidad de las firmas productoras de

bienes finales sujeto a la restriccién de agregacion.

A partir de la condicién de primer orden que define el éptimo del problema (3), es
posible obtener la demanda por el bien intermedio j € [0, 1] en el periodo ¢, denotada por

Y:(j). La misma estd dada por (4),
v = (%) v ()

Es posible expresar el nivel de precios agregado en términos de los precios de los
bienes intermedios. Para ver lo anterior, notar que la expresién de beneficios agregados
estd dada por (5),

BY; = /O PGV, (5)

Sustituyendo la funcién de demanda de bienes intermedios (4) (curva de demanda

monopolistica) y reorganizando se obtiene la expresién (6),
1 =
p=| [ poral ©)
0

3.3 Productores bienes intermedios

El segundo grupo productivo en la economia estd dado por aquellas firmas que
se dedican a la produccion de bienes intermedios. Es importante notar que en el
planteamiento del problema se considera que las firmas productoras de bienes intermedios
operan bajo competencia monopolistica debido a la existencia de rigideces de precios. Lo
anterior se traduce en que una fraccién # de empresas son incapaces de cambiar sus precios

en el periodo t € N.

Si bien no todas las firmas pueden modificar sus precios en el periodo t, estas si
pueden elegir los insumos que minimizan el costo de produccion sujeto a la restriccion
de satisfacer la demanda de cada bien j. En este modelo, las productoras arriendan al
hogar representativo el capital, K;, por una renta real de 7;. Estas, ademas, demandan

mano de obra, N;, por el cual pagan el salario real de w;. Formalmente, el problema de



minimizacién de costos de la firma j estd dado por el programa (7),

min thtNt<j) + PtTth(j) (7)

N, Ky

cav= (P0)

t

Yt(]) = Ath(j)aNt(j)l_a~

Las condiciones de optimalidad que resultan del problema de minimizacion anterior
estan dadas por el sistema de ecuaciones (8). La condicién [8.1] indica que en el 6ptimo,
las empresas contratan un nivel de trabajo, tal que se iguala la productividad marginal de
este factor al precio del mercado de trabajo. De forma andloga, la condicién [8.2] describe
el éptimo para el capital.

H Sa N\ —o
[81] w = B (1= ) AK(j)*Ne(j)
t
1 N N
[82] = ﬁ(Q)Ath(ﬁ LN ()

t

(8)

A partir de estas condiciones se encuentra la condicién de optimalidad dada por (9).
Intuitivamente, la demanda relativa de factores es proporcional al cociente entre el salario
y la rentabilidad del capital real. Por ejemplo, aumentos en el salario hacen més costosa
la demanda por trabajo, por lo que en el éptimo el cociente capital-trabajo aumenta. La
intuicién con respecto a aumentos de la tasa de interés real es similar.

w;  (1—a)K,

Tt « Nt

(9)

De (9) se desprende que el cociente capital-trabajo es idéntico para todas las firmas,
al igual que el precio agregado. Lo anterior implica que todas las firmas perciben un
mismo costo marginal. Reordenando la condicion de optimalidad del trabajo, obtenemos

una expresién para dicho costo, dada por (10),

Wy

(1- )4, (%)“

cmgy = (10)

A partir de (10) podemos definir el problema de la fraccion 6 de firmas capaz de
modificar sus precios en el periodo ¢ € N. El problema de maximizacion de estas firmas
esta dado por (11),

U
max 0° 35 =
P.(j); 5€00,1] Z ’ uc(Ch)



donde ﬁs% es el factor de descuento estocastico.

Definicién (Precio 6ptimo de firmas de bienes intermedios:) Decimos que la sucesién
de funciones {P;(j) : j € [0,1]}ten es un éptimo de las firmas proveedoras de bienes
intermedios ssi resuelve el programa (11). Es decir, ssi maximiza la utilidad de los

proveedores de bienes intermedios.

Al derivar el proceso de optimizacion se obtienen los precios 6ptimos que cada
empresa j € [0,1] coloca en el periodo ¢t € N. La ecuacién (12) ofrece la expresién

para dichos precios éptimos,

£i(7)

{ : } [Zs °(68)* 24 emg, PY, 12

>t (08)° Zi(ct) Pty

La expresién anterior corresponde a las empresas que optimizan precios en t. Dado
que el precio P;(j) es comun a través de firmas optimizadoras, vamos a suprimir el indice

J, nombrando P;(j) = P;. Simplificando la expresién, se obtiene (13),

€ X
P = —. 13
b (13)
En lo anterior Xy, y Xy corresponden a las definiciones en (14) a continuacién,
X = Cy7emgs PEY; + (B0) By X4 (14)

Xoy = C; 7P, + (B0) Er Xors1.-

Es importante notar que cuando cuando 6 = 0, el precio 6ptimo corresponde a un
markup —5 sobre el costo marginal, resultado que corresponde a un economia sin rigideces

de precios.

