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Mauricio Arango Isaza | en los modelos DSGE

Mauricio Arango Isaza

Resumen

El presente trabajo es una introduccion a las dificultades y posibles
soluciones que pueden presentarse a la hora de incluir la politica fiscal en
los modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general (DSGE por sus
siglas en ingles). El trabajo muestra como diferentes supuestos pueden
constituirse en elementos fundamentales a la hora de dar relevancia a los
efectos de la politica fiscal gracias a que atacan directamente los supuestos
de la equivalencia Ricardiana o porque actian como obstaculos para el
ajuste de los mercados. El trabajo concluye que la aplicaciéon de rigideces
v algunos supuestos no Ricardianos aumentan el tamano vy persistencia
de los efectos de un choque en la politica fiscal, lo que permite que el
modelo DSGE refleje mejor la evidencia empirica.

Palabras clave: Politica Fiscal, Gobierno, Equivalencia Ricardiana,
DSGE.

Abstract

This paper intends to introduce the difficulties and possible solutions to
fiscal policy representation trough dynamic stochastic general equilibrium
models (DSGE). This work shows how different types of concepts that
attack the Ricardian equivalency or act as market rigidities, increases
fiscal shocks’ size and persistence, which in many cases results in a better
representation of reality..

Key words: Fiscal Policy, Ricardian Equivalenece, DSGE.
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Introduccion

“Our findings should not be construed as implying that “deficits don’t
matter.” Substantially larger, persistent, and unsustainable levels of
government debt can eventually put increasing strains on the available
domestic and foreign sources of loanable funds, and can represent a large
transfer of wealth to finance current generations’ consumption from future
generations which much eventually pay down federal debt to a sustainable
level”. Engen & Hubbard (2004).

La historia moderna ha sido testigo de cdbmo en momentos de crisis la
politica fiscal puede actuar como agente reactivador de la economia. El
ejemplo mas usual es el del “Nuevo Trato” implementado por el gobierno
de Franklin D. Roosevelt durante la llamada “Gran Depresién”, plan que
fue uno de los elementos de choque que permitieron que Estados Unidos
superara una de sus mayores crisis econémicas, situacién que se repite
actualmente con los esfuerzos sin precedentes del gobierno estadunidense
para superar la crisis financiera.

La gran depresion de 1929 dio un papel protagénico a las ideas
keynesianas que llenaron el vacio dejado por las teorias clésicas, las
cuales no pudieron explicar satisfactoriamente una de las fluctuaciones

Fecha de recepcién: junio 29 de 2009 - Fecha de aceptacion: octubre 4 de 2009.

%

El presente trabajo fue presentado como proyecto de grado del autor para optar por el titulo
de economista de la universidad EAFIT.

El autor agradece a Hernan Rincén Castro, Carlos Esteban Posada, Luis Eduardo Arango
Thomas y Jests Botero Garcia por los comentarios hechos a las versiones preliminares de este
trabajo.

EE3

Joven Investigador facultad de economia Universidad del Rosario. marangoisa@gmail.com.

63



Una caja de herramientas para incluir la politica fiscal
Mauricio Arango Isaza | en los modelos DSGE

mas largas v penosas de la economia de los Estados Unidos. Tras
la crisis petrolera de 1970 el keynesianismo perdié terreno ante las
teorias neoclasicas que ofrecian una mejor explicacion al fenémeno de
estanflacién que enfrentaban los hacedores de politica. Actualmente el
enfoque keynesiano sobre el impacto del gasto puiblico en la economia ha
retomado vigencia a través de varios estudios, los cuales, en su mayoria,
concluyen que existe una relaciéon significativa entre el gasto publico y
otras variables macroecondémicas, razon por la cual los modelos utilizados
en el analisis econémico deben incluir los efectos de la politica fiscal en
aras de un mejor y mas completo andlisis. Sin embargo los modelos
econométricos tradicionales resultan obsoletos a la hora de evaluar los
resultados de politicas nuevas o de politicas fiscales viejas bajo nuevas
condiciones, dado que solamente evaltan los resultados histéricos de
las mismas, situacién que aboga por la implementacién de otro tipo de
modelos como los que seran presentados aqui.

Los modelos dinamicos estocasticos de equilibrio general son modelos
con fundamentos microeconémicos?, lo que les permite enfrentarse a
diferentes contextos o regimenes econémicos sin reflejar necesariamente
la historia de las variables que predicen. Esto hace que, en algunos casos,
generen predicciones mas consistentes con la realidad a diferencia de las
metodologias tradicionales. Sin embargo es ampliamente conocido que
los modelos DSGE presentan habitualmente ciertas caracteristicas que
crean limitaciones a la hora de representar el impacto del gasto publico
en diferentes variables, lo que podria entenderse en la literatura como
“caracteristicas Ricardianas” (Kumhof y Laxton, 2007).

La proposicion de equivalencia Barro-Ricardo dice que no existe
diferencia entre la financiacién del gobierno mediante deuda o aumento
en los impuestos, dado que esto no tendra efectos sobre las variables
reales. Barro (1974) plantea una economia de agentes que se preocupan

Los modelos DSGE pueden verse como una respuesta a la critica de Lucas (1976), la cual dejé
al descubierto la incapacidad de los modelos macroeconémicos para predecir los efectos de
las politicas econémicas cuando estas son nuevas 6 existen cambios de régimen, dado que
estos se fundamentaban en informacién histérica. La solucién propuesta por Lucas fue utilizar
modelos de fundamentos microeconémicos, este llamado fue atendido por Kydland y Prescott
(1982), quienes construyeron el primer modelo DSGE que serviria como punto de partida
para los modelos venideros.
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por su descendencia, lo que los convierte en dinastias “eternas”. En la
propuesta de Barro cada grupo intergeneracional es consciente de que
todo déficit actual del gobierno debe ser pagado por el mismo en el
futuro, razén por la cual realiza traslados de renta entre generaciones que
le permiten suavizar el consumo en un horizonte de planeacién infinito.
Los fundamentos de esta tesis encontraron eco en la teoria del ingreso
permanente. Para algunos economistas como Milton Friedman (1957) y
Modigliani v Brumberg (1954) uno de los principales determinares del
consumo es el ingreso permanente, es decir: las personas optimizan
teniendo en cuenta el nivel de ingreso que tendran en toda su vida y
no Unicamente la restriccién presupuestaria que se les presenta en un
determinado instante. El hecho de que los agentes optimicen sobre el
nivel de ingreso de toda su vida implica que son conscientes de la des-
utilidad que puede significar su consumo actual con respecto al futuro,
dado el costo de oportunidad que se presenta, bien sea porque se reducen
los activos disponibles para el consumo futuro o porque se incurre en
deuda que debera ser pagada en periodos posteriores.

