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Reglas fiscales y términos de intercambio

JUAN PABLO CORDOVA Y YOUEL ROJAS*

Este trabajo evalla el desempefio de reglas fiscales en unamia pequefia y abierta sujeta
a choques de términos de intercambio. Para ello se utilizanadelo microfundamentado,
calibrado para la economia peruana, y se evallan los efedeofas reglas fiscales en el
bienestar de las familias. Los resultados muestran que fefegencias entre reglas fiscales
mas contraciclicas o prociclicas estan ligadas al grado dsadrollo del sistema financiero.
En presencia de agentes sin acceso al mercado financiercegiteamas contraciclica resulta
mejor en términos de bienestar, debido a que el gobierno &l de ahorrador de activos
gue no pueden cumplir dichas familias. Por el contrario, era leconomia con agentes
sin restricciones a los mercados financieros una regla fiscavencional puede ser mas
conveniente pues fomenta el ahorro por motivo precaucidogimdividuos.

Palabras Clave . Reglas fiscales, términos de intercambio, bienestar.
Clasificacion JEL : E32, E61, E62, E63, H30.

Como muestraalvi y Végh (2000 la evidencia empirica sugiere que, en economias en vias de
desarrollo, la politica fiscal es prociclica: el consumo gigierno crece durante las expansiones, y
decae durante las recesiofesdemas, en paises cuyas exportaciones estan fuertemetntadas en
pocos recursos primariosqmmoditie} el gasto del gobierno sigue de cerca el precio mundial deodi
productos, comportamiento que se acentla conforme magendencia exista de éstos. Esta correlacion
es ilustrada en el Graficb(p. 8) donde tanto el consumo publico como el PBI fueron normdézaor la
volatilidad del precio de losommoditiesSe aprecia que para paises exportadores de recursosigsimar
las altas volatilidades del gasto publico y del crecimieadondmico estan asociadas con la volatilidad
de sus términos de intercambio. En este senfldtyi y Végh muestran que en episodios deomde
commoditiescuando los ingresos fiscales son elevados, la propensi@inmaledel gobierno a gastar los
ingresos extraordinarios es alta, y va desde 0.77 en Veladzasta 0.99 en Nigeria.

Mendoza (1995 menciona que los choques de términos de intercambio smistgites y que
explicarian entre el 45 y 60 por ciento de la variabilidad mtelducto en economias emergentes. Para
el caso particular del Peru la asociacion positiva entmitérs de intercambio, precio ammmaodities
(sin combustibles), el gasto publico y el crecimiento eooicd es evidente (ver Grafi@ p. 9). Para el
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! Talviy Véghencuentran que en los paises del G7 la correlacion entrefigastl y PBI es cercano a cero. En contraste, para
las economias emergentes esta correlacion es positivaryzalein valor de 0.53.
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8 Juan Pablo Cérdova y Youel Rojas

GRAFICO 1. Volatilidad de los commodities y gasto del gobierno
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NOTAS: Los commoditiegpredominantes por pais son: oro (Perl, Sudafrica), cobnde(Zambia), gas natural (Iran) y
petroleo (Venezuelay otros). Fuente: FMGwrcia y otrog2008.

periodo de 1994 a 2008, la correlacion entre el indice daguele loscommoditiegsin combustibles)
y el crecimiento del gasto publico es dd@, mientras que la correlacién entre el crecimiento delogas
publico y el crecimiento del PBI es®por ciento.Castillo y otros(2006 encuentran que la correlacion
de los términos de intercambio con el producto pasé@é de 1980 a 1993 a Ddurante el periodo de
1995 a 2005, evidencia de la importancia de choques extemtasdeterminacion del ciclo econémico,
ante la mayor apertura comercial registrada durante ehdiltieriodo.

Entre las teorias que buscan explicar el efecto de los tésdie intercambio en los ciclos econémicos
domeésticos, destaca el enfoque keynesiano de HarbergesdraMetzler (HLM). Este argumenta que un
deterioro de los términos de intercambio declinaria la®dapiones netas y el ahorro debido al efecto
sobre el ingreso del menor poder de compra de las exportciSe predice pues una correlacion positiva
entre términos de intercambio y balanza comercial. No abstel enfoquébstfeld(1982 y Svensson
y Razin (1983 (OSR) muestra que, en un modelo de optimizacion dinamiceudata corriente con
movilidad perfecta de capitales y mercados completos fémsas en las exportaciones netas dependen de
la persistencia de los choques de los términos de intercai@bando éstos son transitorios los agentes
pueden ahorrar y se verifica el efecto HLM. Sin embargo, casnpermanentes en los términos de
intercambio inducirian a un déficit en la balanza comergafjue las familias esperarian que sus ingresos
aumenten en el futuro asumiendo asi una mayor deuda extesia sacrificar consumos futurés.

Por otro lado, los modelos de equilibrio general de econ@igrta, a diferencia de los de enfoque
de equilibrio intertemporal parcial, consideran de mods explicito los mecanismos de transmisién de
choques externos en los ciclos econémicos. Por ejerBplckus y Crucini1998 evaltan el efecto de
los choques de petréleo en los términos de intercambio yesiicefinal en la economia. Posteriormente,
la literatura ha incorporado los términos de intercambiestos modelos de economias abiertas para
explicar la volatilidad del tipo de cambio real, choques dwpctividad y reglas de politica monetaria
(véaseCorsetti y PesentR001 Gali y Monacellj 2005 De Paolj 2009 entre otros). Asimismo, resalta el
modelo de proyeccion y analisis de politica de la econonmiadianse (ToTEMTerms of Trade Economic
Model desarrollado por el Banco Central de Canada), que incaroosector productor dmmmodities

2 El supuesto de mercados completos otorga a las familiasuem@a6ptimo de riesgo compartido con el resto del mundo que
permite transferir riqueza a los periodos futuros faciltagoubriéndose de cualquier tipo y tamafio de los choques.
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Reglas fiscales y términos de intercambio 9

GRAFICO 2. Peru: Consumo publico, términos de intercambio, precioodecbmmodities
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NOTA: Datos del Banco Central de Reserva del Pera y del FMI.

Collier y Goderig(2007) y Brahmbhatt y Canut(2010 sefialan que los efectos positivos o negativos
de la dependencia de le@mmoditieson condicionales al tipo de politica fiscal que adopte cads p
Collier y Goderisconcluyen que aquellos paises que poseen un gobierno déloilposeen reglas,
expandirian su gasto publico excesivamente durante lasdosrdeboom generando en el largo plazo
una pérdida de crecimiento y bienestar. Sin embagahmbhatt y Canutanotan que en periodos de
boomincluso aquellos paises que cuentan con gobiernos fuartieshtarian problemas e incertidumbre
al momento disefar politicas y reglas de gasto publico paender los efectos positivos de mayores
precios de locommoditiesEn el mismo sentidoSpatafora y Tytel(2009 muestran que la posicion
fiscal, y por tanto la regla de gasto publico, que haya adoptada pais durante el reciente periodo de
boomde commoditiegentre el 2006 y parte del 2008) se refleja en el crecimierdnd@uico.