3.4 Politica monetaria y fiscal

Hasta ahora, no hemos ofrecido una modelacién formal del sector gobierno y la
manera en que el mismo interactia con el resto de los bloques de la economia. Se
consideran dos grandes bloques dentro de la politica macroeconémica: (i) politica fiscal

y (i7) politica monetaria.

Consideremos primero el sector fiscal. En lo que sigue modelamos la politica fiscal

en términos de las decisiones de gasto publico que toma el gobierno. En particular, se

10



asume que el gasto publico sigue un proceso dado por

In(Gy) = (1= pg)G + pyln(Gi_1y + my (Vi1 — Yas) + €4 (15)

Intuitivamente, el proceso que caracteriza el gasto publico puede dividirse en dos
partes. Un primer componente es de naturaleza autoregresiva. El nivel de gasto piblico
en el periodo ¢ depende del gasto publico en el periodo t—1. El pardmetro autoregresivo p,
define la persistencia de la relacién autoregresiva. Un segundo componente en el proceso
del gasto ptblico depende de la brecha entre en el producto del periodo anterior y el

producto de estado estacionario.

El parametro m; juega un rol crucial en el andlisis que sigue. El signo de este
captura la naturaleza prociclica, contraciclica o aciclica que asume el gobierno. Si m; > 0,
entonces brechas positivas entre el producto del periodo anterior y el producto de estado
estacionario gatillan un aumento en el gasto publico. En otras palabras, m, caracteriza una
politica fiscal prociclica. Si m; < 0, se tiene que desviaciones del producto en el periodo
anterior con respecto al producto potencial impactan de manera negativa el nivel de gasto
publico presente. Es decir, m; < 0 refleja una politica fiscal contraciclica. Por ltimo,
m; = 0 refleja una politica fiscal determinada completamente por el primer componente
autoregresivo y que no responde a desviaciones del producto con respecto a su nivel
potencial. En los dos primeros escenarios, la magnitud de m; determina el grado de

prociclicidad o contraciclicidad de la politica fiscal.

La restriccién presupuestaria del gobierno coincide con la condiciéon mas simple dada

por (16). Es decir, el gobierno mantiene un presupuesto balanceado,

G, =T, (16)

Modelamos el sector monetario como un Banco Central cuyo unico instrumento de
politica es la tasa de interés nominal de la economia. La misma se coloca de acuerdo a la

regla de Taylor dada por la ecuacién (17), siguiendo la estructura propuesta por Kollmann
(2002).

iy = (1 — pg)i™ + piig—1 + (1 — py) <¢n(7Tt — ") + ¢y (InY; — lans)) +er (17)

Intuitivamente, en cada periodo t € N, la tasa de interés nominal es una funcion de la
tasa de interés nominal del perido anterior, i;_1, la tasa de interés nominal natural, ¢*, la
brecha entre el nivel de inflacién en ¢ y la inflacién meta, 7 —7*, y la diferencia logatitmica
entre el producto en ¢ y el producto potencial o de estado estacionario, In(Y;) —In(yss). El
parametro ¢, captura la importancia que la regla de Taylor otorga al control de la inflacion

con respecto a desvios de valor de estado estacionario. Valores altos de ¢, reflejan una
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politica monetaria muy sensible a la inflacién mientras que valores bajos corresponden a
una tasa de interés poco sensible a la brecha inflacién. De forma andloga, el parametro

¢, captura la sensibilidad de la regla fiscal frente a cambios en la brecha producto.

Como argumenta Kollmann (2002), esta regla ”simple” permite capturar de manera
adecuada el comportamiento real de los bancos centrales. A nivel practico, este tipo de
regla lleva a un mayor compromiso de la autoridad monetaria debido a que los agentes
econémicos pueden supervisar con mayor facilidad el apego del banco central a la misma.
Ademas se debe notar que en el modelo propuesto, los choques son transitorios y por lo

tanto el producto potencial no se vera afectado en el largo plazo.

3.5 Agregacion y equilibrio de mercado

A nivel agregado, la condicion de vacio de mercado se obtiene utilizando la restriccién
presupuestaria del hogar representativo, el beneficio agregado de las empresas de bienes
intermedios y la restriccion del sector fiscal conjuntamente con la condicién del mercado

de bonos. Esta expresién esta dada por (18):

Y, =C+ I, + Gy (18)

Se puede notar que (18) representa la cldsica identidad contable macroeconémica,
donde la demanda agregada Y; corresponde a la suma del consumo agregado C}, la

inversién I; y el gasto del gobierno Gy.