En este sentido la hipétesis de equivalencia Ricardiana (HER) se puede
ver como una extension de la teoria del ingreso permanente al ambito
fiscal, ya que los agentes son conscientes de que tarde o temprano tendran
que pagar el gasto del gobierno, lo cual significa una pérdida de utilidad
en un momento futuro. Por tanto los agentes consumen en cada periodo
de forma tal que se “distribuya” la utilidad a lo largo de su vida de manera
equivalente.

El horizonte de optimizacién infinito puede verse como una de las
caracteristicas Ricardianas de los modelos DSGE, la cual implica que
los agentes tendran que hacerse responsables en el futuro de los déficit
presentes del gobierno, por tanto si se genera un déficit en el periodo t con
el fin de fomentar el consumo, los agentes, contrario a los intereses del
gobierno, aumentaran su nivel de ahorro en el periodo t para poder pagar
los pasivos futuros del gobierno, sin que esto represente una disminucién
en el consumo de periodos venideros. Bajo estas condiciones el efecto
contrario solo podria lograrse si fuera creible para los agentes que el
gobierno pudiera mantener déficit indefinidamente.
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Mantener un déficit constante a lo largo del tiempo es una opcién
que, aunque pareciera realidad en algunos paises, no es aplicable
en los modelos de DSGE, ya que estos imponen una condicién de
transversalidad necesaria para la solucién del modelo, la cual impide que
se presenten juegos Ponzi. Esto supone que en el Gltimo periodo no puede
quedar deuda pendiente por parte del gobierno. Formalmente lo que se
quiere decir es que el valor presente de la deuda en todo el horizonte de
optimizacién es igual a cero, por lo que resulta inviable que los agentes
crean que el déficit publico es sostenible indefinidamente. Los agentes de
vida infinita saben entonces que todo déficit primario que se genera en
un determinado periodo (bien sea por un aumento en el gasto o por una
reduccién en los impuestos) tendra que ser pagado en el futuro por ellos
mismos, lo cual inhibe los posibles efectos reales de la politica fiscal.

Otra caracteristica que reduce el efecto de la politica fiscal y que es
habitualmente encontrada en estos modelos es la improductividad del
gasto publico, el cual usualmente no es mas que una demanda por un
determinado bien, que finalmente es pagado por los hogares sin jugar
un papel en la funcién de producciéon de las firmas, en la utilidad de
los hogares o en las decisiones de cualquier otro agente de la economia
descrito por el modelo. Este enfoque deja por completo de lado el impacto
que puede llegar a tener el gasto publico en el entorno econémico gracias
a las externalidades que éste genera. Este elemento aunque poco realista
facilita el trabajo del modelador, pues es bastante dificil cuantificar el
impacto econémico que genera una determinada obra publica.

Estas caracteristicas, aunque tedricamente fundamentadas, son en
algunos casos una fuerte simplificacion del actuar de los agentes. Es
por ello que se han formulado modelos DSGE que incluyen estructuras
que permiten explicar los efectos reales de la politica fiscal. El objetivo
de este documento es hacer una revision de algunos de estos modelos
para mostrar cdmo algunas de sus caracteristicas permiten suavizar los
efectos de la HER, resultando en un mayor efecto del gasto publico sobre
variables agregadas de la economia (inversiéon, consumo y produccién
en este caso). Para cumplir este objetivo se hace una revisién literaria
de cémo se ha incluido el gobierno en los modelos DSGE, utilizando
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como ejemplo y método de comparacién un sencillo modelo de economia
cerrada que permite observar los cambios en el comportamiento de las
diferentes variables a raiz de una disminucién en el gasto del gobierno
acompanada de una reduccién en impuestos. No es por tanto objetivo
de este documento preocuparse por la calibracién del modelo, la cual se
obtuvo de los diferentes trabajos consultados, ademas de ligeros ajustes por
parte del autor para asegurar la convergencia y coherencia de cada uno
de los modelos presentados. Es importante resaltar que la calibracién de
los pardmetros comunes es la misma para todos los modelos, permitiendo
asi comparar los resultados de las diferentes formas introducidas en cada
uno de los modelos presentados.

Después de esta introduccién, la segunda seccién revisa la evidencia
internacional sobre el impacto de la politica fiscal en la economia. La
tercera seccion resume las diferentes estrategias posibles para suavizar
los efectos de la HER. La cuarta seccién expone un modelo sencillo de
economia cerrada con gobierno bajo los usuales supuestos clasicos y
Ricardianos. La quinta, sexta y séptima secciones muestran y comparan
a través de funciones de impulso respuesta, las diferentes formas de
incluir al gobierno en los modelos de DSGE en el siguiente orden: modelo
con politica fiscal endégena, modelo con gobierno bajo el supuesto de
rigideces de precios y modelo con gobierno bajo el supuesto generaciones
traslapadas. La séptima vy tGltima seccién concluye.

Evidencia empirica

Es amplia la evidencia empirica internacional que contradice la HER
y afirma que el “déficit si importa”; a continuacién se resefian algunos de
estos trabajos.

Blanchard y Perotti (2002), utilizando modelos estructurales de vectores
auto regresivos (SVAR por sus siglas en ingles) para Estados Unidos en el
periodo posguerra, concluyen que un aumento en el gasto publico genera
alzas en la produccion, contrario al efecto de un aumento en los impuestos.
Sin embargo, el aumento en el gasto genera un efecto expulsiéon sobre la
inversion privada, lo cual, seglin los autores, es un hecho contradictorio
con la teoria Keynesiana. Los autores en su estudio de eventos reconocen
que existe una diferencia de tiempo entre el aumento en impuestos vy el
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alza en el gasto, lo que los lleva a separar metodolégicamente los cambios
en las dos variables.

Por su parte Perotti (2004) concluye, para una muestra de 5 paises,
que aunque existe un efecto del gasto publico sobre el producto, éste es
pequeno y su tamano se ha venido reduciendo con el tiempo. También
concluye que no existe evidencia significativa de que los recortes de
impuestos sean mas efectivos que el aumento en el gasto publico a la
hora de estimular el crecimiento del producto.

Monacelli y Perotti (2006), utilizando la técnica de SVAR para Estados
Unidos, Canada, Gran Bretana y Australia, llegan a conclusiones similares
a las de Ravn et al. (2007) en cuanto al comportamiento del consumo
privado, la balanza comercial v la tasa de cambio. Concluyen ademas
que lo mostrado por el modelo es consistente con la teoria de “déficits
gemelos”, pues segln lo descrito por el SVAR, los shocks del gasto publico
inducen depreciacion en el tipo de cambio, a la vez que generan déficit en
la balanza comercial.