En este contexto, en un mundo con volatilidad de términostdecambio, la politica fiscal afectaria
el bienestar de los agentes econdmicos al extender loggfeasitivos de estos choques en el tiempo. A
partir de ello, la literatura se ha preocupado por estudiértigpo de patron o regla fiscal deberia seguir un
gobierno ante esta situacion de volatilidad. Por ejem@arcia y otrog2008 estudian el caso del cobre
en Chile. Generalmente se propone un tipo de regla estalioturla cual el gobierno ahorra los ingresos
transitorios producto de umoomexportador, para gastarlos cuando éstos disminuyan. Azusuele
sugerirse establecer impuestos a las sobregananciagiesleear la tasa tributaria cuando los términos
de intercambio se expanden por encima de niveles de largo.pla

Para PeruMontoro y Moreno(2007) estudian reglas fiscales convencionales y estructuradlases
de un modelo de equilibrio general para una economia ceralacluyen que una regla estructural,
gue aisla los ingresos temporales fiscales de los permanerde largo plazo, conlleva a una menor
volatilidad del producto que una regla convencional. Sib&go, no se ha realizado para el caso peruano
un analisis de bienestar que permita concluir qué tipo desdiscales son preferibles en el contexto
de economia pequefia y abierta sujeta a choques de términmasrdambio. El presente trabajo analiza
una bateria de reglas fiscales que tienen en comun consegratio deuda/producto constante, en su
version convencional y estructural (cuando el producté estregido por el efecto de los términos de
intercambio). Para ello, se plantea un modelo de equildpeioeral microfundamentado que captura la
dinamica que genera un choque en los términos de intercambie las demas variables de la economia.
En particular, se emplea un modelo con un Unico sector ecood@roductor deommoditiesuna prima
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10 Juan Pablo Cérdova y Youel Rojas

por riesgo endégena que depende de la posesién de activakajdie los agentes econdmicos, diversos
tipos de reglas fiscales (con impuestos de tasa fija e impu@$as sobreganancias, con objetivos de ratio
deuda/producto convencional y estructural), costos deejie capital, y choques tecnolégicos, de tasa
de interés externa y de términos de intercambio.

A su vez, el trabajo elabora un ranking de bienestar entreetglas fiscales propuestas, utilizando
principalmente la medida de bienestar planteadd_poas(1987), que mide cuanto consumo se estaria
dispuesto a renunciar con tal de evitar la reduccion de bianque la volatilidad de los choques genera.
Se encuentra que la superioridad entre reglas fiscalesaektmda al grado de desarrollo del sistema
financiero. En términos de bienestar, bajo el supuesto ddagles los agentes tienen libre acceso al
mercado financiero, es preferible tener una regla fiscal coobijetivo deuda/producto convencional y
una tasa de impuesto fija, por mas que ésta genere una magtlidadl que una regla estructural. Ello se
debe al incentivo que los agentes econdémicos perciben cenieatar su ahorro por motivo precaucion,
lo que les permite alcanzar un nivel mayor de consumo medioelRcontrario, una regla convencional
puede resultar mejor conforme aumente la persistenciahdejue de términos de intercambio, ya que
las familias al esperar que sus ingresos continden altasdsidarian y acumularian menos activos, sin
riesgo a sacrificar consumos futuros. Sin embargo, parariante caso en que una proporcion de
familias no acceda al crédito las ventajas de una reglactstall se ponen de manifiesto. Ello se debe
a que las reglas estructurales conllevan a que el gobiemglalel rol ahorrador en épocas bdeom
asegurando consumos futuros a este grupo de familias.

El resto del trabajo se organiza de la siguiente manera. ¢@dsel introduce el modelo base de
economia abierta y una serie de reglas fiscales. La se2gudapone dos alternativas de medidas de
bienestar. La seccié® calibra el modelo para la economia peruana y analiza losipates resultados.
La secciont desarrolla una ampliacion del modelo base y la regla estalgiara incorporar la presencia
de agentes no ricardianos en la evaluacion de las reglalefisEmalmente, la seccidnconcluye.

1 MODELO DE PEQUENA ECONOMIA ABIERTA

Para estudiar las consecuencias macroecondmicas quenpeeee diversos tipos de politica fiscal, se
procede a construir una version del modelo de ciclos ecauasneales para una economia pequefia y
abierta, a la cual se efectuaran variantes en las reglakefispae determinan el gasto publico.

1.1 SECTOR PRIVADO

La economia esta poblada por un continuo de familias id&htgue consumen Unicamente bienes
importados, ofertan trabajo y ahorran utilizando un acfiwanciero externo; empresas productoras de
bienes exportables y no consumibles; y empresas prodsdereapital que utilizan insumos importados.

Familias

Las familias tienen preferencias sobre consufng el trabajoL; que ofrecen. Dichas preferencias se
resumen en la siguiente funcion de utilidad

(o)

Eo ) {BUC, L)}, (1)

t=0

dondeE, denota la esperanza matemética condicional a la informaligponible en el periodo B, €
(0,1) es el factor de descuento subjetivdJ{, -) representa la utilidad instantanea, que es estrictamente
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Reglas fiscales y términos de intercambio 11

creciente en el consunt®, estrictamente decreciente en el tralajg estrictamente concava en ambos
argumentos. En particular, se asume la forma funcional

- 1+

U(Ctal—t): 1_o 1+77’

(2)

dondeo > 0 yn > 0 son las inversas de las elasticidades intertemporalessti¢usion y de trabajo,
respectivamente. Las familias buscan maximizas(jeta a la restriccion presupuestaria

Ci+ B = WL, +RB/  + T +TII. (3)

Todas las variables estan expresadas en términos del piecimen importableP,,. Cada periodo las

familias financian sus decisiones de consu@) y compra de activos externoBtf(), con el salario real

gue reciben por trabajaf\), los intereses que reciben por poseer actiR} (0os beneficios de las
empresas que poseer,) y las transferencias que reciben del gobierfig. (La tasa de interés bruta
subyacente a los activos externBg,depende tanto de la tasa de interés extdghazomo de una prima
por riesgo en funcién del nivel de activos agregabid;),

R =Y(B)R, 4)

donde¥(B,) = exp(‘PB(I§— B)), siendoB el nivel activos agregado de la economia en estado estaicidna
La tasa de interés bruta externa sigue un proceso autsiagyoe la forma

INRF = (1-pr)INR +pr INR_; + 6 ®)

dondegr ~ N(0, 0%.).

La condicion de optimalidad es el resultado usual de la egnate Euler, por la que la utilidad
marginal del consumo presente debe ser igual a la utilidadineg de consumir mafana, traido a valor
presente (ello induce a las familias a intentar suavizanesumo),

(C)™7 =BE{ (Crer) "Rusn} . (6)

Por otro lado, la condicion de optimalidad intratemporahpa oferta de trabajo implica igualar la utilidad
marginal de consumir con la desutilidad marginal de trabaja

LV = Cr7W. ©

Aqui también puede observarse el resultado usual de unaméarerrada, en la cual el ratio de utilidades
marginales entre consumir y trabajar debe ser igual al datidichos precios relativos.

Firmas

Las familias son propietarias de las firmas que producen oo lnen, exportable y no consumibhé,
gue es transado a un precio de exportad®npP,, representa el indice de precios a las importaciones, y

3 Siguiendo éSchmitt-Grohé y Urib€2003), se introduce una prima por riesgo decreciente en la @ositg activos externos
netos para inducir a la estacionariedad de estos activos.

© Setiembre 2010 BCRP Estudios Economicos 19



12 Juan Pablo Cérdova y Youel Rojas

se toma como numerario, por lo que los términos de interaandndran dados pdrl; = Py/Pm, Y S€
asume que, paig; ~ N(0,o%,), evolucionan de acuerdo con el proceso autorregresivo

INTl=priInTl_1 + g7y (8)
El bien exportable es producido mediante una funcién Cobbglas
Y, = AK®, L, 9)

dondex es la participacion del nivel de capital en la produccidA; yepresenta el nivel de tecnologia, el
cual sigue el siguiente proceso autorregresivo

INA; = paln Ay + ga, (10)

conga ~ N(0, 03).

Ademas, las empresas enfrentan una tasa imposijtaalicada a los ingresos obtenidos de producir
el bien de exportaciorY;). Las empresas toman la decisién de cuanto trabajontratar y del nivel
de inversionl; que realizaran en cada periodo, donde el capital nuevo egradma un preci@; a las
empresas productoras de capital. Las condiciones de digtada@onllevan a igualar las productividades
marginales de cada factor con sus respectivas retribigione

W= (L)L - r)Th " (1)
_ Ct+1 - Yt+1
Q= E {,3( C. ) a(l-1)Tl K, +(1- 6)Qt+l] } . (12)

En una economia abierta, un choque en los términos de intbroatiene el efecto inmediato de
incrementar los pagos a los factores al elevar sus prodiedigs marginales (en principio, la misma
implicancia que un choque tecnoldgico). Esta influencia repggara de manera indirecta hasta las
decisiones de consumir y trabajar.