Por el lado de la oferta, se obtiene que la funciéon de produccién agregada viene dada
por el equilibrio entre la demanda y oferta de cada bien intermedio. La misma esta dada
por (19):

AN

Y,
t ‘/tp

(19)

1/ PV € ,. . ., . .z
donde VP = fo (%) dj, corresponde a la distorcién generada por la dispersion de
precios relativos. Esta distorcién proviene por la estructura monopolistica de las firmas
productoras de bienes intermedios debido a la existencia de rigideces de precios. Dado
lo anterior, en estado estacionario existe un nivel menor de capital y trabajo comparado
con un escenario donde no existe poder monopolitisco. Cuando se tiene un modelo con
precios completamente flexibles, todas las firmas eligen el mismo precio en el periodo t vy,

por lo tanto, no existe fluctuaciones de precios siendo V' = 1.

Es necesario que el modelo sea estacionario. Para esto convertimos las ecuaciones

de nivel de precio de bienes en términos de inflacién, (1 + m;) = [ Pfj 1]. En el Apéndice
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A se muestra la derivacién de (6), (13) y V', obteniendo una expresién para la inflacién
agregada de la economia (20), la inflacién de las empresas que pueden Optimizar sus

precios (21) y la dispersion de precios (22):

(I+m) =00 -0)A+a) " +0¢ (20)
(1+7) = LEJ %(Hm) (21)
V==l +m] " [L+m] +o[1+m] VE, (22)

3.6 Evaluacion de bienestar

La evaluacién del régimen fiscal y los distintos arreglos monetarios dada la politica
fiscal, se realiza a través del calculo de dos medidas de bienestar. Para realizar las
comparaciones entre distintos escenarios fiscales, primero se 6ptimiza los parametros de
la regla de taylor ante un gasto publico aciclico, y se utiliza este escenario como modelo

base.

Siguiendo la metodologia propuesta por Schmitt-Grohé y Uribe (2000), la primera
medida consiste en cuantificar el costo sobre el bienestar a través de una fracciéon de
consumo en estado estacionario que el hogar representativo estd dispuesto a renunciar,
con el objetivo de quedar indiferente ante un cambio de régimen fiscal o arreglo monetario
que afecta el nivel de consumo y trabajo y, por lo tanto, el equilibrio. Es decir, es una

medida de consumo equivalente. Se define:

U(l-v)C,N)=E [U (Cy, Nt)] (23)

donde v representa el costo de bienestar. Si v es positivo, el cambio en el régimen de
politica (fiscal o monetaria) es costoso en unidades de consumo y, por ende, en bienestar
para el hogar representativo, mientras que si v es negativo, es beneficioso. Notar que
esta métrica es cardinal, ya que estd expresada en términos de unidades de consumo

equivalente, y corresponde a un solo periodo de utilidad.

La segunda medida de bienestar empleada se calcula como la suma infinita descontada
de las utilidades en cada periodo t y es la metodologia utilizada por Sims y Wolff (2017).

La misma se define como:
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Wy =U(Cy, Ny) + Wi (24)

donde W; corresponde al bienestar o utilidad durante todo el periodo de vida del hogar
representativo. Se debe notar que la métrica es completamente ordinal, permitiendo

unicamente hacer un ordenamiento de bienestar entre las distintas politicas adoptadas.

Para la implementacion de las dos medidas de bienestar, es necesario hacer una
expansion de Taylor de segundo orden con respecto a C; y N; alrededor de sus respectivos
estados estacionarios. De esta manera, se captura el cambio tanto en el primer momento,
como el segundo momento de las variables, siendo esta tltima importante debido a que
para el bienestar es importante la volatilidad. En el Apéndice A se desarrolla dicha

expansion.

4 Calibracion y Resultados

4.1 Calibraciéon

Se sigue la calibracién presentada por Gali (2008) y Fernandez-Villaverde et al (2010),
la cual resulta caracteristica y convencional para este tipo de modelo. Con respecto a los
parametros de preferencia, el factor de descuento intertemporal, 3, es calibrado en 0.99,
de forma tal que la tasa de interés relevante para el hogar representativo sea alrededor de
cuatro por ciento anual. Se asume un valor unitario para la elasticidad de sustitucion con
respecto al consumo, o = 1, y un valor similar para la elasticidad de la oferta laboral (de
Frisch), n = 1.

