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Introduccién

Durante los ultimos afios, la concentracion de los bancos centrales en la
obtencion de objetivos de inflacion ha sido el principal factor en la determinacion
del nivel de éxito en el manejo de la politica monetaria. Desde el punto de
vista teorico, los analisis se han centrado en autoridades monetarias que logren
obtener credibilidad, permitiendo que los agentes incluyan en la formacién de
sus expectativas el comportamiento de un banco central que trata de seguir una
regla clara y explicita.
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En esta misma linea y a la par con la independencia, la autonomia de la
politica monetaria, entendida como la capacidad de definir un instrumento para
alcanzar un objetivo no relacionado con otras variables, ha sido el eje central de
funcionamiento de los bancos centrales desde finales del siglo pasado (Woodford,
2000). Posturas como las de Clarida ¢f 2/ (1999) y Gali (2000) van mas alla y
proponen ademads que la politica monetatia por si sola actuando bajo regla y
persiguiendo niveles de inflacién cercanos a cero, es la mejor forma de lograr al
mismo tiempo los dos objetivos macroeconémicos por excelencia: pleno empleo
y estabilidad de precios, entendiéndose el primero como el nivel de producto que
tendrfa la economia si no hubiera rigideces nominales.

Estamos asi, en un marco teérico dominado por la politica monetaria para
conducir la economia, ademas de concebirse como separada de la politica fiscal
y sin interacciones entre ambas. Esta concepcion acerca de la division entre las
decisiones de politica monetaria y fiscal se asienta sobre dos presupuestos: la
politica fiscal tiene poco o nulo efecto en la determinaciéon de la inflacion; y
en segundo lugar, la politica monetaria tiene poco efecto sobre el presupuesto
del gobierno'. Bajo estas dos premisas, y por alrededor de treinta afios, se le ha
entregado entonces a la politica monetaria el papel preponderante en el control
de la inflacién y las fluctuaciones econémicas, aislando la politica fiscal de tales
propositos y negando, o por lo menos desconociendo, la existencia de conexion
alguna entre ambas.

No obstante, desde mediados de los afios noventa un grupo de teéricos han
venido trabajando en la consideracién de los fenémenos fiscales y su interrelacion
con variables macroeconémicas, en marcos dinamicos y con la existencia de
rigideces nominales®. A la luz esta nueva linea se inscribe la teotfa fiscal de los precios,
las politicas fiscales no-ricardianas, los mundos con agentes no-ricardianos, entre
Otros.

Esta nueva linea de trabajo, en la que se inscriben un gran numero de
economistas denominados neokeynesianos, ha coincidido histoéricamente en los

1 Hoy el sefioreaje es una fuente insignificante de los ingresos del gobierno, ya que la consolidacién de
los bancos centrales independientes hace dificil pensar en que la autoridad monetaria se comprometa
a la financiacién de una parte del déficit del gobierno por medio de la emisién. No obstante, la tasa de
interés también compromete la deuda que debe pagar el gobierno y los déficits del gobierno afectan
el nivel de precios, aun con bancos centrales independientes (Woodford, 2000).

2 Woodford (1996; 2000; 2003), Cochrane (1998), Canzoneri (1998), Schmitt-Grohe and Utribe (1997),
Benassy (2007), Leith ez a/. (2000), Andres e al. (2006), entre otros.
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ultimos afios con la crisis financiera en la que las autoridades monetarias de
algunas de las economias mas desarrolladas se han mostrado incapaces de revertir
la situacion, enviando la sefial del posible desgaste de la politica monetaria como
elemento unico para el control de las fluctuaciones econémicas. Incluso, parece
ser que las principales economias mundiales cayeron en una especie de trampa
por la liquidez keynesiana y actualmente existen varios indicios de los peligros
que puede traer el mantener una inflacion baja para los grados de libertad de
la politica monetaria y su instrumento por excelencia; la tasa de interés. De

ahi que resurja el entusiasmo por estudiar las cuestiones de la politica fiscal
(Blanchard ez al., 2010).

Este nuevo ambiente tanto tedrico como historico, abre un espacio al
analisis de propuestas en las que se rescate la politica fiscal como un instrumento
estabilizador, para buscar asi, como se ha hecho con la politica monetaria, reglas
de politica fiscal que permitan el control de las fluctuaciones econémicas y que,
en adicion a lo anterior, permitan que los agentes internalicen el comportamiento
esperado del gobierno en la formacién de sus expectativas. Se entiende entonces,
lanecesidad de explorar marcos enlos que la politica fiscal y monetaria interactien
con el fin de responder de forma eficiente a posibles choques que experimente la
economia, reduciendo los efectos a corto plazo de los mismos y alcanzando los
objetivos de largo plazo con celeridad.

El objetivo de este documento es intentar aproximarse a una regla 6ptima de
politica fiscal para Colombia, inscrita en un modelo de equilibrio general dinamico
estocastico (DSGE), con la presencia de agentes maximizadores (consumidores
y firmas). Ademas de ello, se supone una politica monetaria definida por una
regla de Taylor en presencia de rigideces nominales, que junto a la regla fiscal,
busca controlar las fluctuaciones del producto y mantener la solvencia en caso
de choques exdgenos, como puede ser un cambio en las preferencias. Para ello,
el documento esta dividido de la siguiente forma. En adicion a esta introduccion,
presentamos una sintesis de la forma en que se ha tratado la interaccion entre
la politica monetaria y fiscal. A continuacion, se presenta un modelo DSGE
con la intencién de buscar alguna interaccion entre la politica fiscal y monetatia,
acompafiada a su vez de una propuesta de regla fiscal. Después de presentar el
modelo, se trata de llegar a una regla fiscal 6ptima que permita aislar los shocks
externos y reducir la volatilidad en las variables del modelo, realizandose para
ello algunas simulaciones en busca de los parametros de la regla propuesta. Por
ultimo, vienen las conclusiones.
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I. La politica fiscal y la estabilidad de precios:
revision de marcos teéricos

La importancia de la politica fiscal, y su combinacién con la politica
monetaria para administrar la demanda agregada y controlar la inflacion, es
central para todo programa de politica econémica. Las preguntas que surgen
son ¢de qué modo la politica fiscal y monetaria necesitan ser coordinadas para
asegurar un buen resultado macroeconémico y reducir los ciclos econémicos?
y dcomo interactian? Este problema de politica econémica lleva a analizar,
obligatoriamente, la forma cémo se relacionan el presupuesto publico, el gasto
fiscal y las innovaciones fiscales, con el establecimiento de las tasas de interés por
parte de la autoridad monetaria, junto a los objetivos de estabilizacién en el nivel
de precios y los ciclos econémicos.