Ravn, Schmitt-Grohé y Uribe (2007) utilizan un modelo SVAR vy datos
trimestrales para el Reino Unido, Estados Unidos, Canadé y Australia para
mostrar que un aumento en el gasto publico genera un alza en la produccién
y el consumo, y una reduccién en la balanza comercial, acompanada de
una depreciacion real del tipo de cambio. Estos resultados son explicados
teéricamente con un modelo que incluye “habitos profundos de consumo”
tanto en las decisiones de los agentes como en las decisiones del Gobierno,
logrando resultados coherentes con los obtenidos empiricamente mediante
la utilizacién del modelo SVAR.

Para el estudio del caso latinoamericano Restrepo y Rincén (2006)
utilizan modelos estructurales de correccién del error (SVEC por sus siglas
en ingles) y SVAR que les permiten diferenciar los efectos de impuestos
y gasto sobre el producto interno bruto. El impacto sobre el producto de
las variaciones en impuestos y gasto publico son igualmente significativos
para el caso chileno (con signo negativo la primera y positivo la segunda),
mientras que en el caso colombiano solo es significativo el segqundo. De
igual manera para Chile en el periodo 1989:1-2005:4 los efectos de las
mencionadas variaciones sobre el producto interno bruto fueron mayores
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que los registrados en Colombia en el periodo 1990:1-2005:2. Segun
los autores estos contrastes se deben en parte al manejo fiscal diferente
de ambos paises, pues en Chile se permite una mayor flexibilidad en
las decisiones de politica fiscal que en Colombia. Concluyen por tanto
que para los casos Chileno y Colombiano existe un impacto del gasto
publico sobre el Producto Interno Bruto (PIB) a pesar de las diferencias
importantes en el tamano del efecto entre ambos paises.

En resumen la evidencia confluye a un consenso de que la politica fiscal
tiene efectos reales en la economia en el corto y mediano plazo, dando
asi importancia al andlisis de las decisiones del gobierno dentro de los
modelos utilizados para predecir las dindmicas econémicas, especialmente

en los modelos DSGE.

Estrategias que permiten suavizar los efectos de
la equivalencia Ricardiana

El papel de la politica fiscal dentro de los modelos DSGE se rescata
mediante los siguientes supuestos:

* Miopia: los agentes no son conscientes que el déficit de hoy deben
ser pagado con mayores impuestos en el futuro.

* Rigideces: el mercado se demora en ajustarse a las diferentes
fluctuaciones de la economia.

* Habitos de consumo y politica fiscal endégena: existen restricciones
que inducen a que se mantengan niveles de consumo entre periodos
de tiempo, dando mayor persistencia a los efectos de politicas
econdmicas.

* Los beneficiarios de la politica fiscal son diferentes a los contri-
buyentes: si los agentes de la economia son heterogéneos, pueden
establecerse condiciones donde quienes cargan el peso tributario
no sean los mismos beneficiados de las labores del gobierno. Esto
implica que un aumento en la carga fiscal genere des-utilidad
para quienes lo pagan, por tanto la equivalencia entre los gastos y
utilidad no se mantiene para los contribuyentes, lo que da mayor
efecto al gasto publico.
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* Impuestos distorsionadores: cambiar impuestos de suma fija (“lump-
sum taxes”) por impuestos distorsionadores permite que los niveles
impositivos hagan parte de la toma de decisiones de los agentes,
pues la maximizacién de los beneficios se vera afectada por la
tasa impositiva, cosa que no ocurre cuando los impuestos son de
suma fija, pues independientemente del nivel de ingreso los agentes
deberan pagar siempre el mismo monto.

* Restricciones de liquidez: existen agentes que no tienen o es
limitado su acceso al sistema financiero. Esto reduce la capacidad
de optimizacién intertemporal de ciertos agentes, dado que el
acceso al sistema financiero permite trasladar ingreso de un periodo
a otro.

Este trabajo se realiza desde la perspectiva de los tres primeros supues-
tos mencionados mediante la implementacién de los modelos de gene-
raciones traslapadas, rigideces de precios y politica fiscal endbégena
respectivamente. La implementacién de uno de estos supuestos no es exclu-
yente con la utilizacién de otro; de hecho la implementacién simultdnea
de varios de estos puede resultar en un mejor modelo mas consistente con
la realidad; sin embargo el objetivo de este trabajo es mostrar las ventajas
que ofrece cada uno de estos supuestos en comparaciéon con un modelo
base que no los incluye.

Modelo de referencia

A continuacion se presenta el modelo de referencia, el cual no incluye
ninguna de las caracteristicas no Ricardianas presentes en los trabajos
resenados pero sirve como base de comparaciéon para los modelos
precedentes (ver Ravn et al. (2007), Monacelli v Perotti (2006) y Kumhof
y Laxton (2007)).

Este modelo describe una economia cerrada donde los hogares eligen
las trayectorias de capital (k.;), consumo (x;) y trabajo (I,) que maximizan
su utilidad a lo largo del tiempo. Las firmas en competencia perfecta
contratan trabajo y capital de los hogares para producir un Ginico bien
consumido por estos ultimos. Los factores son retribuidos con salario
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(w,) v la renta de capital (r;) respectivamente. También existe un gobierno
con un gasto exdégeno e improductivo (g;) el cual es financiado por un
impuesto de suma fija (T;) pagado por los hogares.

Los hogares

Los hogares deben maximizar en todo momento el valor esperado
presente (E,) dela utilidad de todo su horizonte de planificacion descontada
por un valor f3,, lo cual formalmente se expresa como

(1) max E,JiBWUr

=0

ISR

donde

l-06

Los parametros o y u que ponderan, respectivamente, los efectos del
consumo y ocio en la utilidad, estan dentro del circulo unitario (o, uE(0,1)).
Esta condicién sumada a la no negatividad de las variables consumo y
trabajo hacen que la utilidad sea estrictamente céncava y cuasiconcava
en el consumo y estrictamente convexa y cuasiconvexa en el trabajo. Lo
anterior implica que la solucién resultado de la optimizacién sea Unica
y no sea solucién de esquina. Los valores de estos parametros y de los
demas pardmetros presentados en este documento se encuentran en la
Gltima parte del apéndice de este documento.