Empresas productoras de capital

Las empresas productoras de capital operan bajo competeeidecta y construyen nuevos bienes de
capital para venderlos a las empresas productoras del bierpbrtacion a un preci@;. Esta actividad
de construccion del nuevo capital requiere como insumo em @é inversion, el cual es transformado
en nuevo capital mediante la siguiente funcion de prodaamdd retornos constantes a escala

| I I Y [l ?
K — _t —t = —t - — -
X% = ¢(Kt—1) Ki-1, en donde ¢(Kt—1) K. 2 ( 5) . (13)

Entonces, la condicion de optimalidad para los productdeesapital exige qué;¢’(-) = 1. Dado que
este proceso de construccion de nuevo capital estan sajetios de ajuste el proceso de acumulacion
de capital de la economia sera

Ki=¢ (Kl—t) Ke-1 + (1= 0)Ke-1. (14)

t—1
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Reglas fiscales y términos de intercambio 13

Agregacion

Del total de ingresos que obtiene la economia en términassdadnes importables, las familias destinan
parte al consumd;, e inversionl;, y parte lo consume el gobiern®; (cuya dinamica se explica
mas adelante), constituyendo esta diferencia la balanzeerctal. La balanza comercial tiene como
contraparte la acumulacion de activos totales de la ecan@niAsi,

T |th - Ct - |t - Gt = B[ - ‘P(Bt)R:—lBt—l- (15)

1.2 GOBIERNO

El gobierno recibe ingresos de la recaudacion de impue#og, una dindmica de gasto dada por una
regla fiscal, y esta sujeto a la restriccion de presupuesto

7Y, =G - Ty = Dy — R_1De_1, (16)

donde, por breveda\qf = TLY,, y D; representa el nivel de activos netos mantenidos por el gabie

Una regla fiscal, definida pdfopits y Symansky(1998 como una restriccion permanente en la
politica fiscal y expresada como el cumplimiento de un oleque generalmente puede ser medido a
través de un indicador de desempefio fiscal, tiene como wbjetiitar el sesgo del gobierno al gasto
y la acumulacion de deuda de forma que garantice la sodidaibfiscal. Usualmente estas reglas fijan
objetivos de déficit fiscal o ratios de deuda publica.

A continuacion, se definen diversos tipos de reglas fiscalesavés de las cuales el gobierno
intervendra en la economia. Estas reglas se resumen endioClu@. 14). El principal supuesto detras
de estos esquemas es que dicho gasto no tiene utilidad algamaue financiar su propia demarida.
Ademas, dentro de cada regla se asume que las transferefRcisgn proporciones fijas del producto
libre de los efectos de los términos de intercambjces 61Y; con 0< 61 < 1.

Regla Fiscal I: Regla convencional

Bajo esta regla el gobierno establece una tasa impositaafiE= 7, al producto multiplicado por los
términos de intercambil?ﬂtf. Aqui, el gobierno tiene como restriccion mantener un rég¢ioda/producto
convencional constant®, = dth. Conviene notar que este ratio se define sobre el nivel deiptodeal,

el cual toma en cuenta los efectos del choque de términoseteambio. Dado quB; representa activos
propiamente dichog| se asumira negativo implicando una posicién deudora ed@sttacionario. Bajo
esta regla, el gobierno no puede incrementar su nivel deadendd alla del objetivo que la regla fiscal
convencional establece.

En periodos ddoomen los términos de intercambio, el gobierno estara obligadoumular mas
activos (o deuda) para mantenerse en linea con la regla stgpu2e este modo, la evolucién de dicha
acumulacion de activos estara dada por

7Y, =G - T, = D{ - R_1D1, (17)

lo cual implica que el cambio en la posicion de activos deigymio sera igual al resultado fiscal de cada

4 Otros enfoques consideran una utilidad mayor al gasto daeilegm, implementandolo en la funcién de produccion, o
afectando el bienestar de las familias (por ejemplo, bipabkcos).

© Setiembre 2010 BCRP Estudios Economicos 19



14 Juan Pablo Cérdova y Youel Rojas

CuADRO 1. Resumen de reglas fiscales

I Il 1] v

Di=dY' D;=dY O =dYf D; = dYf
Tt=T =7 T=7Tk/TH)? 1=7(Tk/TI)*

G = Tth — (Dt = D—1R) + Tt

periodo mas el interés generado por los activos en el peantiior.

Bajo la regla impuesta, la ecuacidvy se reduce a

f
f ~ Vit
Y~ G ~Ti=D|1-R1=2|. (18)
Y,

t

Regla Fiscal II: Regla estructural

En esta extension del modelo base, la recoleccion de takitue teniendo la misma dinamica. Sin
embargo, el gobierno esta vez tiene como restriccion manten ratio deuda/producto estructural
constanteD; = dY;. El nivel de producto estructural es definido como el nivepoeucto que no toma
en cuenta el efecto de los choques de términos de intercambio

En periodos dboomen los términos de intercambio, el gobierno no estara adigaacumular mas
activos (deuda) de la misma forma que en el modelo antavioydl convertira a la dinamica del gobierno
en mas estable en primera instancia. De este modo, la eéoldeidicha acumulacion de activdg) se
simplifica a

TYJ—Gt—Tt:Dt(l—RH%). (19)
t

Regla Fiscal I1I: Regla convencional e impuesto variable

En esta ocasion, la recoleccion de tributos cambia de do@amgui se propone que la tasa impositiva
sea variable, y en funcion a la evolucion de la brecha de tognés de intercambio,
T\
I 20
n T(TI ) (20)
dondeT | = 1 es el nivel de estado estacionario de los términos de ardio yw es la elasticidad del
nivel de impuestos con respecto a los términos de interaambi

De esta manera, ante una expansion de los términos de mtagda proporcion de ingreso gravable
es cada vez mayor, intentando de este modo frenar el aumenimydeso disponible al sector privado,
reduciendo su volatilidad. Este esquema se asemeja al deamimnpuestos a las sobreganancias, en
donde la tasa impositiva crece si los términos de intercavdn mas alla de su nivel de largo plazo.
El gobierno tiene como Unica restriccion mantener un radadd/producto convencional constante
D = dth. Las condiciones que caracterizan al gobierno bajo esta segderivan de forma similar al
de la Regla |, ecuacioni ).
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Regla Fiscal 1V: Regla estructural e impuesto variable

Finalmente, se considera el caso en donde la recolecciéribdéos sigue la misma dinamica de la
ecuacion 20) modelo anterior, pero volviendo a la regla de mantenertaotes el ratio estructural entre
deuda del gobierno y el productid; = dY,;. El gobierno se caracteriza de forma similar a lo descrito en
la Regla ll, ecuacioni9).

2 MEDIDAS DE BIENESTAR

Diversas medidas de bienestar son propuestas en la Iieratondmica para medir los impactos de
politica. Algunos optan por construir funciones de pérdiddoc(por ejemplo,Céspedes y otro2004)
mientras que otros, basados en microfundamentos, realiwdisis de bienestar pero sin tomar en cuenta
los efectos que tiene el riesgo sobre la conducta de losegecdnomicos (véaBevereux y otros2004).

En aquellos modelos, las consecuencias de la incertidusobre el bienestar son dificiles de cuantificar
de manera rigurosa, debido a que se tiende a realizar aoxines lineales alrededor de un estado
estacionario a los modelos propuestos, ignorando el efectnomentos de orden superi@idkdag y
Tchakaroy2004).