El analisis de la forma en qué interactian la politica monetaria y fiscal, en el
marco de modelos intertemporales con expectativas, se remonta inicialmente al
trabajo de Sargent y Wallace (1981), quienes mostraron que el stock de moneda
y los impuestos eran sustitutos de la deuda contraida por el gobierno. De las
conclusiones surgidas con la aritmética indeseable de dicho trabajo, siguieron una
serie de investigaciones sobre la posibilidad o no de tener déficits permanentes
y estabilidad de precios (McCallum, 1984), las consecuencias del déficit fiscal
sostenido en el tiempo para la estabilidad macroeconémica (Woodford, 1990)
y las interacciones posteriores, en el marco de los modelos del ciclo real, de
economias con flujos de caja financieros y restricciones presupuestarias por
parte del gobierno (Chandha y Nolan, 2003).

No obstante, es necesario aclarar que la presentacion de Sargent y Wallace
(1981) se centraba en lo que se conoce como regimenes de dominancia fiscal.
Estos se caracterizan por una situacion en la que el gobierno central, en particular
el ente encargado del manejo del presupuesto publico, delega al banco central
o a la autoridad monetaria unos ingresos por sefloreaje, los cuales se suponen
deben financiar parte del déficit presupuestario (Wickens, 2008). Debido a que
esta situacion es poco probable que se presente hoy en dia, el resultado es que los
regimenes de dominancia fiscal son de poco interés para el analisis macroeconémico
de economias desarrolladas y, en general, de aquellas donde los bancos centrales
sean autonomos en el disefio e implementacion de la politica monetaria.

Ademas, con el resultado logrado alrededor del consenso del modelo
de inflaciéon objetivo es dificil concebir un banco central que se denomine
independiente y, a su vez, preste su estructura para la obtenciéon de ganancias
de sefioreaje, con el fin de financiar desequilibrios fiscales. Sin embargo, en caso
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de que as{ fuera, la inflacién producida por esta medida serfa consecuencia de la
expansion monetaria, lo que enmarcaria dentro del razonamiento que la inflacién
es un fenémeno estrictamente monetario, con una conexion apenas indirecta

con la politica fiscal (Woodford, 1996, 2000; Wickens, 2008).

Trabajos posteriores al de Sargent y Wallace (1981), como el de Woodford
(1996; 2000), dan nacimiento a lo que se denomina la teoria fiscal de los precios.
Este intento tedrico se aparta de la linea propuesta por la dominancia fiscal y trata
de explorar explicaciones alternativas que demuestren la importancia del manejo
fiscal en la determinaciéon del nivel de precios. En el caso de la teorfa fiscal de los
precios, se tiene una economia poblada por agentes de vida infinita, los cuales
devengan su utilidad del consumo, junto con la tenencia de saldos monetarios
reales y el gasto publico entra en la funcién de utilidad como sustituto perfecto
del consumo privado. En dichos modelos los agentes reciben transferencias,
las cuales se asignan tal y como lo hacen con el consumo privado. Ademas, los
impuestos son del tipo suma fija lo que indica que un aumento de los impuestos
equivaldria a una reduccién en las trasferencias por parte del gobierno a los
privados.

Por otra parte, la deuda se emite en términos nominales y se espera que el
valor presente de las obligaciones en términos reales sea igual al valor futuro de
los superavits, mas los ingresos por la cantidad de dinero que los hogares desean
mantener en forma de saldos monetarios reales. Se supone, ademas, que el
superavit del gobierno sigue una caminata aleatoria, lo que se podria comprender
como que en algin momento el gobierno puede ser incapaz de cobrar impuestos
o es obligado a realizar un aumento del gasto no previsto.

La principal proposicion es, entonces, que el nivel de precios en este tipo
de economia descrita, se ajusta cuanto es necesario para mantener la restriccion
intertemporal del gobierno y el mecanismo de transmision se podria describir de la
siguiente manera: existe un efecto riqueza en el sector privado como consecuencia
de las distorsiones fiscales, y la anticipacion de los superavits primarios futuros
mas bajos hace sentir a los hogares mas ricos, lo que los incita a demandar mas
bienes y servicios de los que la economia puede producir, generandose asi un
aumento en el nivel de precios. El movimiento ascendente de los precios se da
entonces hasta que el valor real de las obligaciones del gobierno iguale el valor
descontado a tiempo presente de los superavits futuros (es importante recordar
que estas obligaciones, son los mismos activos que poseen los hogares). Es de
notarse entonces, que el fendmeno inflacionario en este caso (teoria fiscal de
los precios) es meramente fiscal, en el cual la politica monetaria no juega papel
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alguno, y aun ésta se puede considerar autbnoma ya que sigue una regla tipo
“interest rate peg” (Woodford, 2000; Chadha y Nolan, 2003).

Las debilidades de esta propuesta son sefialadas por Benassy (2007). Segun
este autor, la teorfa fiscal de los precios es una revolucion en lo que a economia
monetaria se refiere, y cuestiona la determinacion absoluta del nivel de precios
que se le habfa atribuido a la politica monetaria. Sin embargo, las politicas fiscales
que corresponden a la teorfa fiscal de los precios son aventuradas, ya que el
gobierno no planea balancear su restriccion en cualquier circunstancia, lo que
podtia llevar a politicas fiscales con obligaciones explosivas en términos reales.

Esto ha llevado a que opciones diferentes a la teorfa fiscal de los precios
hayan sido exploradas, partiéndose de la ruptura de la célebre equivalencia
ricardiana. Autores como Benassy (2007), Leith y Lewis (2000) y Andres ef al.
(2000), incluyen en sus trabajos agentes de vida finita, con una probabilidad
de muerte, lo que asegura que la forma en que se financie el gobierno si tenga
efectos sobre las variables reales de la economia. En adicién a lo antetior, la
inclusién de impuestos distorsionantes, tanto al consumo como a los ingresos
laborales, entre otros, asegura diversos efectos como consecuencia del manejo
de la politica fiscal’. Los llamados mundos no-ticardianos han llegado a nuevas
proposiciones con interesantes perspectivas y permiten lograr efectos reales de
la politica fiscal sin necesidad de que el gobierno entre en medidas aventuradas,
o se despreocupe de balancear su restriccion.