Con respecto a los pardmetros de tecnologia, se asume un valor de « = 1/3 y de
e = 6, lo cual es congruente con lo encontrado comunmente en la literatura de ciclos
econémicos. La tasa de depreciacion del capital se calibra en § = 0.025, obteniendo
una depreciacién anual de 10%. Adicionalmente, la probabilidad de Calvo se calibra en
phi = 2/3, indicando que los precios se mantienen fijos en promedio alrededor de tres

trimestres.

En un escenario base, se asume coeficientes de la regla de Taylor de politica monetaria
de ¢, = 1.5y ¢, = 0.125. Mientras que, el pardmetro de persistencia se fijard en
p; = 0.70. Por el lado de la politica fiscal, se calibra p, = 0.70. Asimismo, se normaliza la
productividad en estado estacionario, es decir A = 1, con un pardmetro de persistencia de
pa = 0.95 y con un choque de magnitud 1%. Con respecto al choque de preferencia, éste
se calibré para que tenga efectos comparables con respecto al choque de productividad,

en este sentido el paraametro de persistencia p. = 0.8 y con un choque de magnitud 7%.
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4.2 Optimizacion regla de politica monetaria con gasto fiscal

aciclico

Luego de calibrar el modelo, se procede a optimizar la regla de politica monetaria
propuesta en el modelo cuando el gasto fiscal es aciclico (evoluciona como un proceso
AR(1) y no toma en cuenta las desviaciones del producto respecto de su estado
estacionario). La estrategia utilizada consiste en la bisqueda de parametros 6ptimos
de la regla de politica monetaria en base a los criterios de bienestar planteados. Se
determinan los valores de los parametros ¢, y ¢,, que conjuntamente otorguen el mayor
nivel de bienestar posible dado un choque de demanda (preferencia) que afecta al modelo.
La regla optimizada servird de base para el andlisis de ciclicidad del gasto fiscal realizado
posteriormente y para la comparacion de la reaccion de la politica monetaria bajo distintos

comportamientos fiscales, siendo estos tltimos el objetivo principal del presente trabajo.

Se limita la busqueda de los pardametros a los intervalos siguientes. Para ¢,, el
intervalo de bisqueda es de [1.1 : 4.0] con una grilla de 0.1. El soporte de la grilla
elegida para ¢, se debe a que valores entre 0 y 1 no genera un equilibrio de expectativas
racionales. Lo anterior es conocido como el ”Principio de Taylor”, el cual indica que la
politica monetaria debe de reaccionar mas que proporcionalmente, a través de la tasa
de interés, ante un incremento de la inflacién de 1%. En cuanto a ¢,, el intervalo de
bisqueda es de [0.0 : 0.5] con una grilla de 0.125.

Los resultados de este ejercicio son presentados en la tabla 1. Se muestra que el
valor éptimo de ¢, se encuentra en el extremo superior del intervalo considerado, que es
¢ = 4.0, mientras que el valor 6ptimo de ¢, se encuentra alrededor de 0. En este sentido,
ante un choque de demanda, proporciona un mayor bienestar al hogar representativo una
autoridad monetaria que responde de manera contundente a desviaciones de la inflacion
respecto de su meta y, en menor medida, a la brecha de producto. Este resultado es similar
al obtenido por Schmitt-Grohé y Uribe (2006), quienes restringen la bisqueda de ambos
pardmetros al intervalo [0.0 : 3.0] y encuentran que los coeficientes 6ptimos son ¢, = 3.0y
¢, = 0.01 ante choques de productividad. Asimismo, Kollman (2002) encuentra una regla
de politica optimizada, ante cuatro choques silmutaneos, con coeficientes de ¢, = 3.1 y

¢, = —0.01 .

Notar que cuando removemos la cota superior de los intervalos evaluados para ¢,
y ¢y , el resultado continta exigiendo un pardmetro de inflacién mayor y de brecha
de producto igual a cero y a partir de ¢, = 4, la ganancia en bienestar se empieza a

estabilizar, produciendo mejoras cada vez menos significantes.
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Table 1: Gasto Fiscal Aciclico. AR(1), Rho=0.95

¢T{
1,1 2 s s 2
0 170,727 171,767 172,227 172,467 172,824
0,125 171,957 172,370 172,562 172,669 172,857
o, 0,25 171,786 172,025 172,574 172,753 172,830
0,375 171,019 172,006 172,486 172,662 172,754 172,809
0,5 171,492 172,131 172432 172,595 172,692

4.3 Funciones impulso-respuesta

A partir de la regla de politica monetaria optimizada en la seccién anterior, nos
enfocamos en determinar cémo reaccionan las variables principales del modelo DSGE
propuesto en la seccién 3, ante un choque de demanda positivo. Ademads, se realiza un
analisis de como cambian los resultados ante distintas politicas fiscales: gasto prociclico

y contraciclico, y la implicancia en términos de bienestar.

