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Resumen

Mercados de crédito soberano y contraciclicidad de la politica fiscal. Un enfoque de

equilibrio general

Este trabajo explora el rol de los mercados de crédito soberano en las decisiones de po-
litica fiscal. Para ello, se construye un modelo de equilibrio general de dos periodos de
default soberano que incluye decisiones de impuestos y gastos. Se encuentra que en re-
cesiones aumenta la deuda, debido a que el gobierno usa este mecanismo para mejorar
el bienestar econémico durante estas épocas. Sin embargo, esto lleva a que durante estas
épocas la economia tenga un mayor riesgo de estar en una situacién de default. En cam-
bio, durante las expansiones econdmicas, el gobierno no se endeuda sino que financia el
gasto via impuestos. De esta forma, el acceso a los mercados de crédito soberanos hace

que la politica fiscal sea contraciclica.

Palabras Clave: Politica fiscal, bienestar, default soberano, mercados de crédito.
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Abstract

Sovereign credit markets and fiscal policy countercyclicality. A general equilibrium approach

This paper explores the role of sovereign credit markets in fiscal policy decisions. To do this, I
build a general equilibrium model of two periods of sovereign default that includes tax and spen-
ding decisions. It is found that in recessions the debt increases, because the government uses this
mechanism to improve economic welfare during these times. However, this means that during
these times the economy has a greater risk of being in a situation of default. In contrast, during
economic expansions, the government does not borrow but finances spending through taxes. In

this way, access to sovereign credit markets makes fiscal policy countercyclical.

Keywords: Fiscal policy, welfare, sovereign default, credit markets.
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1. Introduccion

En presencia de los mercados de crédito soberano, los gobiernos usan los impuestos y la deuda
como mecanismos para financiar el gasto publico. El cémo usen estos instrumentos tendrd im-
plicaciones diferentes sobre el bienestar de la economia. Por ejemplo, la deuda si bien permite
financiar gasto publico, tiene costos futuros sobre el bienestar ya que los gobiernos tendrian que
incrementar impuestos para pagarla o en caso de no pagarla, la economia tendrfa que asumir los
costos de estar en una situacién de default. En caso de que el gasto se financie por via impuestos,
esto harfa que la economia no tuviera que pagar los costos futuros de la deuda, pero los impuestos
llevan a distorsiones econémicas que repercuten sobre el bienestar. Esto genera que los gobiernos

tengan una disyuntiva sobre la elecciéon 6ptima de los instrumentos para financiar el gasto ptblico.

Esta disyuntiva puede ser acentuada dependiendo de la situacién que atraviese la economia. En
recesiones, las economias no tienen los recursos para financiar el gasto ptiblico y a la vez las tasas
de interés sobre la deuda incrementan, por lo cual tienen una mayor deuda que pagar y se dificulta
conseguir recursos para financiar el gasto ptblico. En expansion si bien la economia tiene recursos
para financiar el gasto publico, atin tiene que decidir el balance entre impuestos y deuda que sea

el mejor para el bienestar de la economia.

Para representar esta disyuntiva, sus implicaciones sobre la politica fiscal y las repercusiones sobre
el bienestar, se construye un modelo de equilibrio general de default soberano de dos periodos
que incorpora decisiones 6ptimas de gasto e impuestos. Este modelo tiene tres agentes: hogares,
gobierno y prestamistas internacionales. En este modelo, los hogares solo toman decisiones de
consumo, los prestamistas internacionales son neutrales al riesgo y el gobierno es quien toma las

decisiones de impuestos, gastos, endeudamiento y default.

Para solucionar este modelo se construyen vectores de dotacién para el primer y el segundo pe-

riodo y para la deuda. Ademas se construye un vector de distribucién uniforme para la dotacién
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del segundo periodo. Con esa informacion se eligen los impuestos que maximicen la utilidad del
hogar representativo en el segundo periodo y también la decision de default del planificador cen-
tral. Luego se calcula el precio del bono y los impuestos que maximicen la utilidad del primer
periodo. Con ello, se crea la funcién de utilidad intertemporal y se selecciona el nivel de deuda
que maximice esta utilidad y se eligen los impuestos de ambos periodos que sean consistentes con

el nivel de deuda 6ptima.

Adicionalmente, se realizan tres ejercicios para mostrar el rol de los mercados de crédito en las
decisiones de politica fiscal. El primero de ellos es solucionar el modelo con los siguientes para-
metros: 0.01 para la tasa de interés libre de riesgo, 0.95 para la tasa de descuento y 0.01 para el
costo de default. El segundo ejercicio es solucionar el modelo para una economia que no tiene
acceso a los mercados de crédito. El tercer ejercicio consiste en solucionar el modelo cambiando

los distintos valores de los parametros para mostrar la robustez de los resultados.