Se tienen entonces varias perspectivas teoricas alrededor de los impactos de la
politica fiscal en la determinacién de las variables claves como precios, producto,
expectativas con mundos no ricardianos, rigideces nominales, entre otros, ademas
de las importantes interacciones entre la politica monetaria y la fiscal. En suma,
estas nuevas perspectivas llaman la atenciéon sobre la necesidad de contar con
reglas fiscales optimas para el disefio de la politica fiscal, que permita alcanzar
objetivos de solvencia y estabilizacién y que, ademds, sean compatibles con el
estado actual del pensamiento macroeconémico, dominado por la construccion
de modelos dindmicos, microfundamentados y con rigideces nominales. Este
documento va encaminado precisamente a realizar una aproximacion en el
disefio de reglas fiscales mediante un modelo de tipo neokeynesiano, el cual se
presenta a continuacion.

3 Siguiendo a Fergusson y Suarez (2010), la equivalencia ricardiana se cae en caso de mercados
financieros incompletos, ahorro precautorio, impuestos distorsionantes y agentes de vida finita.
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A. Marco tedrico

La macroeconomia que se viene trabajando desde los afios ochenta, esta
basada en agentes que optimizan de manera intertemporal con expectativas
racionales, de donde se extraen relaciones claves entre las magnitudes econdémicas
que luego se agregan y de las cuales surgen recomendaciones de politica
econémica. Ljunqvist y Sargent (2004) identifican dos posibles justificaciones
para usar microfundamentos como soporte a los modelos macroeconémicos. Los
modelos con microfundamentos son construidos de manera coherente y explicita
y, al contener descripciones de los objetivos de los agentes, permiten analizar las
intervenciones de politica en funcién del método estandar de la economia del
bienestar. La segunda razén, es que un modelo con microfundamentos amplia
las fuentes de evidencia empirica que pueden ser usadas para asignar valores
numéricos a los parametros del modelo.

El modelo que vamos a desarrollar en este documento es un modelo de
equilibrio general dinamico estocastico (DSGE). Es necesario anotar, que
teniendo en cuenta el consenso alrededor de los métodos recursivos, en este
documento se optara por un modelo de estas caracteristicas. La programacion
dinamica se reconoce ahora como un método poderoso para estudiar las
decisiones de los agentes privados y también las decisiones de un gobierno que
quiere disefiar una politica 6ptima por el hecho de las restricciones impuestas a €l
por parte de las mejores respuestas de los agentes privados a tal politica, lo cual
no es mas que la interiorizacion de la critica de Lucas (1970).

1. El modelo

Vamos a suponer una economifa conformada por consumidores,
empresas, el gobierno y un banco central. Este ultimo sera el encargado del
disefio e implementacion de la politica monetaria y su objetivo es mantener
la estabilidad de precios via tasas de interés mediante una regla tipo Taylor
(1993). Desarrollaremos un modelo de equilibrio general dinamico simple con
rigideces nominales en precios y competencia monopolistica, en el cual existen
distorsiones en el nivel y patrén de la actividad econémica por las variaciones del
nivel general de precios alrededor del tiempo.

El papel que desempefiara el gobierno en esta economia sera el de ejecutar
un gasto publico con el objetivo de incidir en la actividad real, sujeto a una
restriccion presupuestal intertemporal. Teniendo en cuenta que el objetivo es
determinar una politica fiscal 6ptima, vamos a suponer que el gobierno se rige
por una regla fiscal que especificaremos luego.
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2. Consumidores

Se considera una economia cerrada con un gran nimero de agentes de
vida infinita. Vamos a considerar un modelo monetario simple con un hogar
representativo del tipo introducido por Sidrausky (1965) y Brock (1974), donde
cada agente tiene una funcién de utilidad que depende de su consumo real

{Ct }:i o ¥ de los balances de caja reales MRl hogar representativo intenta

.. . . . t Jt=0 .
maximizar la siguiente suma de utilidades descontadas en el tiempo:

" Yy
£ ZB’“[‘“*%} - )
=0 t J)

Donde Y (€M) es una funcién concava y creciente en sus dos argumentos
y ademas 3 es el factor de descuento el cual satisface 0 < 3 <1. El segundo
argumento, representa los servicios de liquidez que vienen del final del periodo
anterior, los cuales se consideran en términos reales, por lo tanto M, esta
deflactado por el nivel de precios*.

Se asumira que el hogar representativo esta sujeto a la siguiente restriccion
presupuestal:

Mt+PtCt+lEtit SMt—1+Bt—l+Ptyt_Tt (2)

Donde Pc, es el valor del consumo real en el periodo, M, denota los saldos

nominales en el periodo 7, B, denota el valor nominal de los bonos de portafolio

en el periodo 7 ﬁ =E, (le) denota el factor de descuento que trae el valor de

los bonos al periodo 7 y bajo el supuesto de mercados completos esta siempre
definido. Ry, es el valor del ingteso real, y T, son los impuestos’.

Para solucionar el problema del agente representativo, se hace uso del
método de Bellman. Para este caso la funcion de valor es:

V[M,..,B,.J:U[c;,%}ﬂﬁ,[K(M,,B,)]M, M,-.+B,_,+f:,1-,—r,—Mr—Rc,—li,]. 3)
! +!r

4 La introduccién de los saldos fue propuesta por Sidrausky (1967) y Brock (1974).

5 Suponemos de antemano que tener dinero brinda utilidad y que los individuos entran al perfodo #
con una cantidad de dinero que viene de los periodos pasados.
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Las condiciones de primer orden para este problema son:

¢,:U(c)=4P 4
M, 1 .
Mr :U.!!:‘P{?IJE"'ﬂEr[K (M,,B,)]:/I, (5)
M"' : Vi '( Mr—l L] B{—] } = /1; (6)
B:ﬁE[K{M‘Bﬂ:_i_ 7
PRETRSENTET T,
B‘_] ¥ V2 '(M{_], Br—l.) = ’lr (8)
B
A:M_+B +Py-T -M, —Pc, L =0. o)
1+,

Llevando (6) adelantado un periodo a (5) se tiene que:

M1
Upiir £?}E+Ww =4 (10)

f

Teniendo en cuenta que de (7) y (8) se tiene 4, =1i_ llevamos luego (4) a
+1

(10) para llegar a: t
M |1 Ulfe) 1 U.(c)
Uyip| == |+ =2 —— = 2
[ R)R R 1+ R ah
Dividiendo ambos lados por UCFECt) se tiene:
t
M 1
o L o 12
U.(c,) 1+i
kR
M,
UM."J"{ P’} .
. (13)
U(,) 1+
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Adelantando (4) un periodo se tiene:

Uc (Ct+1) —
Py 1%
Y haciendo un poco de algebra se llega a:
U.(c)
Ufc) R (15
Pa  AA+L)

Se tiene asf la ecuacién de Euler para el consumo:
V)P _ 1
U.(c)P,, 1+i (16)

Por ultimo, definiendo la riqueza financiera como W =M , - B
la condicién de transversalidad:

lim,_, [H s A+ )]'1WHJ- —0. (17

La cual es equivalente a:

B

.y S€ obtiene

lim £,[ R ¥, ]=0. (18)

., .. M, ¢ M
Se va a suponer una funcion de utilidad U (c, —;) =d Inc, + yIn ?ﬂ donde
d{ esun shock intertemporal de preferencias sobre el consumo con la siguiente
ley de movimiento:
C C
di =pd’ +7,. (19)

Siendo z, ~ N(0,1). Notese que los cambios en las preferencias son comunes
para todos los hogares (Fernandez y Rubio, 2000).

M,)
Utilizando de nuevo la ecuacion (13) i "[ f{’.l Jz i,y utilizando la funcién
de utilidad definida antes se tiene: Ule) 1+,
P c L
d;M,  1+i, (20)
Despejando para la demanda de saldos reales tenemos:
UREETIN
P di " 21)
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Se obtiene entonces una curva LM hibrida:

M, :
?t_ L(c,,1,). )

Donde L es creciente en su primer argumento y decreciente en su segundo®.
Del lado de demanda se llega asi a las siguientes ecuaciones:

B EU.C)R_ 1

U.c)R,  1ti,’ ®)
5 c.Pd; 1

= P 24
E(C.dSP,) 1+, S

Realizando la loglinealizacion alrededor del estado estacionario se tiene:
Py +C —E(Pu) —E(Cn) — d~tc = _i' 25 (25)

Teniendo en cuenta que E( P..)- P, =E%,, se llega a:

¢ =E(,,)-o(i —E7z,, +d°). (26)
Donde o = —u'(c) es el coeficiente de elasticidad de sustitucién

u'(c)c
intertemporal del consumo entre diferentes fechas, igual también a la inversa de
la aversion relativa al riesgo.

Realizando ahora la loglinealizacion de la demanda de dinero M, _ 1t l .
tenemos la siguiente ecuacion: e Ao,
L /- - 27
o 1-p

Vamos a suponer ahora un equilibrio de competencia monopolistica para
una economia con los hogares descritos anteriormente. El indice de consumo es

del tipo Dixit-Stiglitz (1977) y esta definido de la siguiente manera:

6 Esta demanda de dinero esta caracterizada porque existe una demanda para transacciones y patra
especulacién. Ella se deriva de la introduccién del dinero en la funcién de utilidad, lo que da al
mismo un valor positivo. Para mas, ver Walsh (2010), Woodford (2000).
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&

€ :[j G (:‘)c‘?I a':}t | 4 (28)

DondeC,(z) indica el consumo del hogar del bien Z en el periodo ty & >1
es la elasticidad de sustitucion (constante) entre los diferentes bienes. Utilizando
de nuevo la ecuacién (4) para el consumo del bien Z y teniendo en cuenta el
indice de consumo tenemos:

1 ¢ |§ et el ! 29
g—{j ¢(2)° dz} 0@ =ap ). 291)
€19 £
Simplificando se tiene:
1 I’ &1 i_ &_1
—fec@ dz| c@° =ip); (30)
Ct 0
1 1t 2L
aCfCt(z) ¢ =ﬂ1pt(2). (1)
Teniendo en cuenta que 4, =—— llegamos a:
-t
1 1 1
C¢ c(z2) % =—— z):
£ a2 PC pi(2) (32)
1
C |._R(@
— | G="" 33
(q(z)j TR o
Por lo tanto, AN
(2) =C(%J - 39

Esta ecuacién establece que un hogar optimiza su distribucion del gasto en
consumo en bienes diferenciados en el tiempo t para minimizar el gasto total
necesario con el fin de alcanzar un determinado valor del indice de consumo

(Woodford, 1996).
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Ya que se supone que el gasto del gobierno se asignara en la misma forma
que lo hacen los agentes privados, la ecuacion anterior se convierte finalmente
en la ecuacion de demanda del bien Z de cada firma:

():r[%j ) (3

5

3. Las empresas

En el modelo neokeynesiano que se quiere, exponer operan varias firmas
que ofrecen bienes diferenciados y estain en una estructura de mercado de
competencia monopolistica. Las firmas tienen como objetivo maximizar la
siguiente funcién en el tiempo:

max 3" E, (T,)A". (36)

Donde Ey(I1,)es el valor esperado hoy de los beneficios (I1;) en el periodo

t. Por otra parte, A = u"(Ct)
la firma. u*(c,)

Las firmas estan en un ambiente de competencia monopolistica y tienen
capacidad de fijar el precio del bien que ofrecen. No obstante, la existencia de
ciertos costos de menu, hace que las firmas se enfrenten a costos al cambiar
los precios, por lo que estos se ajustan cada cierto periodo. Se va a suponer de
antemano, antes de ver la fijacion de precios de cada firma, que la evolucién de
precios en la economia esta determinada por una estructura a la Calvo (1983):

(1+r,) esuna tasa de descuento a la que se enfrenta

P, =(l—9}p:+9p‘_l. (37)

Es decir, una estructura de precios a la Calvo afirma, que el nivel agregado de
precios evoluciona como una combinacién convexa de los precios 6ptimos del
periodo anterior fijados por las firmas, mas los precios 6ptimos que establecen
las firmas que tienen capacidad para actualizar su precio en el periodo actual. Se
tiene entonces que (1-6) es la probabilidad de que las firmas vuelvan a fijar el
precio en el perfodo actual.

Volviendo a la funcién objetivo de la firma, se definen sus beneficios como:

[T, = p(2)y,(2) =W,N,. (38)
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Donde Y es la cantidad demanda (y vendida) del producto que la firma
ofrece. W, es el nivel de salarios pagados por la firma al contratar N, empleados
necesarios para llevar a cabo la produccion. Por lo tanto, no se emplea el capital
como factor de produccién, de modo que la funcién de produccion es del tipo
Cobb-Douglas:

y.(2)=A(N,)", 39(39)
siendo A un factor tecnolégico constante.