Primero, ante un choque de demanda positivo, se observa un aumento en el consumo.
La desviacién positiva del consumo respecto de su estado estacionario, eleva la produccion,
generando una brecha positiva del producto. Lo anterior, provoca presiones inflacionarias.
La mayor actividad econdémica y el incremento de la inflacion, hacen que la autoridad
monetaria reaccione elevando la tasa de interés nominal. Ademds, se observa un
incremento de la oferta de horas trabajadas, resultado habitual en la literatura con choques

de demanda.

Figure 1: Impulso-Respuesta: Choque de demanda positivo
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Con el objetivo de verificar la robustez de los resultados, se aplica un choque de
demanda negativo y se observan las funciones impulso-respuesta. Se encuentra que el

efecto es simétrico en todas las variables. Ver apéndice C.

i Qué sucede ante distintos gastos fiscales? Luego de observar como reacciona
las principales variables ante un choque de demanda y un gasto aciclico, se evalia
el comportamiento de las mismas ante un régimen fiscal prociclico y contraciclico,

manteniendo la regla de politica monetaria optimizada en la seccion 4.2.

Ante un gasto prociclico, las presiones sobre la inflacion se incrementan respecto del
escenario base (gasto aciclico) y el banco central reacciona de manera més agresiva, con
una senda de tasa de interés nominal més elevada y persistente. Mientras que, el caso
analogo se produce con un gasto contraciclico. Al comparar el escenario base, se tiene un
menor nivel de precios y por ende la autoridad monetaria eleva en menor medida la tasa

de interés y la secuencia de tasas es menos persistente.

El aumento méas pronunciado de la inflacién bajo el escenario de gasto prociclico,
proviene de mayores costos marginales y un consumo ligeramente superior. Debido a una
menor reduccién de los salarios en los primeros periodos y un aumento del retorno del
capital mucho mas pronunciado (a partir del periodo cinco), los costos marginales resultan

mayores. A su vez, la oferta laboral se reduce incidiendo en el nivel de produccién.

Figure 2: Impulso-Respuesta: Choque de demanda y distintos gastos fiscales
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Ante la evidencia de un comportamiento diferenciado de las variables del modelo
dependiendo del régimen fiscal, es natural pensar cudles son las implicancias en términos
de bienestar. De esta manre, se utilizaron los criterios de bienestar propuestos ante los

distintos comportamientos del gasto fiscal y el choque de demanda.
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Los resultados de las medidas de bienestar frente a los distintos regimenes de politica
fiscal y sin re-optimizar la regla de politica monetaria, se muestran en la tabla 2. La
primera medida de bienestar esta expresada en unidades de consumo, mientras que la
segunda métrica se refiere a ttiles que solo nos sirven para hacer un ranking entre politicas.
Se observa que el régimen fiscal contraciclico es elegida como la mejor forma de operar
el gobierno e intervenir en la economia. La politica contraciclica es equivalente a un
aumento del consumo en estado estacionario del hogar representativo en un factor de
1.096. Notar que ambas medidas de bienestar califican el régimen prociclico como el peor

de los escenarios.

Table 2: Bienestar asociado con choque de demanda

1ra. Medida 2da. Medida
Consumo equivalente Suma descontada utilidades
Régimen Fiscal Exégeno 1,041 172,940
Régimen Fiscal Prociclico 0,908 168,906
Régimen Fiscal Contraciclico 1,096 174,537

4.4 Reaccion de la politica monetaria frente al régimen fiscal

Si bien encontramos que, en términos de bienestar, un gasto contraciclico resulta el
mejor comportamiento de la autoridad fiscal, falta responder cual es la reaccion 6ptima
de la politica monetaria frente a los distintos comportamientos de gasto publico y si al

re-optimizar cambian las conclusiones halladas hasta el momento.

En este sentido, se realiza el proceso de busqueda de pardametros éptimos, similar al

presentado en la seccién 4.2 de este documento, para los distintos casos de gasto fiscal.
Bajo gasto fiscal contraciclico:

La combinacién de parametros 6ptimos que resultan bajo un gasto fiscal contraciclico
se muestran en la tabla 3. El valor éptimo de ¢, se encuentra en el extremo del intervalo
evaluado, es decir ¢, = 4 y para el parametro de la brecha de producto, ¢, = 0.125. En
este sentido, el hallazgo indica que ante una politica fiscal contraciclica, en términos de
bienestar del hogar representativo, resulta éptimo una autoridad monetaria cuyo foco de
primer orden sea controlar las desviaciones de la inflacién respecto de su meta, y responder
poco a la brecha de producto. Es importante notar que los resultados anteriores resultan

robustos a ampliaciones en el soporte de la grilla (no incluido en el documento).
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Table 3: Gasto Fiscal Contraciclica. Mu=0.5, Rho=0.95

bn
1,1 12 | i3 | 14 | 15 | 2
0 172,210 173,283 173,766 174,022 174,408
0,125 173,642 174,023 174,198 174,205 [174,462 1} :
&x 0,25 173,048 173,384 173,622 174,172 174,350 174,426 174,466 1
0,375 172,047 172,499 173,655 174,064 174,247 174,343 174,400
0,5 172,981 173,677 173,999 174,171 174,274

Bajo régimen fiscal prociclico:

Cuando nos encontramos bajo un régimen fiscal prociclico y un choque de demanda,
los resultados indican que la autoridad monetaria debe preocuparse principalmente por
el control de la inflaciéon. En particular, la situacion eficiente en términos de bienestar
resulta cuando el pardmetro ¢, = 1.5, mientras que ¢, = 0. Este resultado es coherente
debido a que bajo un choque de demanda y gasto prociclico, la reaccién de la inflacion es
considerablemente mayor en comparacién con el escenario de gasto contraciclico, mientras
que, la produccion se incrementa en menor medida (ver figura 2). De esta manera, para la
autoridad monetaria el control de la inflacién es de mayor importancia en este escenario,

implicando consecuencias de politica macroeconémica importantes.

Table 4: Gasto Fiscal Prociclica. Mu=0.5, Rho=0.95

¢‘.'T
1,1 1,2 1,3 14 1,5 2 25 | 3 | 35 ] 4
0 168,893 | 168,909 168,910 168,908 168,907 168,906
0,125 168,864 168,877 168,884 168,898 168,903 168,905 168,906 168,906
&, 0,25 - 168,877 168,802 168,809 168,902 168,904
0,375 - 168,845 168,876 163,880 168,896 168,900
0,5 : ~ 168,853 168,876 168,888 168,894

Si bien los resultados muestran reacciones distintas de politica monetaria dependiendo
del tipo de gasto fiscal implementado, al comparar con el escenario base, donde
se considera un gasto aciclico, la ganancia de bienestar resultante del proceso de
re-optimizacién, es reducida. En el caso de gasto prociclico, se evidencia una ligera
ganancia de bienestar comparado con el escenario base. Mientras que, para el gasto
contraciclico, al ser los parametros 6ptimos muy similares al base, la ganancia de bienestar

es practicamente nula.

Debido a lo anterior y al resultado encontrado en la seccién 4.3, la diferencia de

bienestar entre los distintos regimenes fiscales se debe principalmente a la propia evolucion
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del gasto fiscal. Al observar las variables, se tiene que en el escenario de gasto contraciclico,
el consumo es superior mientras que, en promedio, la oferta laboral se reduce, comparado
con una politica fiscal que implementa un gasto prociclico. Esto genera un mayor nivel de

bienestar para el hogar representativo, dada la funcién de utilidad utilizada en el modelo.

Table 5: Consumo y Trabajo Promedio ante Gasto Fiscal
Gasto Fiscal

Variable Aciclico Prociclico Contraciclico
Consumo 2,0272 2,0043 2,0335
Trabajo 0,8811 0,8928 0,8772

*Resultados de provienen de aproximacién de 2do. orden.

{ Qué pasa si se mantiene fija la secuencia de tasa de interés nominal? Luego
de encontrar respuestas de politica monetaria diferenciadas dependiendo del régimen
fiscal, resulta interesante tratar de aislar el efecto de la autoridad monetaria y evaluar
que sucede en los distintos escenarios de gasto fiscal. De esta manera, se encontraria un

efecto puro de régimen fiscal ante un choque de demanda.

Para esto, la estrategia consistio en obtener la senda de tasa de interés nominal
resultante en el caso de gasto prociclico. Luego, reporducir el modelo con el escenario de
gasto contraciclcio pero fijando la secuencia de tasa obtenida. Los resultados del ejercicio

descrito se presentan en la figura 3.

Si bien se observa una respuesta de las distintas variables al fijar la senda de tasa
en el escenario contraciclico, la reaccion de las principales variables resulta reducida. El
consumo, el trabajo y la produccién se mueven ligeramente a puntos intermedios entre los
dos escenarios originales, pero se mantienen cercanos al caso de gasto contraciclico. Como
la senda tasa de interés fijada resulta mas elevada (debido a que proviene del escenario
prociclico), genera una reduccién de la inflacién relativamente mayor al escenario base de

gasto contraciclico.