En este trabajo se define el comportamiento de la politica fiscal dependiendo de los valores de la
dotacién en el primer periodo. Si los impuestos aumentan y el gasto ptiblico disminuye a medida
que incrementa la dotacién la politica fiscal es contraciclica. En caso de que los impuestos dismi-
nuyan y el gasto publico incrementa a medida que la dotacién aumenta, entonces la politica fiscal
es prociclica. Si los impuestos y el gasto publico son constantes respecto a la dotacién, entonces la
politica fiscal es aciclica. La razén de esta definicién es porque se puede observar como cambian
las decisiones de politica fiscal a medida que la dotacién cambia, si la dotacién incrementa enton-
ces este incremento se asocia a una expansion econémica, mientras que, si la dotacién se reduce,

entonces esto se asocia una recesion.

Se encuentra que los mercados de crédito soberano permiten que los gobiernos hagan una politica
fiscal contraciclica. A medida que la dotacién incrementa, el gasto ptiblico como porcentaje de la
dotacién se reduce y la tasa impositiva se incrementa. Este fenémeno se explica porque el endeu-
damiento es un mecanismo que se activa durante las recesiones, ya que durante estas épocas la
economia no cuenta con los recursos para financiar el gasto ptblico ni el consumo privado, en-
tonces el gobierno se endeuda para incrementar el gasto ptblico reduciendo al mismo tiempo la
tasa impositiva. Esto dltimo se hace con el fin de mejorar el bienestar en una época recesiva. Sin
embargo, durante las expansiones econémicas, la economia es capaz de financiar el gasto ptblico
mediante impuestos y aun asi tener un nivel de consumo lo suficientemente alto para tener un

mayor nivel de bienestar.



La importancia de los mercados de crédito en el comportamiento contraciclico se destaca atin més
en el escenario de que la economia no tenga acceso a los mercados de crédito. En este caso, la
politica fiscal es aciclica, ya que el gobierno elige tener una tasa impositiva constante, pues si elige
tener una tasa impositiva que disminuye a medida que cae la dotacion, esta eleccién disminuiria
el consumo e incluso el recaudo por lo que el gasto también decreceria, perjudicando el bienes-
tar de la economia. Adicionalmente, si el gobierno elige disminuir la tasa impositiva, esto si bien
aumentaria el consumo reduciria el gasto y también perjudicaria el bienestar. Sin embargo, la bts-
queda del bienestar durante situaciones de recesion, lleva a que la economia aumente la deuda y
no tenga los recursos para pagarla, incrementando de esta manera el riesgo de que la economia
entre en una situacion de impago de la deuda. Es decir, se crea una situacién de vulnerabilidad en
busqueda del bienestar. Eso explica porque durante las recesiones las economias tienden a entrar
en situaciones de default y el precio de los bonos sea bajo. En cambio, durante las expansiones eco-
ndémicas, el gobierno financia el gasto mediante impuestos ya que tiene los recursos para hacerlo

sin perjudicar el bienestar.



2. Revision de Literatura

Aligual que los trabajos de Gavin y Perotti (1997), Aizenman, Gavin, y Hausmann (2000), Riascos
y Vegh (2003) y Calderén y Schmidt-Hebbel (2008), en este trabajo se analiza el rol que tienen los
mercados de crédito en el comportamiento de la politica fiscal. De acuerdo con estos autores, las
restricciones de crédito explican porque la politica fiscal puede ser aciclica, contraciclica o procicli-
ca. Sin embargo, las investigaciones de Gavin y Perotti (1997) y Calderén y Schmidt-Hebbel (2008)
no analizan a profundidad las razones por las cuales los gobiernos toman decisiones de endeu-
damiento y por tanto, acuden a los mercados de crédito. Si bien Riascos y Vegh (2003) analizan
decisiones de gasto e impuestos no tienen en cuenta el rol del riesgo soberano en el acceso al mer-
cado de crédito. En cambio, Aizenman et al. (2000) si incorporan el riesgo soberano, no obstante,
solo se enfoca en el papel del endeudamiento y el default sobre el comportamiento de los impues-
tos. En ese sentido, este trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general con default soberano
que muestra las decisiones 6ptimas de gasto publico, impuestos y endeudamiento tanto en épocas

de recesién y expansion econémica.

Este modelo es similar a los desarrollados por Eaton y Gersovitz (1981), Arellano (2008), Aguiar
y Amador (2014) y Hamann (2002) que incluyen decisiones de endeudamiento y default de los
gobiernos. Ademas, el modelo desarrollado en este trabajo es similar a los hechos por Cuadra,
Sanchez, y Sapriza (2010) y Niemann y Pichler (2020) ya que estos también consideran decisiones

Optimas de gasto e impuestos.

En estos trabajos se muestra que el default tiende a suceder en épocas recesivas debido a que
durante estas épocas como consecuencia de la falta de recursos, la tasa de interés sobre la deu-
da se incrementa y por tanto, la deuda es mas costosa de pagar, dando incentivos al gobierno a
entrar en una situaciéon de default. Sin embargo, en estos trabajos no se analiza el rol que tienen

las decisiones de endeudamiento en generar dicho fenémeno. Para esto, este trabajo brinda la si-



guiente explicacion. Durante las recesiones como no hay recursos para financiar el gasto ptblico
y el consumo privado, los gobiernos usan el endeudamiento como mecanismo para financiar el
gasto publico reduciendo las tasas impositivas y de esta forma mejorar el bienestar de la econo-
mia. De esta forma, la economia se sobreendeuda y eso es lo que lleva tanto a una una mayor tasa
de interés, generando asi los incentivos a que el gobierno no pague la deuda. Debido a esto, el

gobierno genera una situaciéon de vulnerabilidad al buscar el bienestar de los agentes econdmicos.