La firma se enfrenta a una demanda de su producto que viene del consumo

de los hogares. Esta funcién de demanda es precisamente Y, (z) =Y, P(2) .
t

Reemplazando la funcién de produccion en la funcién de beneficios se tiene:
HI = pl(Z)A( Nt)a _WINI' (40)

Realizando las condiciones de primer orden para un maximo:

N, : aA(N,)" " = pV\("Z); (41)

R AC N 42)
N, p(2)

N, = QW (43)

t

Esta es entonces la funciéon de demanda de las unidades de trabajo. Volviendo
de nuevo a la funcién de beneficios, y reemplazando la funcién de demanda a
la que se enfrenta la firma, podemos establecer que el problema de aquella es:

max E, | ]_[,{p!(:)}’?[%:)} —W,N!]A’_ (44)

1

Derivando respecto a p, e igualando a cero para un éptimo tenemos:

|
(o AMey[ 2@ 1| _p N |
E, l[j-f(bnp,(_)[e},[ = ] PJ W, >, ]A =0. (45)

L
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Se puede probar que N, ___eN Reemplazando esto en la ecuacion
o ap(z)
anterior y simplificando se tiene:
eN
E l-¢ )+ W —|=0.
{( W, (ZJ (0

Dividiendo a ambos lados por (1-¢)Y,(2):

E,_|1+——W, ¥, =0; 47)
(1-g) "ap(2)y/(2) |

& N, _
E”[(l—s)wt an@y@ | )

Se tiene asf que la firma en esta economia fija su precio con base a un wark-
up sobre sus costos. Por tanto, se llega a:

NW
2)=E E E e ||, (49)
PAz) ’_[(]—s) H[a_p‘(z)ﬂ

Donde MW es el costo laboral unitario. Introduciendo logaritmos a ambos

Yi(2), . .
lados de la ecuacion anterior se tiene finalmente:

pc (2) = u+me. (50)
& 1

Siendo me =log(N,) +log(W) ~log(y,) ¢l costo marginal y # = 10957
un mark-up marginal.

4. Fijacion de precios

Se observo, anteriormente, como las firmas fijan sus precios con base en un
mark up. Bl problema es, que debido a costos en el ajuste de precios, la fijacién
de precios no es continua. Por lo tanto, las firmas no necesariamente fijan un
precio 6ptimo cada tiempo t sino que tratan de acercarse a él cada vez que fijan
los precios (Whelan, 2009).

Se va a definir la conducta de una firma que no puede alterar, cada vez que
quiera, los precios y se modelara de la siguiente manera. Sea p;,, el logaritmo
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del precio 6ptimo que la firma fijarfa en el periodo t+k si no hubiera rigideces,
ysea Z el precio 6ptimo hoy.

La firma va a tratar asf de minimizar las desviaciones entre el precio 6ptimo
del siguiente periodo con respecto al precio 6ptimo hoy. Se define la siguiente
funcién de pérdida a minimizar:

L:i(gB)k E.(p, - pzk(z))z' G

Donde E,(p, — pik (2))? describe las pérdidas esperadas de beneficios que
tiene la firma en el tiempo t+k debido al hecho de que no puede ajustar el
precio 6ptimo por algunas rigideces en ese periodo. Es decir, P, es el precio al
que tiene que apegarse la firma por las rigideces. Por otra parte, 0 < # <1 implica
que las pérdidas de hoy tienen mas peso que las pérdidas futuras. Estas pérdidas
futuras son descontadas con (6B)* y la incorporacion de @ se debe a que existe
una probabilidad @ de que las firmas dejen el precio hasta el periodo siguiente
y por lo tanto, se deben descontar las pérdidas por la probabilidad de que no
mantenga efectivamente el precio fijo hasta el otro periodo (Whelan, 2009).
Pasemos ahora a optimizar la funcién de pérdida.

Condiciones de primer orden:

L(R) =23 0B E(p P () =0. 82 (2

Separando en dos términos: _
[g{e B)‘]p, EE(BB)W,@L(:)). (53)
Resolviendo la suma geométrica del lado izquierdo como (6B)" = 1—198 se tiene:
P, =(1-6B) > (98)'E (9], (2). (54

Por lo tanto, esta ecuacion nos dice que el precio 6ptimo que la firma va a
establecer serfa igual a una media ponderada de los precios que hubiera esperado
colocar en el futuro si no hubiera rigideces de precios (Whelan, 2009).

Introduciendo la ecuacion de fijacién de precios Optimos de la firma cuando
esta tiene posibilidad de hacetlo, p, (z) = 4+ mc, tenemos:
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p, = (1—'5’3)2(95)k E,(z+mc,,); 55  (55)
k=0
pt* :eBEt pt+l+(1_98)(lu+mct)- 56 (56)

Llegamos asi, a que cada firma fijara su precio con base en unas expectativas
sobre el precio futuro y con base en un margen sobre los costos marginales
reales. Queda entonces por agregar los resultados de dicha fijaciéon de precios
para la economia y para ello nos valemos del trabajo de Calvo (1983).

P, = (1_9) pt* +9pt—1' (57>

Por lo tanto:

. 1
p: :(lwe)(p:'}—epr—l)' (58>

Reemplazando p, =OBE,p,., + (1— HB) (e+mc,) en la ecuacién anterior:

OBE, p,, +(1-6B)(u+mc,) =(1-6) p; +0p,_,. (59)
1
Y sustituyendo P = m (Pa +0P) se tiene:
0BE — L (. +0p)+{(1-6B)(1+mc)= 1-0)p, +0 p,;
a0 _e)(p”. p)+( Yu+me)=(01-0)p +0p, ; (60)

P, —0p,_, = OB(E,p,,, —0p) +(1-6B)(1-6) (u+mc). 61 (61)

Definiendo la tasa de inflacién como 7, = p, — p,;, reordenando y realizando
algunas operaciones se llega a:

(1-6B)(1-0)
= BEt (ﬂ't+1) +T(ﬂ+ mc, — pt)' 62 (62)
Esta es una aproximacion a la nueva curva de Phillips neokeynesiana, pero
es necesario realizar un ultimo ajuste. Se definird mrc, = g+mc,— p, como la
desviacion del costo marginal real con respecto a su nivel de friccion u. Por lo
tanto, la ecuacion anterior queda finalmente:
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U=0B)E=) (e, ©3)

7, =BE (7.,) +

El principal resultado que se tiene, es que no es la brecha del producto la que

incide en la inflacion sino la brecha de los costos marginales. Esto se debe a que

las firmas en este modelo intentan mantener un margen de beneficio fijo sobre el

costo marginal, pero si este margen sobre los costos empieza a declinar, entonces
las firmas intentan de nuevo fijar sus precios provocando con ello inflacién.