Bajo un modelo aproximado linealmente, la equivalenciandertidumbre se mantiene siempre por
gue la volatilidad no juega algun rol en las decisiones dadmmtes. Debido a esto, modelos que utilizan
dichas aproximaciones generarian rankings de bienegtari@s pues solo toman en cuenta sus efectos
negativos. Bajo el andlisis que se presenta a continuasgdmtjliza una aproximacion de segundo orden
del modelo de tal forma que los ranking de bienestar son matg@s

Aproximacion cuadrdtica de la funcion de bienestar

Siguiendo &lekdag y Tchakaro(2004), una expansion de Taylor de segundo orden alrededor delcest
estacionario de la funcién de utilidad resulta en

~0 1 . .1 R
E(U) =U + CY E(C) - Eacl“’var(ct) - LY"E(L) - EnL“”var(Lt). (21)

Para medir las implicancias en bienestar de distintasigamifiscales, los autores siguen el enfoque de
Lucas(1987, en el sentido de que dicha medida se representa como unccparmanente en el estado
estacionario del consumo a fin de alcanzar la misma utilidpdrada. Esto es, se intenta medir cuanto
consumo de estado estacionario las familias estarianaditgmia sacrificar con tal de evitar el efecto de
los choques en su bienestar. Estos choques importan poegea un impacto en el valor esperado de
las variables y por las consecuencias sobre sus varianmstrds que los impactos en dichas varianzas
pueden ser recogidos mediante una aproximacion lineal dékln, los impactos en media solo pueden
recogerse a través de una expansion de segundo orden.

Seac™ e cambio permanente en el estado estacionario del consuenotgrga la misma utilidad
esperada por efecto de medias. Haciendo uso de esta igsaltiade que

((1+§media)c)l—rr ~ L1+77

— 1oAY _ | +np(r
— i = U+ CUEG) - LE(D). 22)

U((1 + £me93C, L) =

5 Dada la calibracion que se propondra mas adelante, se asuents) agentes presentan un coeficiente de prudencia
—CU¢ce/Uce = 3 (dondeUcc y Ucee SON la segunda y tercera derivadas e -) respecto al consumo) lo cual genera ahorro
por motivo precaucién. Asi, cuanto mayor sea la volatilidablconsumo mayor sera el ahorro de los agentes.
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Resolviendo para™‘2se consigue

1/(1-0)

(- LE@) 7 3

grii=1 1+ (1- )EQC) - 5

De manera similar, se puede calcular el valor&tfg2"?2 el cual denota al cambio permanente en el
consumo de estado estacionario asociado al efecto de Igaehsobre las varianzas de las variables:

varianz 1-o 1+
U((l + égvarianza)c’ L) — ((1 + f a)C) _ L=

1 ~ 1 A
= —=oC"var(C,) - §’7|-1+)7Var(|—t) , (24)

1-0 1+ n 2
por lo que
| 1 < 1yl - )Lvar(y) TV
guarlanza ~l1- EO_(l _ a)var(Ct) _ E n( 02:1_0 var(Ly) ~1. (25)

Bajo una aproximacion lineag™? = 0 pues las varianzas no forman parte de las decisiones yaque e
este cas&(C,) = E(L;) = 0. Sin embargo, bajo la aproximacién cuadratica, las medigs afectadas por

la incertidumbre. Notese que, dado que la pérdida de bemesta expresada en porcentajes, la pérdida
total £T°% serd, aproximadamente, la sumagtigdia 4 goarianza

Promedio de la funcion de valor

Bajo este criterio lo que se busca es evaluar la evoluciéa fisktion de valor y medir la diferencia entre
su promedio y el valor de estado estacionario. Si bien seasjpe esta metodologia otorgue el mismo
ranking de bienestar que la anterior, se le toma sélo coneverafia pues no permite hacer un andlisis
mas profundo como el de equivalencia de incertidumbre.

La funcion de valor, para cada periodo se encuentra imgliaitecuacion de Bellman que deben
resolver las familias al momento de tomar sus decisionesikguemo e inversion

Vi = max{U(C, L) + BE: { Vi1 }} - (26)

Esta funcion alcanza un valor de estado estacionario de

V=

1 ( Cl—(r Ll+z7 )

1-g\1-0c 1+7 27)

La medida de bienestar propuesta bajo esta medida es eb @spdrado respectd7a\7t =E(W) - V.

3 RESULTADOS

Para analizar los efectos de distintas reglas fiscales $ol@nomia peruana, se ha considerado una
calibracion utilizando el modelo base y la Regla Fiscal h ebfin de intentar replicar la composicion
promedio de la demanda agregada de Peru asi como las ciomekayg volatilidades de sus componentes.
La calibracion utilizada se presenta en el Cuaifp. 17).

Por su parte, el Cuadr®(p. 17) muestra los resultados de la calibracién en términos deentos
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CUADRO 2. Calibracion

A. Preferencias B =0.985 Implica una tasa de interés real de 6,1% anual, valor
adecuado para paises emergentes.
oc=2,n=1 Estandar en la literatura.
B. Funcién de Produccion a=1/3 Estandar en la literatura.
6 =0.025 Implica una tasa de depreciacién anual de 10%.
C. Productores de Capital Wk =164 Valor que replica la volatilidad de la inversion con
una elasticidad dé - ratio | /K de 0.41.
D. Gobierno 7=0.18 Presion tributariaMontoro y Moreng 2007).
E. Agregacion v = 0.007 Estimado$chmitt-Grohé y Uribg2003.
B/Y =-0.3x4 Promedio Pert de 2000 a 2008.
F. Choques pa = 0.9500
oa = 00105 Estimaciones con datos trimestrales de 1980 a 2008.
p11 =0.9100
oT| = 0.0221
pr = 0.9100
or = 0.0689
F. Reglas Fiscales d=-024x4 Promedio Pert de 2004 a 2008.
w=1 Variable.

generados por el modelo para las principales variables aeeondémicas. Ademas se muestra los
momentos de los datos, calculados en base a la informaapordble del periodo de 1980.1 a 2009.II,
usando el filtro Hodrick y Prescott.

El modelo puede replicar la composiciéon de la demanda adaegbservada en los datos asi como
las volatilidades relativas del consumo e inversién. Tapnttsumo como inversion se acercan a los datos
en términos de volatilidades relativas pero existe una mdijerencia en términos de correlaciones. Lo
contrario ocurre con el gasto publico. Asi, la volatilidathtiva del consumo e inversién en los datos son
0.97y 2.97 y en el modelo 1.04 y 2.96, en tanto que la volatlidel gasto publico en los datos es 1.83
mientras que en el modelo es mayor y asciende a 2.25.

CUADRO 3. Estado estacionario y momentos empiricos

Datos Modelo

A. Estado Estacionario C/Y 0.678 0.656
1/Y 0.164 0.170
G/Y 0.153 0.155

B. Ratio de Volatilidades oc/oy 0.97 1.04
ooy  2.97 2.96
og/oy 1.83 2.25

B. Correlaciones ocy 0.92 0.61
oy 0.81 0.51
oGY 0.55 0.60
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3.1 EFECTOS DE UN AUMENTO DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Con el propdésito de ilustrar los efectos de los términos td#Eéambio en un modelo de economia abierta
consideremos un gasto de gobierno exégeno, modelado nediarproceso autorregresivo. Como se
aprecia en el Grafic8, ante un aumento de los términos intercambio, por su siditibn un choque de
productividad, la produccién responde positivamentemsino, este choque genera un aumento en las
productividades marginales del capital y el trabajo y, potd, en sus retribuciones. Esto conduce a un
aumento en lainversion y en el salario real. Por su parts &aumento del consumo como la reduccion
del trabajo se explican por el efecto rigueza generado Eomlayores términos de intercambio, cuyo
efecto también se traduce en una acumulacién de activamesteina reduccion de la prima por riesgo y
la consecuente una caida de la tasa de interés.

Por otro lado, para tener en cuenta la dinamica del modeitefeechoques de términos de intercambio
cuando se usan reglas fiscales, el Grafigp. 19) presenta las funciones de impulso respuesta ante un
choque en los términos de intercambio bajo la Regla Fis&al tircunstancias normales, la expansion de
los términos de intercambio deberia permitir a la economé&ajunto acumular activos y tener una prima
por riesgo menor, lo que implicaria una menor tasa de int€idembargo, bajo la regla fiscal propuesta
el gobierno adquiere un nivel de deuda mayor, hecho quecaxialifuerte expansiéon en su gasto. Este
aumento en la deuda mas que compensa a la acumulacion desaotiernos del sector privado, lo que
ocasiona que la economia resulte mas endeudada, elevaritadgpor riesgo y la tasa de interés.