Estos resultados indican que manteniendo la respuesta de politica monetaria similar,
como se comporta el gasto fiscal juega un rol determinante para la economia desarrollada

en el modelo.
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Figure 3: Impulso-Respuesta: Senda de Tasa de
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5 Conclusion

Este documento desarrolla un modelo de Equilibrio General Dinamico y Estocéstico
para una economia cerrada sujeta a rigideces de precios. La politica macroeconémica
se modela como un sector fiscal que decide el gasto publico y mantiene un presupuesto
balanceado, y un sector monetario encargado de la determinacién de la tasa de interés.
El foco principal es estudiar las consecuencias que supone la ciclicidad en el gasto fiscal
sobre el bienestar de la economia y la reaccién de la politica monetaria frente a distintos
comportamientos fiscales. Lo anterior se evalia mediante dos medidas de bienestar: (i)
flujo de utilidad descontado que perciben los hogares en la economia y (ii)una medida de

consumo equivalente.

En particular, se estudia la regla de poitica monetaria éptima ante un gasto publico
aciclico, utilizando los dos criterios de bienestar y sirviendo de base para el analisis de la
ciclicidad del gasto. Se obtienen resultados similares a la literatura anterior, encontrando
que lo 6ptimo es una autoridad monetaria que se enfoque en el control de la inflacién. Dado
la regla de politica monetaria optimizada, se determinan el efecto de distintos regimenes
fiscales sobre la economia modelada. Asimismo, se obtiene el régimen fiscal 6ptimo basado
en los criterios de bienestar. Se restringe la bisqueda de dicha politica fiscal 6ptima al
conjunto de regimenes contraciclicos, prociclicos con respecto a la brecha producto. Una
conclusion relevante es que, bajo ciertos supuestos, la adopcién de una politica fiscal
contraciclica resulta eficiente en términos de bienestar. Se argumenta que lo anterior esta
relacionado a un nivel de consumo superior y una oferta laboral reducida, en promedio,

al comparar con el régimen fiscal prociclico.

Luego, se realiza un ejercicio de bienestar similar al anterior en el cual para cada
tipo de régimen fiscal considerado, se estudia la respuesta Optima dentro de la regla
de politica monetaria especifica propuesta. El resultado es uno separador: ante un
choque de demanda, politicas monetarias inclinadas a controlar los devios de la inflacion
respecto del nivel meta y darle cierta ponderacién a la brecha de producto respecto de su
nivel potencial o de estado estacionario, tienden a ser 6ptimas bajo regimenes fiscales de
naturaleza contraciclica. Por otro lado, politicas monetarias preocupadas por el control
de la inflaciéon, tienden a resultar 6ptimas bajo un régimen fiscal prociclico. El resultado
anterior es coherente con una reaccién de inflacion considerablemente mayor en el escenario
prociclico. Ademads, es importante notar que lo anterior tiene consecuencias de politica
macroeconomica relevantes. Por ejemplo, existe ejemplos de economias emergentes donde
coexisten politicas fiscales prociclicas con esquemas de metas de inflacién. El anélisis
sugiere que, ante un choque de demanda, la estrategia de metas de inflacién pura (mayor
preocupacién por desvios de la inflacién) resulta eficiente. Finalmente, aislando el efecto
de la politica monetaria, se encuentra que el comportamiento del gasto fiscal resulta

determinante para el comportamiento de las variables y el bienestar de la economia.
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Del analisis se desprenden potenciales lineas futuras de investigacién. Primero, si bien
en el analisis se consideran regimenes fiscales y monetarios transversales a la literatura,
resulta interesante extender el analisis a la busqueda de politicas 6ptimas en general. Por
ejemplo, regimenes monetarios como el control del cociente deuda-producto y cotas para
el gasto publico podrian tener consecuencias distintas a las estudiadas en términos de
bienestar. Lo mismo podria resultar de considerar otros regimenes monetarios. Segundo,
es posible argumentar que la incorporacién de agentes de racionalidad acotada podria
tener consecuencias distintas para el andlisis realizado. Lo anterior se debe a que parte de
la accién encontrada resulta de agentes que anticipan la conducta futura del gobierno en
funcion de sus decisiones de gasto presente. Por tltimo, se podria considerar incluir
agentes no ricardianos para estudiar como la falta de acceso al crédito impacta los

mecanismos estudiados.
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6 Apéndice A

Problema de los hogares

El hogar representativo resuelve el problema (25),

00 Cfl—o’ N1+?7
t t t
— 25
CtyNt%i)f7Kt+l Z ﬁ (1 — g 1+ 7]) ( )

t=0

s.a. P,Cy + PIy + PT; + By = WN, + Ry Ky + e + (1 4+ 44-1) By

Kt+1 — It —|— (1 - 6)Kt

El Lagrangiano asociado al problema de optimizacién restringido planteado en (25) esta
dado por (26),