Se va asumir que una proxy para la brecha de los costos marginales reales
es la brecha del producto, x . Por tanto, mrc, = x,, y se llega asi finalmente a la
siguiente ecuacion:

r, = BE,(r,,)+ Ah(x,). (64)

Donde 1= W

neokeynesiana.

, se tiene asi la llamada curva de Phillips

Del lado de las firmas, la loglinealizacién de la curva de Phillips anterior es
entonces:

i, = BE,(t,,))+ A(X,). (65)

Esta es la ecuacion del block de oferta. Una vez definida la ecuacion agregada
de demanda y oferta que vienen de los agentes, se modela ahora la forma en que
operan los dos agentes restantes: el banco central y el gobierno.

5. Politica monetaria

Se va a suponer que la politica monetaria sigue una regla tipo Taylor para
la tasa de interés nominal, la cual ha llegado a ocupar un lugar comun en la
literatura desde el trabajo de Clarida ez a/. (1999). Esta regla es del tipo:

L= b AR R, (66

donde ¢,,,¢y representan la fuerza con que la tasa de interés responde a las
desviaciones de la inflacién con respecto a su valor objetivo y la desviacion del
producto a su nivel potencial respectivamente. Si se tiene que ¢_>1 entonces se
satisface el principio de Taylor, lo que da como resultado que la tasa de interés
nominal responda mas que proporcionalmente a los aumentos de la brecha
inflacionaria (%, = 7z, — 7) , siendo esto una condicién necesaria en los modelos
estandar neokeynesianos de politica monetaria (Woodford, 2003).
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6. Politica fiscal

Se asumira que el gobierno tiene capacidad de emitir bonos de deuda
publica, los cuales tienen un tiempo de maduracién de un periodo con una tasa
de interés libre de riesgo. El gobierno, a su vez, se financia de impuestos y tiene
unas responsabilidades de emisiéon monetaria pasada que pueden aumentar con
las emisiones de hoy. En este caso su restriccion presupuestal es:

JBr+| :(l+f:)[Br +R(gf_!f)_(M{_M,l—|)]' (67)

Donde el gobierno emite bonos en términos nominales en el periodo para
cubrir las obligaciones al final del periodo anterior, constituidas también por
bonos y emision mas el déficit primario. La restriccion presupuestal en términos
reales es:

b
(1:1) =b, +(g, ~t)~(m (1+7.,)-m,)

P

r+l

4

, (68)

siendo 1+ 7, =

Luego de loglinealizar alrededor del estado estacionario la restriccion
obtenemos:

by =i+ 70~ 7) + (67 =D(G) + 7 (M, — M~ 7,). (©9)

Esta serfa entonces la ecuacion que sale del lado del gobierno’. Una vez
definida la restriccion del gobierno, pasamos ahora a introducir la novedad que
se quiere con este trabajo y que gira alrededor de una regla para el gasto publico.

7. Regla fiscal

Laimportancia de una regla fiscal es que permite anclar las expectativas sobre
la sostenibilidad de la deuda publica. Ademas de ello, introduce certidumbre
sobre la implementacion de la politica y amplia sus impactos reales, dandole

7 Se esta suponiendo que los impuestos son de suma fija y por lo tanto, al ser una cantidad fija, estos
no entran en la ecuacion loglinealizada.

8 El gobierno tiene también ciertos objetivos constitucionales sometidos a negociacién politica
periédicamente. La redistribucion del ingreso, la reduccion de la pobreza, entre otros, son objetivos
plasmados en los planes de desarrollo, los cuales en este documento no se tomaran en cuenta. En
parte, se esta suponiendo que la bisqueda de estabilizacién del producto contribuye a aquellos
objetivos.
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un caracter anticiclico (Rincén, 2010). En este modelo, la politica fiscal tendra
dos objetivos: primero, mantener la capacidad de cumplir sus responsabilidades
futuras, es decir, ser solvente. El segundo, es reducir la volatilidad del producto,
y éste objetivo se lograra mediante una regla de politica fiscal en la cual el gasto
real respondera a desviaciones del nivel de endeudamiento con respecto a un
objetivo, siendo a su vez sensible a las desviaciones del producto. Es decir, se va a
suponer que el gobierno también buscara controlar la volatilidad del producto®.

g,=-9,(b,)-0 %, (70)

Donde 0,— g* = gt y bt—l -b" = 6&1-

En esta regla fiscal, ¢,,¢, representan la fuerza con que el gasto publico
reacciona ante cambios en el nivel de deuda y desviaciones del producto
respectivamente. Esta regla se asemeja asi a la propuesta por Andrés ez al. (2000).
De la regla se tiene entonces que @, es el grado de prociclicidad o contraciclicidad
de la politica fiscal. Por otro lado, con ¢, se tiene que cada afio se corrige cierto
valor de la desviacion del nivel de deuda en el periodo anterior con respecto a
su nivel objetivo.

Para cerrar el modelo, teniendo en cuenta que estamos suponiendo que
tanto el gobierno como los agentes siguen un esquema no ponzi y estan sujetos
a condiciones de transversabilidad, se tiene que sus restricciPnes se cumplen con
igualdad, lo que da como resultado:

Ct0 =Y (71)

Para esta economia tenemos, entonces, que el equilibrio de expectativas
racionales es una coleccion de las sendas de estado contingente de las variables
enddgenas que satisfacen las condiciones de optimizacion intertemporal de los
hogares, junto con las condiciones de mercados vacios. Una vez definido el
modelo, se presenta ahora una calibracién de este para la economia colombiana.

I1. Datos y calibracion

Para la calibracién del modelo se utilizan los siguientes datos. Los parametros
de la curva de Phillips neokeynesiana fueron extraidos de Bejarano (2005) donde

se estima un A=0,3 y un $=0,988. El parametro o =— es la inversa de la aversion

a
relativa al riesgo, igual también a el coeficiente de elasticidad de sustitucion
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intertemporal del consumo, y se calculé con base en Posada y Gémez (2002) en
un 0=0,47. Los parametros de la regla de Taylor fueron extraidos directamente
de la propuesta de Taylor (1993), quien estima ¢, = 1,5 ¢, = 0,5, siendo estos

los utilizados en este documento.

Ia proporcion del consumo domestico sobre el PIB lo calculamos en
% =0,89 tomando como referencia a Bonaldi ¢z /. (2010). En este caso, teniendo

en cuenta que en el modelo no hay inversion, se sumé la participacion del consumo

y la inversion doméstica. Esto implica a su vez que asumimos 9 _o11.