La decisiéon de los hogares se encuentra sujeta a una restriccion
presupuestal y la ecuacién de movimiento del capital. Respectivamente
las ecuaciones de restriccién presupuestal y movimiento del capital son:

(3) wl, +rk,_, =x; +1, +T,
@ I =k-(1-58k,,

La ecuacién (3) nos dice que el ingreso de los hogares derivado de la
renta del trabajo y del capital, debe ser igual en todo momento al consumo
mas la inversion () mas los impuestos de suma fija (T;). La ecuacién de
movimiento del capital (4) implica que la inversion en cada periodo sea
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igual a la variacién del capital menos la depreciaciéon () del mismo.
Esta definicién de inversion es compatible con todos los modelos que se
mostraran a lo largo del documento. La inversién descrita por la ecuacién
(4) hace parte de la ecuacién (3) gracias a que el capital es propiedad de
los hogares y no puede cambiar de propietario en todo el horizonte de
planeacion.

De las condiciones de primer orden de los hogares se obtienen las
siguientes relaciones:

Relacién de sustitucion ocio trabajo (oferta laboral):
Xy Wy

(9) 1-1,

Ecuacién de Euler (relacion entre el consumo presente y el consumo
futuro):

6 Bli) @1 0 (r +1-8) = (x¢) T (1)

Las dos ecuaciones anteriores junto a las dos restricciones mencionadas
(ecuaciones (3) y (4)) resumen las condiciones de primer orden de los
hogares. Las ecuaciones (5) y (6) presentan interesantes interpretaciones.
La relacién marginal de sustitucién entre ocio y consumo nos indica a
cuanto de ocio esta dispuesto a renunciar un agente para aumentar el
consumo. Por su parte la ecuacién de Euler tiene una interpretacién
especialmente interesante para el caso de la HER, pues indica que en el
6ptimo los individuos no pueden ganar al posponer o adelantar consumo
ni trabajo, lo cual determina la trayectoria éptima de estas 2 variables. La
ecuacion de Euler implica balancear los efectos entre el consumo presente
y el consumo futuro, por lo que un aumento en la renta presente, por
efectos de la relacién de Euler, sera distribuido a lo largo del horizonte de
planeacién de manera tal que no sea deseable para el individuo adelantar
0 postergar consumo.

Las firmas

Suponemos firmas iguales que enfrentan precios unitarios y un
problema de maximizacién de beneficios (i) en cada periodo
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. 1wy o
(7) E“a?{ ny =zl Tk —wil, =k gn
1%

donde la tecnologia viene determinada por una funcién de produccién
Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala. Los pardmetros o
vy 1-a son las elasticidades del producto a los factores capital y trabajo
respectivamente. Ademas la produccién de las firmas esta sujeta a un
proceso tecnoldgico exégeno autorregresivo (z,) descrito por:

8 2= f’l P exple?),

con 1>p,>0 y ¢’ ~(0, o). La forma de este proceso impide que los
choques tecnolégicos sean negativos?, situacién apenas logica tanto en
economia como ingenieria (McCandels 2007). La forma de la ecuaciéon
también permite que en estado estacionario la variable z, siga su valor
predeterminado de estado estacionario (z = z) de forma tal que no altere
los resultados de la funcién de produccién gracias a que, en estado
estacionario, ésta puede escribirse como si no fuera funcién de los choques
tecnoldgicos.

De las condiciones de primer orden de las firmas se obtiene la relacién
marginal de sustitucién técnica entre capital y trabajo
o al i
Wi (]. — O ] k t—1

)

Al igual que la relacién de sustitucion ocio trabajo la relacion marginal
de sustitucion técnica indica cuanto las firmas estan dispuestas a renunciar
de trabajo por una unidad de capital dados los precios de ambos factores.

El Gobierno

El gasto del gobierno se destina en su totalidad a compra del tnico bien
transado en la economia, este es elegido por la autoridad fiscal de forma
exdgena.

2 Bajo ciertas circunstancias de recesion o calamidad natural podrian ocurrir choques
tecnoldgicos negativos, para esto una especificacién como la de la ecuacion (8) puede resultar
igualmente til, pues con una simple trasformacién algebraica podria asegurarse que los
choques tecnoldgicos sean negativos.
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(10) g,=g exple;),

donde 1>p >0 y &/~ iid(0,0,) esunavariable aleatoria. La forma de
este proceso impide que el gasto sea negativo, lo que permite determinar el
signo de los choques al gasto de una manera mas facil. Al igual que para el
proceso de la tecnologia, la forma de la ecuacién también permite que en
estado estacionario la variable g, siga su valor predeterminado de estado
estacionario (g=g).En este caso la forma del gasto del gobierno viene
determinada por una media constante con un componente aleatorio, lo
que hace que el gasto solo dependa de un choque exdégeno y de su propia
historia. Esta definicién puede ser poco fiel a la realidad de las decisiones
de politica, razén por la cual la forma de la ecuacion (10) sera replanteada
en uno de los modelos precedentes.

Por tltimo el gasto es siempre balanceado y financiado por un impuesto
de suma fija T, pagado por los hogares (g,=T;). Esta Gltima igualdad impide
la existencia de juegos Ponzi gracias a que el gobierno no puede incurrir en
déficit. La restricciéon de juegos no Ponzi es necesaria para que el modelo
converja, se cumplan las condiciones de Blanchard y Kahn (1980) y el
sistema tenga solucién sea cual sea el método que se utilice (en este caso
se utiliz6 el método de Klein (2000) incorporado en el cédigo DYNARE
para MATLAB).

Resultados

Los resultados consisten en la evaluacién de las desviaciones de las
variables inversion (I), producto (Y) capital (K), trabajo (L) y consumo (C)
con respecto a su estado estacionario, a causa de una reduccién en 1% en
el gasto y en los impuestos de suma fija por un trimestre.

El eje de las abscisas representa los trimestres mientras que el eje de las
ordenadas los valores de cada variable.

La trayectoria presentada en los primeros trimestres de todas las
series se mantiene permitiendo que todas las series converjan al estado

estacionario, condicién necesaria para modelar utilizando el método de
Klein (2000) incorporado en el cédigo DYNARE.
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Tabla 1. Funciones de impulso respuesta modelo base
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Fuente: Célculos del autor.