Por su parte, el aumento en el consumo sigue obedeciendofaatim equeza positivo. No obstante,
el aumento en la tasa de interés provoca que el consumo npaedaxdemasiado. Asimismo, la dinamica
en el trabajo es producto de dos efectos contrarios: elee$estitucion que incentiva a una mayor oferta
laboral dado el aumento en el precio del ocio, y el efectcedqugue incentiva a trabajar menos. El efecto
riqgueza resulta en este caso mayor al efecto sustituciolompre se observa una caida en el trabajo en
respuesta al choque externo.

GRAFICO 3. Respuestas ante un choque de términos de intercambio ctmm@sico exégeno
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GRAFICO 4. Respuestas ante un choque de términos de intercambio bRjegla Fiscal |
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3.2 REGLAS FISCALES Y VOLATILIDAD DE LOS TERMINOS DE INTERCAMBIO

Los resultados de medidas de bienestar para cada modelesantan en el Cuadrh En este y los
cuadros que contintan las medidas de pérdida de bienestarspresadas en unidades porcentuales. Se
aprecia que la Regla Fiscal I, es decir estableciendo uaartgsositiva fija y manteniendo un ratio de
deuda/producto convencional constante, es elegida comejta forma de intervenir en la economia. La
regla induce a que las familias estén dispuestas a rena€@a&577 por ciento de su consumo de estado
estacionario segun los calculos bajo la primera medida.asmiedidas de bienestar también califican a
la Regla Fiscal Il como el segundo mejor modelo: mantenestanite el ratio deuda/producto estructural.
Sin embargo, la diferencia numérica en términos de bienestaequefa (0.0577 vs 0.0607 por ciefito).

Cuando la tasa impositiva sigue una dindmica de impuest® solareganancias (Reglas Il y 1V), la
preferencia poD/Y' se mantiene sob®/Y aunque las pérdidas de bienestar se incrementan en cerca
de 1.5 veces en comparacion con la tasa impositiva fija. lefenqgncias entre las tasas impositivas fija y
variable se mantienen bajo la medida de bienestar alteanati

CUADRO 4. Bienestar en el modelo base

Aproximacion de 2do orden  Promedio de la funcion de valor

é;media éguarianza é;Total E(Vt) -V
Regla Fiscal I, D/Y")  0.1557 -0.2127 -0.0577 —0.0282
Regla Fiscal Il ,D/Y)  0.1518 -0.2118 -0.0607 ~0.0297
Regla Fiscal Il ¢, D/Y) 0.0725 -0.1599 -0.0876 ~0.0430
Regla Fiscal IV t;,D/Y) 0.0686 -0.1592 -0.0907 —-0.0446

6 En el andlisis de sensibilidad presentado mas adelanteftrencia de la regla convencional sobre la estructuraksgiene.
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CUADRO 5. Pérdida de bienestar asociada con los términos de intereamb

Aproximacion de 2do orden  Promedio de la funcion de valor

ég_rl'_nledia é;yl_alrianza fﬁ)tal E(Vt) -V
Regla Fiscal I£,D/Y") 0.0856 -0.1356 -0.0501 —0.0246
Regla Fiscal Il {,D/Y) 0.0817 -0.1347 -0.0531 -0.0260
Regla Fiscal Il ¢, D/Y')  0.0026 -0.0827 —-0.0802 ~0.0393
Regla Fiscal IV t;,D/Y) -0.0013 -0.0820 -0.0833 —-0.0409

Las pérdidas de bienestar reportadas anteriormente porm@sn a una mezcla entre choques a los
términos de intercambio, a la tasa de interés y a la proddativPara tener en cuenta cuanto del consumo
de estado estacionario estan dispuestas las familias maiangon tal de amortiguar los exclusivamente
efectos de los choques a los términos de intercambio, esargzémponer una varianza nula a los otros
dos choques. Los resultados de dicha simulacion se presem&l Cuadr.

Como puede observarse, los resultados de pérdida de l@erssst menores a los reportados
inicialmente. Estas magnitudes deben ser tomadas en csiegit@bjetivo es evaluar los impactos de
los términos de intercambio en bienestar de las familiadiEan que, si se siguiese la Regla Fiscal
I, los individuos estarian dispuestos a aceptar un impuwstonsumo de 0.0501 por ciento adicional.
Sin embargo, si Unicamente tomamos en cuenta los efectasiveegde la volatilidad de los términos
de intercambio, esto e&3"@"# |os individuos estarian dispuestos aceptar una redudebf.1356 por
ciento en el consumo con tal de evitar los choques de térndmotercambio. Estos resultados muestran
gue aun si solo tomasemos los choques de términos de intackmegla convencional resulta ser mejor
en términos de bienestar que una regla estructural masacaslica.

Regla convencional (Regla Fiscal I) vs. Regla estructural (Regla Fiscal II)

Las medidas de bienestar sugieren que, para una tasa iivepdigd, mantener constante el rafy Y’
otorga mayor bienestar que mantener un ratiy. Es decir, la regla convencional resulta preferible a una
regla estructural. ¢ A qué puede deberse ello?

Ante una expansion en los términos de intercambio, una cegizencional de la formB/Y', como
se muestra en el Gréafido(p.21), origina que el gobierno expanda su gasto en mayor medelaajo la
regla estructural, lo cual lo convierte en mas volatil. Esiléa regla estructural provoca una conducta del
gasto publico mas contraciclica que la regla convencitaalariabilidad del consumo bajo este gasto de
gobierno mas aciclico se reduce.

Sin embargo, la medias del consumo y ocio logran alcanzavehmayor bajo la regla convencional
segun los resultados mostrados. Esto refleja diferentetoside ahorro y acumulacion de activos entre
reglas: bajo una regla fiscal mas procicliba Y) los agentes privados ahorran mas inicialmente, lo cual
les permite disfrutar un nivel de consumo mayor mas adelatge contrario ocurre bajo la regla fiscal
estructural D/Y): la excesiva acumulaciéon de activos por parte del gobiéngresos fiscales mayores
a los gastos en comparacion con la regla convencional) dismila deuda externa de la economia y
provoca un descenso en la tasa de interés (producto de ur@ préana por riesgo). Esto resulta ser
suficiente para que los agentes privados escojan ahorrasirt&um nivel de activos cae y consumen menos
en promedio.

Este dltimo resultado va en linea con el ahorro por motivacaureion introducido al resolver
el modelo mediante una aproximacion cuadratica. Las fasitionsideran, dentro de sus decisiones
Optimas, la variabilidad de los términos de intercambioegtenula la acumulacion de activos cuando la
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GRAFICO 5. Regla convencional (Regla Fiscal I) vs. Regla estructuradla Fiscal I1)
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incertidumbre es alta. Cuando el gobierno se comporta demanas contraciclica, los agentes reducen
su ahorro debido a la menor volatilidad que enfrentan. Adetaaegla estructural incentiva al gobierno
a acumular mas activos (relativo a la regla convencionalpdpie seria 6ptimo para las familias. Asi,
como resultado de esta estabilizacion del choque, los egestogen (6ptimamente) ahorrar menos, lo
cual les lleva a alcanzar niveles de consumo menores erdpsmmsteriores. Este resultado es similar al
encontrado poGarcia y otrog2008 para la economia chilena.

Sin embargo, uno de los supuestos detras de los resultadoédais es que los agentes son ricardianos
(es decir, no tienen problemas en acceder a fuentes de fanaiecito en el exterior para suavizar su
senda de consumo en el tiempo). Las reglas fiscales estlestyoueden resultar mejores en el caso de
la existencia de familias no ricardianas, como se detaladélante en la seccidnEn ésta se muestra
gue cuando el gobierno tiene una conducta mas contragiatit@a como si fuese un agente con ahorro
por motivo precauciéon: acumula activos de manera pruddodijae le permitira gastar mas en el futuro.
Esto resulta en una externalidad positiva para los agenesqg cuentan con acceso al financiamiento
externo (el gobierno hace lo que las familias ricardiana&hgpor su propia cuenta). Por ello la regla
estructural seria mejor en términos de bienestar que agdeéfde hay una regla fiscal convencional y
agentes ricardianos.