El parametro £ que mide la elasticidad de la demanda cﬁel dinero respecto

a su costo la calculamos en ¥ =0,6 con base en Misas ¢z a/. (1994). Por tltimo,

*
*

y :% mide la importancia relativa de los bonos y los balances de caja
B
sobre la riqueza financiera, el cual fue fijado en uno con base en que suponemos

que los bonos y los balances de caja son los tnicos activos financieros (Woodford,
1990) .

A. Simulaciones’

Para realizar las simulaciones se haran shocks de preferencias, siendo esta
ultima una variable con cambios estocésticos y que tiene regla de movimiento
di = pd/, +z,siendo z, una variable distribuida como una normal estandatizada.
Para todas las simulaciones se mantendran los mismos parametros propuestos
en la calibracion en todas las ecuaciones, salvo la ecuacién que define la regla de
politica fiscal. Se cambiara el valor de los parametros @,, ¢, pertenecientes a la
regla, con el fin de encontrar la combinacion de los mismos que permita reducir
el tiempo de convergencia de las variables a su valor de estado estacionatio, y
disminuir a su vez la volatilidad de las variables luego del choque de preferencias.
Las variables del modelo son x: brecha del producto, f brecha de inflacién, 7 tasa
de interés, /: brecha de la deuda, 72 brecha de la cantidad de dinero, g: brecha del
gasto, ¢ brecha del consumo y z: shock de preferencia.

Se presenta a continuaciéon una primera simulacion.

9 Las simulaciones se hacen utilizando el programa Dynare.
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Fuente: Elaboracién propia.

Los ocho paneles del Grafico 1 representan la funciéon de impulso de
respuesta de{X,, 7,, i:, g, m, Bt ,C.} luego del choque positivo en las preferencias
Z,. Se observa un aumento del consumo, caracterizado por una desviacion de
su valor de estado estacionario. Como consecuencia de tal aumento, y por las
caracteristicas del choque introducido que afecta directamente la funcién de
utilidad del agente representativo, se observa una reduccion de la demanda por
dinero. Se evidencia, asi, cémo aquella presenta una gran desviacion con respecto
a su valor de estado estacionario.

La desviaciéon del consumo produce una ampliacién positiva de la brecha
del producto, la cual impacta a la inflacién alejandola de su nivel de equilibrio de
largo plazo. Como consecuencia de tal desviacién, el banco central responde a
través de la regla de politica monetaria, elevando la tasa de interés como respuesta
a las desviaciones tanto del producto como de la inflaciéon. En este punto, el
gobierno responde también por medio de la regla propuesta, reduciendo el
gasto inicialmente como respuesta a la desviacion del producto. Es importante
sefialar que el aumento de la tasa de interés aumenta el costo de oportunidad de
mantener dinero, y a su vez aumenta el rendimiento de los bonos emitidos por
el gobierno.

Se observa en la simulacién, representada por el Grafico 1, que en los
primeros periodos la entrada en funcionamiento de la regla con la reaccion del
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gasto publico, reduce la brecha de producto acercandola rapidamente a su nivel
potencial o de estado estacionario, incluso antes de que desaparezca el shock
inicial, esto como resultado de una fuerte contraccién del gasto publico. Por su
parte, el nivel de deuda del gobierno se eleva, ya que los aumentos de la tasa de
interés producen un aumento de la demanda de bonos, y el gobierno, que se
preocupa por la solvencia y por mantener un nivel de deuda objetivo, duplica sus
esfuerzos de estabilizacion, intensificando la contraccion del gasto.

Se proponen ahora otras simulaciones con distintos parametros en la regla
fiscal.
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Fuente: Elaboracién propia.

Bajo este nuevo par de parametros, los cuales son mayores a los de la
primera simulacion, se tiene una respuesta mas agresiva por parte del gobierno
a la desviacion tanto del producto como del nivel de deuda. Las variables se
acercan mas rapidamente a su nivel de estado estacionario luego del choque, y
la respuesta por medio de la regla sofoca gran parte de la desviacion del nivel de
producto y de deuda en los primeros periodos, para luego lentamente alcanzar los
valores de estado estacionario. Es importante sefalar que, aunque se incrementa
la efectividad de la regla en la reduccion de las desviaciones, se observa también
un aumento en la volatilidad de las variables de interés.
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Fuente: Elaboracién propia.

Aumentando la agresividad de respuesta con respecto al nivel de deuda, la
brecha del producto se acerca mas rapidamente a su valor de estado estacionario,
e inclusive lo cruza luego de un par de periodos. No obstante, bajo estos nuevos
parametros, se aumenta la volatilidad de las variables de interés. Teniendo
en cuenta los resultados con los parametros anteriores, después de varias
simulaciones se probé con la siguiente regla.
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Fuente: Elaboracién propia.
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Se tiene entonces, en el Grafico 4, que los parametros seleccionados en este
caso hacen que la regla de politica fiscal tienda a ser 6ptima, ya que la misma
logra acercar la brecha del producto y el nivel de endeudamiento mas rapido a
los valores de estado estacionario, junto con un bajo nivel de volatilidad en las
otras variables. Valores encima y por debajo de los propuestos generan cambios
tanto en la velocidad de aproximacion hacia el estado estacionario como en la
volatilidad, alejando la regla de sus objetivos propuestos (ver Apéndice 2, caso
de valores extremos).

Explorando ahora el caso de un shock negativo de preferencias y
considerando los parametros en la Grafico 4, se tiene:
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Fuente: Elaboracién propia.

En este caso tenemos un shock negativo hacia las preferencias que
disminuye el consumo y la brecha del producto, llevando la economia a una
recesion. En este caso se puede ver la importancia de la regla fiscal para llevar la
economia, lo mas rapidamente posible, a niveles cercanos a los valores de estado
estacionario. Es por esta regla que la economia logra salir de la recesion antes
de que desaparezca el shock negativo. En esta ocasion, es necesario tener en
cuenta que la disminucién de la brecha de inflacion lleva también a una politica
monetaria anti ciclica que, junto a la politica fiscal, se coordinan con el propésito
de lograr estabilidad de precios y pleno empleo. El caso de otros valores de los
parametros para shocks negativos se pueden ver en el Apéndice 2.
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Tomando en cuenta los resultados encontrados con las simulaciones
anteriores, podemos tomar los valores de los parametros ¢, =0,25;¢, =2 como
aproximaciones a una regla fiscal, definida en conjunto como:

g = _U‘ZS(Et—l) — 2%;. (73)

Esta regla, junto con la politica monetaria, mantiene la estabilidad
macroeconémica y logra objetivos deseables para el crecimiento econémico
ya que, en consonancia con los modelos de expectativas, la estabilidad es la
mejor forma de contribuir al crecimiento. Es necesario anotar que dicha regla
fiscal, junto con la regla monetaria tipo Taylor, constituyen reglas éptimas para
conducir la politica econémica porque se han extraido de un marco de agentes
con expectativas racionales. En el Apéndice 3, se encuentran los momentos de
las variables simuladas para el caso de los parametros 6ptimos elegidos para la
regla fiscal, tanto en el caso de un shock positivo como negativo.