Cl o N1+77 .
L = E, th(l — t+ 77)+)\t{WtNt + R K+ m 4+ (1 +44-1) By — P,Cy — PK 1

+ P(1-90)K; — PT, — Bt+1)}
(26)
Las condiciones de primer orden asociadas a la maximizacién de (26) estdn dadas por el

sistema de ecuaciones descrito en (27). Se asume que las condiciones de primer orden son

suficientes y necesarias a la hora de caracterizar el 6ptimo de (25).

oL Bt
=0 = \P
ac, o L
ag 5t+1
= = A\t P
9Chs 0 — 7 t+117141
oL
oL
0By 0 < N 1 (1 + )
oL
=0 = M =My (R +Pa(1-9))

0K

Problema de las firmas bienes finales

las firmas productoras de bienes finales demandan bienes intermedios que son utilizados

como insumos en su proceso de produccién. La demanda por bienes intermedios de dichas
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firmas estd caracterizada por el problema (28),

1
Yi(4); 5€[0,1] Lot /0 ()Y (7) dj (28)
! e—1 G_Ll
s.a. Y; = (/ Yi(5) dj)
0

La demanda éptima por bienes intermedios del tipo j € [0, 1], estd caracterizada por la

condicién de primer orden dada en (29).

([ v a) Vi) - (%) (29)

Problema de las firmas bienes intermedios

El programa (30) describe el problema de las firmas proveedoras del bien intermedio.

min W,N,(j) + R K.(5) (30)

N, Ky

s.a. Yi(j) > (%?) 7€Y;€

Yt(j) - Ath(j)aNt(j)l_a

El Lagrangiano asociado al problema de optimizacién planteado en (7) esta dado por (31)

L =WiNi(j) + ReKi(j) — e

(31)

amryy= - (52

Las condiciones de optimalidad provenientes de la minimizacién de (31) estdn dadas por
el sistema (32).

oL Na N —a

ON:(j) =0 = W=l - a)AK(5)"Ni(j) )
aﬁ Na—1 Nl—o

D7) =0 <= R =pm(a)AK(5)" Ne(j)

El problema (33) caracteriza la decision de la fraccién 6 de firmas que pueden optimizar

sus precios en el periodo t € N.

. ue(Cs)
max 6°3°
Py(3); j€0,1] ; ’ uc(Cy)
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La condicién de primer orden del problema (33) esta dada por (34)

0BI _ = suC(CS> —e pe—1 —e—1 pe _
OP,(j) a 2(95) uc(Cy) [(1 ~ORTET Y+ emgacky PSYS] =0 (34

s=t

7 Apéndice B: Condiciones de Equilibrio

e Condiciones de Euler

P
8tC;J = BEt <€t+10t+01(1 + Zt> i )

-Pt—‘rl (35)
07 = 00O s + (149) )
e Ocio-Consumo
N = wie,C° (36)
e Costo Marginal
cmgy = bl — (37)
(1—a)A, <%>
e Relacion Precios Insumos-Utilizacién Factores
Wy (1 — CY) Kt
-t _ —_t 38
T a N (38)
e Produccién Agregada
ARON
— =Y, (39)
V7 t
e Dispersién de Precios
Vi=QQ-¢)l+m] " [1+m| +o[l+m| V], (40)
e Inflacién Agregada
I+m) =1-9)1+m) "+ (41)
e Inflacién Empresas Optimizadoras
€ T1t
1 1) = —(1 42
() = | | 2w (2)
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Insumos de Inflacién Empresas Optimizadoras

X1t = &C; emgsYs + (B6) Ey(1 4 mp) X
Xoy = Cy 7Y+ (BO)Ey(1 4 mip1) KXo

Dindmica del Capital

Kt+1 - It "‘ (]. - (S)Kt

Restriccién de Recursos de la Economia

Regla de Taylor

it = (1 — pl)’l* + pi'l‘tfl + (1 — pz) (¢ﬂ(7Tt — 7T*) + %(ZnYt — l?’LY;gl)> + €it

Procesos Exdégenos

Cuando m; = 0:

Y, =Ci+ 1, + Gy

A

In(Ar) = (1 — po)In(A)paAi—1 + €ay

In(er) = (1 — pa)ln(€)paci—1 + €t

In(Gy) = (1 — pg)In(G) + pgln(Gi_1) + €44
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choque de demanda negativo

8 Apéndice C: Funciones impulso-respuesta

Figure 4: Impulso-Respuesta: Choque de demanda negativo
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