Regla convencional con tasa fija (Regla Fiscal I) vs. tasa variable (Regla Fiscal I1I)

Las medidas de bienestar sugieren que, para mantener jioddy Y, la tasa impositiva fija proporciona
mayor bienestar que un impuesto a las sobreganancias. ¢pugdé deberse ello? A continuacion se
presenta un analisis de impulso respuesta para ilustrajygopuede ser erréneo realizar un analisis de
bienestar considerando Unicamente las varianzas.

El Grafico6 (p. 22) muestra cdmo es que, optando por una tasa variable en fudeitos términos
de intercambio, las variables que definen el bienestar ooy ocio) logran suavizarse mas que bajo el
esquema de una tasa impositiva fija. La intuicion detras teresultado es que, ante una expansion de
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GRAFICO 6. Regla convencional tasa fija (Regla Fiscal I) vs. tasa vdagRegla Fiscal Ill)
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los términos de intercambio, el gobierno decide cobrar nmas agentes para que éstos no expandan su
consumo de manera drastica, producto del menor ingresordisp.

Debido a que dicho producto presenta una expansion mermpadgos a los factores también
experimentan una evolucidbn mas suave, logrando estabilzaste modo la caida en el trabajo y el
aumento en el consumo. Sin embargo, al igual que el casoi@ntes agentes ven disminuida la
incertidumbre que genera la volatilidad de los términosntiercambio. Esto les incentiva a tomar una
posicion menor de activos, lo cual conlleva a niveles dewmasmenores en el futuro. Finalmente, bajo
la regla convencional, el hacedor de politica evitaria pafjaosto (no modelado) de estimar en qué
momento los términos de intercambio se encuentran alegles valor de largo plazo.

3.3 ANALISIS DE SENSIBILIDAD

Elasticidad tributaria optima

El andlisis realizado previamente podria sugerir modifecaalibracion dev con tal de recuperar parte de

la pérdida de bienestar en media que trae el imponer unaridesa@on de los términos de intercambio.
¢,Cual valor dew seria el 6ptimo? El Graficd (p. 23) brinda la respuesta. Cabe mencionar que éste y los
gréficos que siguen, el eje de ordenadas denominado “Bigégio)” se refiere &',

El Gréfico7 sugiere que conforme el choque de términos de intercamhbions®os persistente no
es posible recuperar la pérdida, en términos comparatiues se genera en la media de las variables
bajo un esquema de impuesto a las sobreganancias. Asiesugiieres de la elasticidad de los impuestos
a los términos de intercambio cercanos a cero, incluso perdp que una regla con tasa de impuesto
fijo o uno que se desvie menos de su nivel de su nivel fijo reauit@jor que una de tasa de impuesto
que sea muy variable. Ahora bien, la elasticidad tributaeig diferente y mayor que cero conforme
mayor sea la persistencia del choque de términos de intbrcaRor ejemplo, para una persistencia del
choque de términos de intercambio de 0.91, el valapdie 0.22 produce la menor perdida de bienestar.
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GRAFICO 7. Sensibilidad del bienestar ante la elasticidad tributaria
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Pero si la persistencia fuera de 0.85, la tasa impositivagherda cambiar en absolute (= 0). Esta
Gltima discusién muestra que conforme mayor sea la pemsistée los términos de intercambio, y por
tanto exista un mayor efecto riqueza futuro, los impuesiothtén deberian crecer, aunque en menor
magnitud, en respuesta al choque de términos de intercafdtim debido a que las familias acumularan
menos activos y se endeudaran mas ante un choque mas péssiste lo que una regla que reduzca este
efecto resultaria mas adecuada. Salta a la vista la impoatde estimar adecuadamente el valor de la
persistencia de los términos de intercambio, una discugiérse presenta en mas adelante.

Cabe sefalar que incluso bajo este cambio en los valoresetlerden de preferencias, en términos
de bienestar, por la regla fiscal convencional se mantieéstayaln supera a la regla estructural. Esto se
puede observar en el Cuaddalonde para un choque de términos de intercambio con unafesrsa
pri = 0.91 existe un valor dew = 0.2 que permite que haya menor perdida de bienestar bajo una
regla convencional en relacion a una estructural (dondeambseen una tasa impositiva variable). Ello,
como se sefiald antes, para garantizar que las familias ésumueles de activos que aseguren un nivel
consumo mayor en promedio.

Sensibilidad ante persistencia en los términos de intercambio

Seguidamente, se revisa la robustez del ranking de regkdefisante cambios en el parametro de
persistencia de los choques a los términos de intercambte. d&halisis de sensibilidad es sumamente
atil pues este choque explica, por lo menos, la mitad de l@anzas tanto del consumo como del trabajo.

Como puede observarse en el Cuadrante diferentes cambios en la persistencia de los térrdmos

CUADRO 6. Ranking de bienestar con una elasticidad tributariagle 0.2

gmedia gvarianza gTotaI E(Vt) _ \7

Regla Fiscal I,D/Yf) 01557 -0.2127 -0.0577 -0.0283
Regla Fiscal Il ,D/Y)  0.1518 -0.2118 -0.0607 -0.0297
Regla Fiscal Il ¢, D/Y) 0.1453 -0.1996 -0.0548 -0.0269
Regla Fiscal IV ¢, D/Y)  0.1414 -0.1987 -0.0578 -0.0283
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CUADRO 7. Bienestar y persistencia en los términos de intercambio

fT otal

E(V) -V
pri =078 pr =085 pr;=095]p; =078 pr; =085 pr; =095
Regla Fiscal I £, D/Y") 0.0097 -0.0105 -0.1232| 00049 -0.0051 -0.0604
Regla Fiscal Il £, D/Y) 0.0067 -0.0142 -0.1234| 00034 -0.0069 -0.0605
Regla Fiscal Ill ¢,D/Yf)  -00173 -0.0389 -0.1540| 00083 -0.0191 -0.0756
Regla Fiscal IV ;,D/Y) ~ -0.0201  -0.0423 -0.1552| -0.0097 -0.0207 -0.0762

intercambio, las preferencias por cada tipo de regla fiscahantienen, donde la Regla | sigue siendo
superior en términos de bienestar. Notese ademas que tardii@ entre las Reglas | y Il se hace mas
pequefia conforme mayor sea la persistencia de los términimgedcambio, debido al efecto Obstfeld-

Svensson-Razin. Sin embargo, dada la regla estructuradedel gobierno acumula activos, las familias,

gue bajo esta regla consumen menos, se endeudan menos yla@atamas activos. Esto permite que la

Regla Fiscal Il (regla estructural) se acerque en térmiedsehestar a la regla fiscal convencional, donde
la mayor volatilidad induce al ahorro por precuacion.

Una particularidad adicional que puede notarse para catia&s que mientras mas persistentes son
los choques, las pérdidas de bienestar son cada vez mayenezey muy rapidamente, como se muestra
en el Grafico3(a). Esto se debe a que mientras menos persistentes sedmotpes mas rapido vuelve
la economia a su estado estacionario, por lo que el bienastaente y la aproximacion de segundo
orden tienden a parecerse muy rapidamente. Existen diésréiliros estadisticos que brindan distintos

GRAFICO 8. Sensibilidad ante la persistencia y volatilidad de los témws de intercambio
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CUADRO 8. Sensibilidad anterr, y o

Sensibilidad ante la volatilidad de los choques de térmil@oisitercambio

é;T otal E(Vt) _ \7
0.50'T| OTI 1.20'T| ‘ 0.50'T| OT| 1.20'T|

Regla Fiscal I,D/Yf)  -0.0326 -0.0577 -0.0828| —0.0159 -0.0282 -0.0406
Regla Fiscal Il {,D/Y)  -0.0341 -0.0607 -0.0873| -0.0166 -0.0297 -0.0428
Regla Fiscal Ill ¢, D/YT) -0.0476 -0.0876 -0.1277| -0.0233 -0.0430 -0.0650
Regla Fiscal IV ¢;,D/Y)  -0.0491 -0.0907 -0.1323| -0.0241 -0.0446 -0.0627

Sensibilidad ante el coeficiente de aversion relativo atjoe

é;TOtal E(Vt) _\7
c=15 o=2 0':2,5‘0':1,5 oc=2 o0=25

Regla Fiscal I,D/Yf)  -0.0086 -0.0577 -0.0913| —0.0046 -0.0282 -0.0410
Regla Fiscal Il {,D/Y)  -0.0127 -0.0607 -0.0934| —-0.0069 -0.0297 -0.0420
Regla Fiscal Ill ¢, D/YT) -0.0526 -0.0876 -0.1116| -0.0292 -0.0430 -0.0502
Regla Fiscal IV ¢;,D/Y) -0.0566 -0.0907 -0.1140| -0.0314 -0.0446 -0.0513

grados de persistencia a los términos de intercambio, pguédas ventajas y desventajas de cada uno
deben ser cuidadosamente analizadas, pues de ello depenttegerdida de bienestar estimada pueda
ser (equivocadamente) muy grande o muy pequena.