El aumento en el ingreso de los hogares, generado por la reduccién en
impuestos, les permite reducir su oferta laboral y aumentar sus dotaciones
de capital por medio de mayores niveles de inversién, reduciendo la
produccién durante el primer periodo. Dado que la produccién es funcién
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del capital del periodo inmediatamente anterior, el efecto del capital solo
empieza a dominar al producto a partir del segundo periodo, causando
niveles de produccién por encima del estado estacionario, efecto que es
mucho mas prolongado que el del trabajo; esto por el lado de la oferta.
Por el lado de la demanda, la reduccién transitoria del gasto publico
reduce la demanda por producto, situacién que solo se sostiene por un
periodo. Para los periodos precedentes los aumentos en el consumo de
los hogares, consecuencia del traslado intertemporal del aumento en el
ingreso, permiten que el producto se mantenga levemente por encima del
estado estacionario durante varios periodos. Las trayectorias del capital
v el consumo son suavizadas en contraste con las de inversion, producto
y trabajo, esto es caracteristico de un modelo con un amplio horizonte
de planificacién, ya que los individuos posponen consumo para periodos
futuros utilizando el capital como mecanismo de traslado (ahorro). La
principal razén para que los efectos del gasto publico sobre las otras
variables sean tan suavizados es el valor del parametro de descuento
(6=0.99), el cual, aunque es estandar para la literatura, da una gran
valoracién a todos los periodos posteriores al choque, incitando a que
se trasladen a lo largo del horizonte de planificacion los efectos de un
aumento en el gasto publico.

Podemos observar que aunque la direccion de la reacciéon de las
variables tiene el signo esperado los efectos del choque son muy bajos.
Esta situacion es especialmente clara para el producto, trabajo e inversiéon
de la economia (y,, I, e I), el primero sufre una reduccién casi despreciable
en el primer periodo (multiplicador de impacto del gasto publico positivo)
seguido de un aumento menor pero sostenido durante los periodos
seguideros (multiplicador de largo plazo del gasto publico negativo) el
cual es decreciente permitiéndole converger a su estado estacionario, de
forma similar el trabajo se reduce en el primer periodo, reduccién que
desaparece casi por completo en el segundo periodo a partir de donde se
presenta una tendencia convergente hacia el estado estacionario. Por su
parte la inversién presenta un aumento de 1% en el primer semestre, el
cual se disuelve de inmediato para el periodo siguiente. No sobra recordar
que gracias a que el gasto del gobierno siempre se encuentra balanceado
no existe ningun tipo de déficit intertemporal.
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Modelo con Politica fiscal endogena

Ravn et al. (2006) presentan un modelo donde se amplia la definicién
tradicional de habitos de consumo presentada en Abel (1990). Los autores
plantean lo que llaman “habitos profundos de consumo” los cuales
actian sobre el consumo de cada uno de los bienes de la economia y
no sobre el consumo agregado como lo hace la definicion tradicional. El
modelo Neo Keynesiano planteado por los autores es el de una economia
pequena y abierta donde existen unos productores monopolisticos de un

bien intermedio, el cual es utilizado por una firma productora de un bien
final.

Ravn et al. (2007) utilizan la metodologia de habitos profundos plan-
teada por los mismos autores en 2006 para construir un modelo DSGE
que comparan con los resultados obtenidos de un modelo SVAR. Uno y
otro modelo fueron construidos, estimados y calibrados por los autores
para el Reino Unido, Estados Unidos, Canada y Australia. Los resultados
mostrados por ambos modelos para las variables de gasto, producto,
consumo y balanza comercial son muy similares, lo cual afianza la
capacidad de prediccién del modelo DSGE planteado. La politica fiscal
descrita por los autores en el modelo DSGE incluye dos caracteristicas que
son analizadas a continuacién por separado: la primera hace referencia
a la aplicacién de habitos de consumo profundo en la decisién de gasto
del gobierno, la segunda se refiere a la especificacién de una regla que
retroalimenta la politica fiscal, ambas caracteristicas endogenizan el gasto
al hacer que este dependa de su propia historia y de otras variables.

El modelo que se presenta a continuacién es una simplificacién del
modelo Ravn et al. (ibid), ya que este modelo se aplica a una economia
cerrada, la cual solo consta de un grupo de firmas en competencia
perfecta que contratan capital y trabajo para producir un bien final. En
este modelo la especificacion de “habitos profundos de consumo” se
limita solo al gobierno, pues el modelo con hogares que tienen habitos a
la “catching up with Jones” (como el propuesto por Ravn et al. (ibid)) no
tiene sentido en esta propuesta, donde los agentes son homogéneos y los
productos finales no son diferenciados, debido a que este tipo de habitos

77



Una caja de herramientas para incluir la politica fiscal
Mauricio Arango Isaza | en los modelos DSGE

se fundamenta en la diferencia del consumo propio de cada bien con el
consumo per capita del mismo®.

De los modelos presentados en este trabajo este es el tinico que cambia
la forma como se construye la politica fiscal. En esta seccién se tratan dos
caracteristicas del gasto del gobierno encontradas en el modelo de Ravn
et al. (ibid). Estas son: los habitos de consumo en la funcién de gasto del
gobierno, v la funcién de politica que endogeniza el comportamiento de
la politica fiscal, ambas caracteristicas se tratan de forma separada con el
fin de poder diferenciar los efectos de cada estructura.

Los Hogares

Los hogares, al igual que en el modelo de referencia, eligen las
trayectorias de consumo agregado, trabajo I, v capital k; que maximizan
su utilidad a lo largo del tiempo, sujetos a la restriccién presupuestaria. La
solucién de este problema llega a conclusiones idénticas a las expuestas
en el modelo base.

El Gobierno (con habitos de consumo)

En este modelo el gasto del gobierno se realiza sobre un conjunto
continuo entre cero y uno de i variedades de bienes (i€(0,1)). El con-
sumo de cada una de las variedades de bienes i estd determinado por
el consumo de la misma en periodos anteriores. Por tanto el problema
del gobierno es minimizar el gasto en cada periodo dado un nivel de
precios, sujeto a una canasta de bienes y un acervo de habitos de gasto,
formalmente:

1

(11)  min J.p!-__t_gf_ldi
0

3 Aunque en los resultados presentados no se utiliz el modelo con hébitos de consumo profundo
en los hogares, el apéndice matemético de este documento presenta, a modo de ilustracién, la
solucién del problema de optimizacién de los hogares cuando estos tienen habitos de consumo
profundo.
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Para este caso la variable x? representa la agregacién del gasto en
todos los bienes (g;,) incluyendo los h&bitos de consumo de cada una de
las variedades de bienes, la variable x? es la canasta de bienes consumida
por el gobierno, la cual es equivalente a la canasta de bien final producida
por las firmas®. La variable s}, los habitos de gasto sobre cada bien. Dado
que s}, es independiente de la definicién de x; los habitos planteados en
el modelo son externos e implican que el gobierno sostenga niveles de
gasto determinados por la historia de esta variable. Bajo la especificacion
del problema del gobierno (11) 7 es el parametro que representa la elasti-
cidad de sustitucién entre diferentes clases de bienes.