Las limitaciones también son varias. El modelo, al no incluir capital hace
que el cambio tecnolégico no esté presente y, por lo tanto, no se puede extraer
claramente cémo ayudaria la regla fiscal a incentivar el crecimiento. De hecho,
la eleccién de un choque sobre las preferencias se hizo precisamente porque se
supone que la tecnologia es constante.

Conclusiones

En este documento se propuso la identificacion de una regla optima de
politica fiscal para la economia colombiana. Luego de algunas simulaciones de
un modelo DSGE, conformado por agentes maximizadores (consumidores y
firmas), el banco central encargado de la implementacién de la politica monetaria
a través de una regla de Taylor, y el gobierno siguiendo una regla de politica fiscal,
se llegd a la obtencion de un valor éptimo para los parametros que componen
la regla @,,9,. Tales valores permiten el alcance de los objetivos de control de
la brecha y sostenibilidad de la deuda en el largo plazo. La obtencién de estos
objetivos, por parte del gobierno, se coordinan a su vez con los de la politica
monetaria en el control de la inflacién.

Los resultados obtenidos parala regla arrojan que el gobierno debe responder
a las desviaciones de la brecha del producto y al nivel de endeudamiento con
respecto al de largo plazo con ¢, =2,¢, =0,25 respectivamente. Los valores
anteriormente mencionados, aseguran celeridad en el acercamiento de las
variables a sus valores de estado estacionario ante shocks positivos o negativos y
reducen la volatilidad con la que este proceso se lleva a cabo.
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Segun los resultados, se tiene que cuando aumenta (disminuye) la brecha del
producto el gobierno debe responder con un incremento (disminucién) de dos
puntos en su gasto respecto a su nivel de estado estacionario. Ahora, cuando
aumenta (cae) la brecha del producto también cae (aumenta) la inflacién y la
tasa de interés, y por tanto cae (aumenta) la demanda de bonos. Esto trae como
consecuencia que se aleje la deuda de su nivel objetivo, por lo que el gobierno
debe incrementar (disminuir) el gasto, financiandose con otras fuentes para
alcanzar su objetivo de solvencia a la vez que lleva a cero la desviacion de la
deuda respecto a su nivel objetivo.

Por ultimo, se debe recordar la necesidad de explorar marcos alternativos
donde también se disefien reglas de tributacion 6ptima ya que los impuestos
en este caso son de suma fija, lo que desconoce una amplia literatura que se ha
desarrollado para impuestos de otro tipo.

Apéndice 1 - Modelo loglinealizado

Ct = E(Ct+1) _G(i; - Eﬁul + dtc); (74)

~ xa (B ) s
sl 2| A ol 75
My {1— ﬁ]' x4, (75)
7, = BE (7,,) + A(X); 76 (76)
By =1+ 70— 7))+ (B -D(G) +r (M —M —7); (77
=7 +B,%; (78)
G, =—0,(0_) — 9, %; 79 (79)

T. 9. .

= +%gt = %; (80)
dtc zpdtc—l +Z. (81)
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Apéndice 2 - Shocks negativos de preferencias
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Fuente: Elaboracién propia.
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= 1 i
[] L] o
41 01 £42
02 02 04
43 -03 46
o 5 0 15 20 25 30 ¥ 40 ot 5 1M 15 20 2 30 35 40 e 5 0 15 20 25 30 3B 4
b m ']
10 20 2
15 15
L
10 1
10
5 0s
20 0 ]
5 W 15 20 25 W ¥ &0 5 W 15 20 25 0 35 40 5 W 15 20 25 N 3B 40
z e
08 0
06 0.1
04 02
02 03
0 04
5 0 15 20 28 N ¥ &N 5 W 15 20 25 30 35 40

Fuente: Elaboracién propia.
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Grifico 8. ¢, =0,2;¢, =2
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Fuente: Elaboracién propia.

Caso de valores altos o extremos @, ¢, .
Grafico 9. P, = 2,¢,=0,5
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Fuente: Elaboracién propia.
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Se tiene, en este caso, que la regla fiscal lleva a la economia rapidamente a
su nivel de estado estacionario, pero a costa de una gran volatilidad en la brecha
y todas las otras variables del modelo. Esta es entonces una regla inviable o
inoperante por sus recomendaciones de politica.

Apéndice 3 — Momentos de la variables simuladas con ¢, =0,25,¢, =2

Tabla 1. Momentos ante un Shock positivo

Variable Mean Std. Dew. Variance Skewness Kurtosis
x -0,019634 0,567321 0,321853 0,103431 0,001627
o -0,020718 0,425632 0,181163 0,12676 0,025369
] -0,040893 0,901455 0,812621 0,127266 0,031964
b -1,04718 23,852688  568,950702 0,124522 0,038044
w 1,100025 24.838611 616,956583 -0,125605 0,032551
g 0,304333 6,08264 36,998505 -0,13017 -0,017298
7 -0,046081 0,85585 0,732479 0,135045 -0,026037
¢ -0,059675 1,07804 1,162171 0,138686 -0,055502

Fuente: Elaboracion propia.

Tabla 2. Momentos ante un Shock negativo

Variable Mean Std. Dew. Variance Skewness Kurtosis
-3 0,008137 0,546526 0,298691 0,02016 -0,0063
! 0,00854 0,393926 0,155177 0,03143 0,090089
i 0,016878 0,84333 0,711206 0,026264 0,052
b 0,45301 23208325  538,626364 0,024368 0,04295
w -0,475991 24137783 582,63258 -0,025458 0,048347
£ -0,132082 5,858731 34,324729 -0,03746 0,098187
z -0,019346 0,79446 0,631167 -0,043757 0,123714
¢ 0,025467 1,014074 1,028346 0,047479 0,128858

Fuente: Elaboracién propia.
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