Finalmente, es bueno anotar que un cambio en los parametvoadilidad del choque de términos de
intercambio y del coeficiente de aversion relativo al riesge afectan el grado de ahorro de las familias,
tampoco cambian las preferencias por la regla fiscal conwealgver Cuadr@).

Sensibilidad ante la volatilidad de los términos de intercambio

Resulta interesante, a su vez, analizar la pérdida de égraege diferentes volatilidades de los términos

de intercambio. Este ejercicio resulta relevante pues,@amescenario de incertidumbre en los mercados
internacionales, la varianza en el precio dedoexmoditieppuede mostrar una tendencia creciente, por
lo que podria incrementarse el deseo de los agentes porcianarparte de su consumo con tal de evitar

gue el efecto de dichos choques pueda crecer.

Como se aprecia en el Grafi@fb), una mayor volatilidad en los términos de intercambituce
a los agentes a una pérdida cada vez mayor de bienestar,n@inagrde consumo y ocio. Dichos
agentes intentan contrarrestar parte de este aumento @atididad incrementando su ahorro por motivo
precaucion. En los Grafico8(c) y 8(d) puede observarse que el principal destino del ahorraes |
acumulacion de activos externos mas que la inversion etetapi

4 REGLAS FISCALES Y FAMILIAS NO RICARDIANAS (Rule of thumb)

En esta seccion se relaja el supuesto de que todos los agentesardianos, es decir, no tienen barreras
para acceder a fuentes de financiamiento por lo que puedkndate trasladar riqueza entre periodos. No
obstante, el caso mas relevante para el Peru seria uno el ekigien un grupo considerable de familias
qgue no tienen acceso al crédito. Por ello, se amplia el mdibede y Regla Fiscal 1l para estudiar los
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efectos de la presencia de estas famfliis. esta seccion solo se derivan las condiciones que cazacter
a las familias no ricardianas y las condiciones de agregamiiionales al modelo. Las ecuaciones que
determinan las decisiones de las familias ricardianasgalés a las obtenidas en el modelo base.

Considere que una proporcidrde familias no posee acceso al mercado financiero de modaigue s
decisiones de consumo y trabajo son tales que resuelvarohlepra de optimizacion estatico en cada
momentot. Se asume que la forma funcional de la funcién de utilidacadddmilias no ricardianas es
idéntica a la de las familias ricardianas, por lo que laslfasno ricardianas maximizan(C{, L{) sujeto a
que cada periodo debe cumplirse la restriccion presupigesfa= W;L{ + T;. Resolviendo este problema,
las condiciones que caracterizan las decisiones de labdamo ricardianas en cada momento son

Trabajo: ()" = W(C{)™7, Consumo: C{ = WiL; + T;. (28)

Condliciones de agregacion

La economia esta habitada por una proporcidate familias no ricardianas que consunt@n y una
proporcion 1- A de familias ricardianas que consun@h Luego, el consumo agregado es

Ci=AC + (1 - A)C?. (29)
Analogamente la agregacion del trabajo conlleva a

Ly = AL + (1 - 2)LO, (30)
mientras que las condiciones de agregacion de capital esidmeson

Ki=(1-DKS y  li=(@1-2)I°. (31)
Por ultimo la condicion de los activos totales de la econaqiavale a

B:=Di+(1-2)B;. (32)

Adicionalmente, suponemos que transferencias totalegat@erno son proporcionales a cada tipo de
familias.

Reglas fiscales en presencia de familias no ricardianas

El Cuadro9 (p. 27) muestra el ranking de las reglas fiscales junto con la reggalfestructural (Regla
Fiscal Il) con agentes no ricardianos. Para este Ultimo sm@gjue existen un proporcidn= 0.5 de
familias que no tienen acceso al mercado financiero, vakandar en la literatura (veBali y otros
2007.

Los resultados muestran que cuando existen un conjunterdiéafaque no pueden acceder a fuentes
de financiamiento, y que por tanto no pueden suavizar su oun&n el tiempouna regla fiscal
estructural resulta superior en términos de bienestar a tegla convencionalEllo debido a que el
gobierno al tener una conducta mas contraciclica acumutaativos de forma prudencial, tomando
asi un rol de ahorrador y permitiendo que las familias nadieaas puedan consumir mas en el futuro.
Sin embargo, estas ganancias en media se disiparian cenfoayor proporcion de agentes sean no
ricardianos, ya que el gobierno seria es el Unico agentez ad@acumular activos y de propiciar el
suavizamiento del consumo futuro.

" Este seccion se desarrolla tomando como I&aléy otros(2007).
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CUADRO 9. Bienestar ante presencia de familias no ricardianas; 0.5

Aproximacion de 2do orden  Promedio de la funcion de valor

égmedia é;uarianza é;Total E(Vt) -V
Regla Fiscal I {,D/Y") 0.1557 -0.2127 -0.0577 —-0.0282
Regla Fiscal Il t,D/Y) 0.1518 -0.2118 -0.0607 -0.0297
Regla Fiscal Il £, D/Y) (No ricardianos) (@532 -0.2081 -0.0555 -0.0270
Regla Fiscal lll ¢, D/YT) 0.0725 -0.1599 -0.0876 —-0.0430
Regla Fiscal IV £;, D/Y) 0.0686 -0.1592 -0.0907 —-0.0446

Por otro lado, el efecto varianza en el bienestar en una eti@@mn agentes no ricardianos y unaregla
estructural es menor debido a que los agentes pueden gomaramsumo mas estable y por tanto de
un efecto riqueza, que no tendrian si hubiera una regla ool 0 mas prociclica. Esta idea se ilustra
en el Grafico9, donde el gobierno acumula mas activos que las familias) agregado, debido a las
restricciones de financiamiento que enfrentan las fammikascardianas. Ello garantiza niveles mayores
de consumo futuro en promedio paras estas familias.

Este resultado brinda una leccién importante a la hora déideatre reglas fiscales mas prociclicas
0 contraciclicas: el grado de desarrollo financiero dengrouda economia puede resultar de suma
importancia para medir los costos y beneficios de las misElksmuestra que cuando se propone la
creacion de fondos de estabilizacion fiscales para ateosi@&fdéctos de choques externos, los hacedores
de politica deben también fijar medidas acerca de como premovmejor desarrollo del mercado de
capitales, tal que las mismas familias puedan mitigar koS por su propia cuenta de manera éptima.
Asi a medida que una mayor proporcion de familias no tengesaca fuentes de financiamiento, los
beneficios de reglas estructurales resultaran mayoresemts de bienestar. Este punto se hace evidente
en el GraficdlO(p. 28), en el que se muestra que conforme mayonsdienestar de la economia mejora

GRAFICO 9. Respuestas ante un choque de términos de intercambio bRjegla Fiscal I

Consumo Producto Salario
0.05 0.04
0.041\ 0.03
0.03 0.02
0.01 0.01
0.00 0.00
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Trabajo x 100 Capital Inversién
0.50 0.10
0.25 0.08
0.00F< 0.05
N _—
-0.25 - 0.03
-0.50 0.00 .
10 20 30 40 10 20 30 40 10 20 30 40
Deuda publica x 100 Gasto publico Activos privados
0.50 0.02
0.25 0.01 ; - 8'3
o.oo—/'\\_ 0.01} o
-0.25 0.01'\ 0.03
-0.50 0.00 )
10 20 30 40 10 20 30

© Setiembre 2010 BCRP

Estudios Economicos 19



28 Juan Pablo Cérdova y Youel Rojas

GRAFICO 10.Bienestar del uso de la regla estructural y proporcion deifas no ricardianas
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cuando hay una regla estructural (Regla Fiscal II).