La forma del “bounder” que agrupa el gasto y los habitos implica que
Unicamente el gasto por encima de cierto nivel, el cual depende del gasto
en periodos pasados, afectara la economia tanto en la demanda de bienes
como en la restriccion presupuestaria, pues es en ultimas la canasta
agregada x; y no g;; el que determina los efectos agregados sobre la
economia.

De la solucién del problema expresado en (11) se obtienen las funciones
de demanda de cada bien i

-
(12) gi,zzxrg {%L] + Ggsfx—l,

donde el gasto del gobierno es

1 1
(13) fpug udi = pyx; + fpi.rﬂgSf:df,
0 0

De manera equivalente se puede afirmar que existe una firma productora de bien final, la cual
agrupa en una canasta todos los bienes intermedios.
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re escribiendo

1 1
pex = IPf.Ba,:di _J. p; 0% di
0 0

el cual debe igualar a los impuestos de suma fija pagados por los
hogares

(14) px; =T,

El Gobierno (con regla de politica fiscal)

Siguiendo a Ravn et al.(ibid), se especifica ad hoc una funcién de
politica cuya forma y parametros son resultado de la estimacién de un
modelo SVAR hecha por los autores mencionados. Este proceso hace que
la variable gasto no solo sea determinada por su propia historia, sino
que ademas refleje la relacién entre el gasto el consumo y el producto
estimada por los autores.

In(g4)=PBSIn(g, 1)+ P Inw, 1)+ PB; In(c,.1)+ BT In(g, 5)+ B In(y,_o)
(15) + B1In(c,2)+ B3 In(g; 3)+ B35 Inw, 5)+B%In(c,3)

+B%In(g, 4)+ PB4 In(v, 4)+ B5In(c, 4)+f

Esta especificacién hace enddégeno el gasto del gobierno, pues como
explican los autores, la regla de politica fiscal es una regla retroalimentada
por otras variables de la economia (para este caso consumo, gasto y
producto). La forma de esta regla es bastante importante pues da una
gran persistencia a los choques al gasto, gracias a que permite que el
gasto se retroalimente de las perturbaciones que el mismo genera en otras
variables del sistema. La ecuacion (15) recoge las reglas de politica fiscal
en una estructura simple que puede incluir componentes contraciclicos
y prociclicos. El signo de los parametros y la variables incluidas en esta
regla de politica deben cambiar segiin la economia objeto de estudio de
forma tal que permitan una mejor representaciéon de cada caso especifico.
La regla de politica fiscal descrita en la ecuacién (15) v el signo de los
parametros es resultado de las estimaciones de los autores para 4 paises.
La discusién acerca de la forma de la ecuaciéon y los valores de los
parametros se escapa a los objetivos de este trabajo.
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El problema de las firmas es igual al presentado en el modelo de

referencia.

Resultados (gobierno con habitos de consumo)

Los resultados consisten en la evaluacién de las desviaciones de las
variables inversion (I), producto (Y), capital (K), trabajo (L) v consumo (C)
con respecto a su estado estacionario, a causa de una reduccién en 1% en
el gasto y en los impuestos de suma fija por un trimestre.

Tabla 2. Funciones de impulso respuesta modelo
con habitos de consumo gobierno
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1
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81



Una caja de herramientas para incluir la politica fiscal
Mauricio Arango Isaza | en los modelos DSGE

1,00%
0.80%
0.60%
0.40%
0,20%
0,00%
020% 1 2 3 4 5 6 7 8

| habitos de consumo del gobierno
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Fuente: Célculos del autor.

Las dindmicas en las variables de este modelo contintian siendo igual
a las del modelo base, razén por la cual el mecanismo de transmisién es
igualmente vigente.

La forma del “bounder” que agrupa habitos y consumo implica que una
proporcion 6¢ del gasto del periodo anterior afecta al gasto en el presente
con signo contrario, en este caso la reduccién inicial en impuestos y
gasto publico implican aumentos de gasto en el futuro en una proporcién
decreciente en el tiempo. Esto genera ligeros cambios en los niveles de
las dindamicas de las variables trabajo, consumo y producto. Las dos
primeras reflejan una reduccién del ingreso disponible el cual aumenta la
productividad marginal del consumo dando como resultado una mayor
oferta de trabajo. Comparando ambos modelos los mayores niveles del
producto pueden entenderse como un mayor gasto publico desde el punto
de vista de la demanda y una mayor disponibilidad de trabajo por el lado
de la oferta.

Resultados (gobierno con regla de politica fiscal)

Los resultados consisten en la evaluaciéon de las desviaciones de las
variables inversion (I), producto (Y) capital (K), trabajo (L) y consumo (C)
con respecto a su estado estacionario, a causa de una reduccién en 1% en
el gasto y en los impuestos de suma fija por un trimestre.
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El comportamiento de las variables consumo y trabajo son bastante
parecidas a las del modelo de comparacién en cuanto a la dindmica, sin
embargo el nivel de las mismas es diferente; gracias a la retroalimentaciéon
de la regla de politica fiscal, las reducciones en impuestos que reciben los
hogares se sostiene a lo largo del tiempo, esto permite sostener mayores
niveles de consumo con niveles inferiores de trabajo en comparacién con
el modelo base. Este aumento en la renta disponible de los hogares facilita
también un alza sostenida en la inversién, la cual genera un crecimiento
constante del acervo de capital por varios periodos.

La sostenida reduccion en la oferta laboral y la demanda por producto
del gobierno, a causa de la reduccién en impuestos y gasto, explican la
persistencia de los menores niveles de produccién por el lado de la oferta y
la demanda respectivamente. Uno de los principales cambios observados
en el modelo es la persistencia de los choques ademas del mayor tamano
de los mismos, resultado consistente con los obtenidos por Ravn et al.
(ibid) para el Reino Unido, Estados Unidos, Canada y Australia.

Modelo con rigideces de precios (“Calvo pricing”)

Siguiendo a Monacelli y Perotti (2006) se plantea un modelo con
un gobierno que toma decisiones de forma exdgena al igual que en el
modelo de comparacién, pero que se encuentra en un mundo donde
hay competencia monopolistica y rigideces en los precios. Siguiendo la
estructura propuesta por Calvo (1983), se plantea una economia con
un conjunto de firmas ligeramente diferenciadas donde solo una parte
constante de las firmas puede ajustar sus precios. Este tipo de rigidez es
ampliamente utilizada en los modelos monetarios gracias a que permite
tener precios que no se ajustan de forma inmediata, sin embargo, aunque
no ataque directamente los supuestos de la HER, reduce la capacidad
de ajuste del modelo ante los choques, lo que genera cambios en las
dindmicas producidas por la politica fiscal.

La condicién de precios a la Calvo implica que los productores no se
encuentran en competencia perfecta pero tampoco pueden ajustar sus
precios inmediatamente. Un cambio en el gasto del gobierno implica
cambios en las restricciones presupuestales de los hogares, lo cual afecta
tanto a la demanda de bienes como a la oferta de factores. Los cambios
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tanto de oferta como de demanda pueden impulsar cambios en los precios,
dinamica que puede ser bastante diferente si se introduce algtn tipo de
rigideces en estos.

Los hogares

El problema de los hogares es igual al del modelo base en cuanto a
la eleccién de los niveles de capital, trabajo y consumo. Sin embargo la
demanda de cada una de las variedades de bienes j (donde j&€(0,1)) viene
determinada por el siguiente problema de minimizacién de costos.

1

(16) min j P;t Y1 dj,
Wi 0

1
1 1_]

donde vy, = J.(yj‘t)]'ledj
0

0

De manera analoga al modelo con habitos profundos, 6 representa la
elasticidad de sustitucién intratemporal entre cada una de las variedades
j de los bienes. La primera parte de la ecuacién (21) es equivalente a la
suma de los gastos en todas las variedades de bienes j, solo que en este
caso existe un nimero infinito de variedades de bienes. Del problema
de minimizacién de costos expresado en (21) se obtiene la funcién de
demanda vy, de cada bien, la cual es determinada por la relacién entre
el precio del bien p; y el indice agregado de precios P, que se especifica
como: .

1 1

(17) P: _ _[(P”)dej
0

La ecuaciéon de demanda de cada tipo de bien es entonces:

-0
Pj
o 3]

La ecuacién de movimiento del capital, la ecuacién de Euler v la
tasa marginal de sustitucion ocio consumo permanecen inalteradas con
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respecto al modelo base. Sin embargo, la restricciéon presupuestaria de los
hogares si se ve alterada gracias a la propiedad de estos sobre las firmas,
las cuales reparten beneficios por actuar de manera monopolistica. Esto
hace que los hogares puedan disponer para su consumo de los beneficios
7, repartidos por las firmas al igual que lo hacen con la renta del capital y
los salarios, esto es

19)  wl +rk, + n,=x+I1+T,

Gobierno

Las decisiones del gobierno contintian siendo exbgenas al igual que en
el modelo base razén, por la cual siguen el mismo proceso.

Las Firmas

Siguiendo a Calvo (1983) existe un continuo de j firmas entre 0 y 1
(j&€(0,1)) parcialmente diferenciadas entre si, lo cual les permite ejercer
cierto poder de monopolio sobre sus precios. Cada periodo t una cantidad
1-w de las firmas pueden ajustar sus precios. Por tanto cada firma j que
reciba la “senal” de ajuste de precios elegira el precio optimo p’;, que
maximiza el horizonte de beneficios suponiendo que no pueda volver a
ajustar; formalmente el problema se puede expresar como

(20) max I1, = Z(Bm)" {[i—} - ‘P;.HIJVMA
Pyt =0

t+i

P

t+i

-8
) Pj.:
sujeto a Vien =| 5 | Yuu-

De la solucién del problema se obtiene el precio 6ptimo p’, el cual
cumple con la relacién

1) Pit _ 0 (@,
P. 06-110,)

t+H
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donde

9-1
P,
q)r =05V +(Dr41[ I;I ]

t

g-1
B
@t =V +®:-1{ I;l]

t
El precio total de la economia viene dado por el “bounder”.

G- )bh) o)

donde la probabilidad 1-w y w ponderan los casos de ajuste de precios
v de no ajuste de precios.

(22) P, =

+

Las elecciones de capital y trabajo se hacen igual que en el modelo
base, las firmas eligen los niveles de capital y trabajo que minimizan sus
costos sujetos a un nivel de produccion.

Resultados

Los resultados consisten en la evaluaciéon de las desviaciones de las
variables inversion (I), producto (Y) capital (K), trabajo (L) y consumo (C)
con respecto a su estado estacionario, a causa de una reduccién en 1% en
el gasto y en los impuestos de suma fija por un trimestre.

Tabla 4. Funciones de impulso respuesta
modelo con precios a la Calvo
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Fuente: Célculos del autor.

Aligual que en los modelo anteriores la reduccién en la carga impositiva
de los hogares genera un alza en el consumo, capital e inversion. Los
mayores niveles de consumo aumentan el nivel agregado de precios
transitoriamente por un periodo; esta situacién cambia las dindmicas
de las variables trabajo y produccién con respecto al modelo base’; el
mayor nivel de precios reduce el ingreso real de los hogares haciendo
que la utilidad marginal de este, que es andloga a la utilidad marginal
de consumo, aumente. Esto hace que los hogares se vean inclinados a
aumentar su renta ofertando mayores niveles de trabajo, lo que resulta
en una mayor oferta de bien final. La caida de los niveles de precios para
el segundo periodo, generan un aumento en la renta real de los hogares
provocando un aumento en el nivel de consumo y una caida del nivel de
trabajo. Estos mayores niveles de ingreso relativo de los hogares implican

5 Un modelo donde la proporcién de firmas que puedan ajustar es mayor, conlleva a dinamicas
mas similares a la del modelo base.
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un mayor decrecimiento del acervo de capital por medio de pequenos
niveles de desinversion, recursos que se destinan a sostener mayores
niveles de consumo, en otras palabras; los hogares, por medio del capital,
trasladan recursos de periodos de mayores precios a periodos de menores
precios. Este adelanto del consumo intertemporal se debe a que las rentas
reales futuras se mantienen por encima de su estado estacionario a causa
de la reduccién sostenida en el nivel de precios.

Modelo con generaciones traslapadas

Siguiendo a Kumhof y Laxton (2007) se plantea un modelo de
generaciones traslapadas (OLG por sus siglas en inglés), donde el horizonte
de planificaciéon de los hogares viene delimitado por un probabilidad
constate de morir en cada periodo. Este supuesto plantea un ataque directo
a los supuestos de la HER, donde cada dinastia planea para un horizonte
infinito. En este caso la probabilidad de morir de cada individuo es mayor
a cero, lo cual implica una probabilidad creciente en el tiempo de que
cada agente no tenga que hacerse cargo del futuro déficit del gobierno
provocado por una expansién actual del gasto. Este tipo de modelo deja
de lado los posibles alicientes que tenga cada hogar para preocuparse
por su descendencia centrando su atencién en el andlisis de hogares cuyo
horizonte de planificaciéon es finito.