5 CONCLUSIONES

El principal objetivo del presente trabajo fue caracteriaanejor manera bajo la cual el gobierno puede
llevar a cabo la politica fiscal. Para ello se usé una medidaeteestar considerando una aproximacion
de segundo orden en las condiciones de optimalidad queiedran el modelo para asi tomar en cuenta
los efectos de la incertidumbre en las decisiones de lodegede tienen las siguientes conclusiones.

En primer lugar, la preferencia entre reglas que conllevaimagasto fiscal mas prociclico o
contraciclico debe estar ligada con el grado de desarrellsistema financiero, pues en una economia
con agentes ricardianos, una regla fiscal estructural @sdriperjudicial. En contraste, en una economia
con agentes sin acceso a mercados financieros, podria saede@sdo elegir reglas con un gasto mas
contraciclico, pues el gobierno cumpliria el rol de aharsrague no pueden cumplir las familias no
ricardianas.

En segundo lugar, es importante realizar el andlisis deebtande distintos tipos de reglas fiscales
considerando no solo el impacto sobre las volatilidadeasledriables, sino también el impacto sobre sus
medias. Asi, para el caso en el que todos los agentes sealanss, se favorece a unaregla fiscal con tasa
impositiva fija que mantenga un objetivo de ratio deudafpectmiconvencional estable. Si bien esta regla
no estructural afiade mayor volatilidad a las variables domehtales, las ganancias por el incremento
en media mas que compensan esta caida en el bienestar. dtstade se explica porque un gasto de
gobierno mas prociclico incentiva a los agentes privadasr@mentar su ahorro por motivo precaucion,
lo cual les permite acceder a niveles de consumo promediomsyEsta conducta del gobierno genera
una externalidad negativa sobre las decisiones de ahogrlmgunismos agentes podrian tomar. Ademas,
la preferencia por este tipo de regla es robusta ante carabiearios parametros del modelo, y tiene la
ventaja adicional de no precisar la estimacion de variaibegbservables (términos de intercambio de
equilibrio, por ejemplo) para su implementacion.

En tercer lugar, los impuestos a las sobreganancias ndaesldl todo superiores a los impuestos de
tasa fija. Ello se debe a que, si bien la tasa tributaria Verfadria contribuir a un mayor suavizamiento
del consumo y del ocio ante choques de términos de intercamlbéfecto negativo sobre las medias de
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dichas variables siempre resulta mayor, por lo que una@tiesd tributaria de cero resulta una elecciéon
optima. Sin embargo, conforme el choque de términos decam@sio sea mucho mas persistente resulta
adecuado una regla con impuesto a las sobregananciaseacmmun valor de la elasticidad tributaria
significativamente menor a uno.

Finalmente, la determinacion del grado de persistenciagiggtrminos de intercambip+,) debe ser
constantemente evaluada y medida con rigurosidad, puescglmqiaje de consumo al cual estan dispuestas
a renunciar las familias para evitar la existencia de logjohs se incrementa de manera exponencial
cuanto mayor resulte este parametro. Asimismo este pa@anesulta fundamental a la hora de evaluar
el tipo de reglas a escoger, debido a su efecto en la acurdnldeiactivos.

El modelo estudiado deja de lado una serie de caractesigjioa pueden ser implementadas en el
futuro en aras de una mayor rigurosidad de los resultadogesips. Entre las posibles extensiones
se puede mencionar la inclusion del rol de la politica maree(agideces nominales), rigideces en el
mercado laboral, funciones de preferencias alternatiyas {ncluyan, por ejemplo, bienes publicos) y
una mayor gama de reglas fiscales.

ANEXO A ALGUNAS DERIVACIONES

Modelo Base:Las familias maximizan la funcion de utilidad intertempddd sujetos a la restriccion presupuestaria
(3), que se cumple en cada periodo. Usando la regla de acudnldeicapital 14), la restriccion de las familias
pasa a ser

Ci+B{ = WL +RB/ , +II +Tr.

Por tanto, el lagrangiano del problema de las familias es

(=Ey Z{(Ct)l i

Las condiciones de primer orden asociadas con las varidblekeccion de las familias son

L1+v
thu+aKu+aB + T+ Ty - &

Ct @ B(C) = (A1)
Ly : BLY = a4W (A2)
Btf+1 D A= B {ApaRua ) (A3)

ReemplazarAl) evaluada ey t + 1 en @A3) da como resultado la ecuacion de Eux Asimismo, de Al) y
(A2) se obtiene la condicion de oferta de trabajo que igualaska d& sustitucion entre consumo y trabajo con el
salario real, 7).

Las empresas productoras de bienes exportables (que se ssuipropiedad de las familias) operan en competencia
perfecta y buscan maximizar el valor presente de los diddgndescontados por la tasa de descuento relevante de
las familias, escogiendo el nivel de inversién y de trabajogatibles con este objetivo. Para ello, usan una funcién
de produccion tipo Cobb-Dougla®)( Asi, la funcion objetivo que las empresas que buscan nizxireera

Cua) ”
V(K1 A) = ThL= DAKELE® Wi - Qe (- aken) + B { (2] vikau) . a9

t
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Las condiciones de primer orden sdid), para el trabajo, y

1=pE, { (Cé+l)_(r (1-0)Qts1 + Tha(l-1)Y/Ki1 ] } ‘
t

% (A9)

Las empresas productoras de bienes de capital operan taetbEmpetencia perfecta, y venden su produccién a
las empresas al prec(@. Cada periodo estas empresas resuelven el siguiente makke optimizacion:

2
L_ﬂ(l_t_l_)th_l_h’ (A6)

cuya condicion de primer orden respecto a la inversion es

NN

Mas aln, como estas empresas obtienen beneficios cero eperamtio, se cumple que

e (e 1Y
- = - —| | Kz = 1t A
Qt[Kt_l (s K)] 1=l (n8)
Respecto al equilibrio macroeconémico, de la restricctad familias y usando ecuaciéf4) se obtiene
Co+ It + By = Wil + RCK_q + RB{, + Th(L - 7)Y - Wik - R K1 + T (A9)
Ci+li+B{ =RBl  + Th(1-7)Y; + Ty. (A10)

Reordenando términos y usando las ecuaciob@sy((4) se consigue la ecuaciohs).

Medidas de bienestar:Expandiendo la funcion de utilidad en segundo orden serabtie

Clo |l Ci-C\ o Ci—C\2
E(U) =~ - cloE (—)— IeloE ( )
(Lo (1 s 1+ n) i "¢ )27 Hlc
Le-L\ 7 Le—L\?
o LME (—) _ g ( )
L 2 UL
l1-o L1+77 R R . R
- (&7 + CHE(C) - 2t ovar(Cy) — LYE(Ly) — 2Ll var(ly), (A11)
-0 1471 2 2

que es igual al). Se computa el bienestar como el cambio permanente rdquamiel consumo para alcanzar el
mismo nivel de utilidad esperada,

(l + é;T)Cl—O' L1+77
1-0 1+n

- E(U)).

Con el fin de ver el efecto de la media y la varianza en el biansstdividetT entregmediay guarianza Agj,

. ’ ~ 1- ~
(1 + é;medla_i_ éguarlanza)(l—o-) ~ 1+ (l _ O') Et(Ct) _ Cl—: Ll+n Et('—t) + ...
0 ~1-o A l-o i
ot 1= - ) 5C v - o gL“”var(Lt) .

Utilizando una aproximacion de esta expresion alrededgf@é? = ¢vananza — o permite llegar a3d) y (25).
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