Los hogares

Siguiendo a Blanchard (1985) y Kumhof y Laxton (2007) se plantea
el problema de los hogares que afrontan una probabilidad constante de
morir (1-W) limitando su horizonte de planificacién a 1 / 1-p): El problema
de los hogares se transforma entonces en

(23)  maxE, Z{BH‘ YU, .
=0

Las ecuaciones de movimiento de capital y restriccion presupuestaria
permanecen iguales a las del problema base al igual que la tasa marginal
de sustitucién entre capital y ocio, sin embargo la ecuacién de Euler de los
hogares si se ve afectada transformandose en

(24)  BYEEL) TA-1)" T (h +1-8) = (x7) "(1-1)"

89



Una caja de herramientas para incluir la politica fiscal

Mauricio Arango Isaza

El gobierno v las firmas

Las elecciones del gobierno siguen un proceso como el descrito en el

en los modelos DSGE

modelo de comparacién al igual que las elecciones de las firmas.

Resultados

Los resultados consisten en la evaluacién de las desviaciones de las
variables inversion (I), producto (Y) capital (K), trabajo (L) y consumo (C)
con respecto a su estado estacionario, a causa de una reduccién en 1% en

el gasto y en los impuestos de suma fija por un trimestre.

Tabla 5. Funciones de impulso respuesta
modelo con generaciones traslapadas (OLG)

0.50% 0,25%
0,40% 0,20%
i
0.30% 0.15%
0,10%
0.20%
0,05%
0.10% I 0.00%
0.00% = -0,05%
1 2 3 4 5 B8 7 8 -0.10%
——COLG = = C modelobase —YOLG = — Y modelobase
. 0.05%
1.00% | e 0,04%
0.80% O 0.03%
' = 0.02%
0,60% 0,01%
0,00%
0,40% -0.01%
-0,02%
0.20%
-0,03%
0.00% -0,04%
1 2 3 4 5 8 7 @&l -005%
—LOLG = = Lmodelobase
— OLE = = Kmodelobase
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1.00%
0.80% |y
0,60% |\
0.40%
0,20%
000% \= === === = = =

-0,20%

— | OLG = = |modelobase

Fuente: Célculos del autor.

Las dinamicas de los efectos del modelo de generaciones traslapadas,
exceptuando el trabajo, tiene el mismo sentido que en el modelo de
comparacion, sin embargo el tamano de los efectos en es mucho mas
marcado en el primer periodo y se reduce a un ratio mayor, esto se debe
a la menor valoracién que dan los hogares al consumo futuro.

La dinamica diferente del trabajo, el cual a partir del segqundo periodo
aumenta por encima del estado estacionario, es resultado del menor
traslado intertemporal de recursos, como lo muestra la fuerte caida en
capital e inversion, lo que hace que la utilidad marginal del ingreso aumente
y por tanto los hogares eleven su oferta laboral v por ende la oferta del
bien final. Esto ocurre porque los hogares no postergan consumo debido
al menor beneficio esperado de este, pues ya no solo se tiene en cuenta el
factor de descuento f sino también la probabilidad de vida W.

Conclusiones

Se ha mostrado que los modelos tradicionales de DSGE son poco
certeros a la hora de predecir los resultados de un choque en la politica
fiscal, pues las caracteristicas Ricardianas y varios supuestos clasicos
implicitos hacen que el choque fiscal no deja de ser una situacién pasajera
que solo desplaza ligeramente a las variables macroeconémicas de sus
estados estacionarios. Esta situacién no es un buen reflejo de la realidad,
razén por la cual se adoptan medidas como la adopcién de habitos
de gasto, regla de politica fiscal, rigideces del mercado y generaciones
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traslapadas, las cuales permiten generar dinamicas duraderas a partir de
los choques a la politica fiscal, permitiendo una ilustracién mas fiel y por
tanto til de la realidad econdémica.

Cada uno de los supuestos expuestos (habitos profundos, regla de
politica fiscal, rigideces de precios y generaciones traslapadas) representa
un mecanismo de impacto diferente para la politica fiscal que puede
cambiar el tamano, persistencia vy sentido de los efectos. De los modelos
presentados el Ginico que genera cambios directos sobre la HER es el
modelo de generaciones traslapadas ya que reduce el horizonte de
planificacién incluyendo una probabilidad de morir, esto se ve reflejado
en los resultados, los cuales replican el mayor efecto de la politica fiscal en
comparacién con los demas modelos. Por su parte los modelos de habitos
profundos y regla de politica fiscal no atacan directamente ninguno de
los supuestos de la HER, sin embargo incluyen en sus funciones de gasto
publico la historia de la variable y de otras variables lo cual puede ser
consistente con la realidad dando una mayor persistencia a los efectos de
la politica fiscal. Finalmente el modelo de precios a la Calvo tampoco ataca
los mencionados supuestos, sin embargo agrega una rigidez que reduce
la capacidad de ajuste del mercado, lo cual resulta en un mayor tamano
y persistencia de los choques de politica. Por tanto, a la hora de construir
un modelo con politica fiscal, debe elegirse el conjunto de instrumentos, a
juicio de quien construya el modelo, que mejor representen la economia
objeto de estudio.

Algunos de los supuestos incluidos en este trabajo no presentan
fundamentos microeconémicos fuertes, como es el caso de los precios
a la Calvo y de los héabitos a la “catching up with Jones”. Esto puede
resultar en un debilitamiento tedrico de los modelo, sin embargo en la
literatura estas estructuras son utilizadas porque han tenido resultados
satisfactorios a la hora de obtener un mayor ajuste dentro de la muestra.
Sin embargo la base de los modelo DSGE siguen siendo una opcién con
un fuerte fundamento teérico que facilita al hacedor de politica hacerse a
una idea del impacto y en especial del mecanismo de transmisién de sus
posibles decisiones.

Existen otro elemento como impuestos distorsionadores, agentes
heterogéneos, acceso limitado al sistema financiero, gasto productivo
y contribuyentes diferentes a beneficiarios; que, de igual forma a los
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instrumentos mostrados en este trabajo, pueden aumentar el impacto de
la politica fiscal con fundamentos teéricos mas fuertes que permiten al
modelo blindarse a la critica de Lucas. Los efectos de estos instrumentos
pueden ser objeto de futuros trabajos.

Apéndice
Parametro| Valor

3 0.99

O 0.6

o 5

a 0.6

1 1

) 0.25
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fix 0.7
7 1
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n )
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