Las decisiones de endeudamiento por parte del gobierno llevan a que en este trabajo, la politica
tiscal sea contraciclica. Esto va en linea con lo mostrado por Lane (2003), Frankel, Vegh, y Vuletin
(2013), Vegh, Lederman, y Bennett (2017) y Barhoumi, Cherif, y Rebei (2018) que muestran que la
politica fiscal en las economias es contraciclica o esta tendiendo a serlo. En cambio, contradice a
las investigaciones de Gavin y Perotti (1997), Alesina, Campante, y Tabellini (2008), Talvi y Vegh
(2005), Ilzetzki y Végh (2008) quienes muestran que la politica fiscal es prociclica. Ademds contra-
dice las investigaciones de Hercowitz y Strawczynski (2004), Culha (2019), Ardanaz y Izquierdo
(2017) y Arezki y Ismail (2013) quienes muestran que el gasto publico se comporta de forma si-
milar en expansion y recesion. Sin embargo, a diferencia de estos trabajos, que tienen un enfoque
empirico, en esta investigacion se usa un modelo tedrico que permite dar racionalidad sobre el
comportamiento de la politica fiscal tanto en expansion como en recesion y el papel que tienen los

mercados de crédito en dicho comportamiento.



3. Descripcion del modelo

Este modelo es una representaciéon de una economia en dos periodos. Esta economia esta habita-
da por tres agentes: hogares, gobierno y prestamistas internacionales. En el primer periodo, los
hogares reciben una dotacién y;, mientras que en el segundo periodo, la dotacién es aleatoria con
distribucién uniforme en el intervalo [0,y4]. Los hogares en cada periodo pagan al gobierno un
impuesto 6; al consumo. El gobierno en cada periodo decide cual es la tasa impositiva que cobra a
los hogares, ademds de los gastos que hacen en cada periodo. El gasto incide en la utilidad de los
hogares. Adicionalmente, en el primer periodo el gobierno emite un bono que es adquirido por
los prestamistas internacionales a un precio ¢. En el segundo periodo, el gobierno decide si paga

la deuda o no, pero si no lo hace, la dotacién en el segundo periodo se reduce en una fraccion .

3.1. Hogares

En esta economia, los hogares solo toman decisiones de consumo, pues estos no tienen la capaci-
dad de ahorrar ni de endeudarse en los mercados internacionales de crédito. En cada peerdo,
los hogares pagan un impuesto 6; al gobierno. Por tanto, las restricciones de presupuesto de los
hogares en cada periodo si la economia estd en una situacion en la que el gobierno paga la deuda

en el segundo periodo son las siguientes

y1 = (1+61)cq

Y2 = (1 +62)c5

Donde el superindice ¢ denota el hecho de que la economia paga su deuda. En caso de que el

gobierno haga default sobre la deuda, la restriccién presupuestal del hogar en el segundo periodo
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se expresa de la forma

(I=XNy2=(1+ 92)0‘%

Donde el superindice d denota la situacién en la que la economia deja de pagar su deuda. Los
hogares escogen el nivel 6ptimo de consumo. Ademads, el gasto que hace el gobierno incide en
la utilidad de los hogares, de tal manera que la funcién de utilidad del hogar es u(c, g¢) que es
estrictamente concava y creciente en cada de uno de sus argumentos y es aditivamente separable.
Como los hogares no ahorran ni se endeudan, entonces consumen toda la dotacién de la que
disponen en cada periodo, independiente de si la economia gobierno paga o no la deuda. Por lo

que las elecciones 6ptimas de consumo del hogar son las siguientes

c1(01,91) = 1 _2‘1_191

¢ Y2
c3(02,92) = 1+ 0y
1= Ay
Cg(ezyyz) = (14_9)2

3.2. Prestamistas internacionales

Los prestamistas internacionales compran un bono emitido por el gobierno a un precio g. Estos
prestamistas son neutrales al riesgo y enfrentan un costo de oportunidad que estd dado por la tasa
de interés internacional r y de una probabilidad ¢ de que el gobierno haga default sobre la deuda.

De tal forma que los prestamistas maximizan su beneficio que esta dado por

1-9¢
=qby—(—— )b
¢ =qh < T 7n> 1
Como los prestamistas son neutrales al riesgo, entonces son indiferentes entre prestarle al gobierno

o invertir a la tasa de interés libre de riesgo, por lo cual el precio del bono se define como

_1-9
147

q (3-1)
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3.3. Gobierno

En cada periodo el gobierno cobra a los hogares un impuesto al consumo y gasta una parte de sus
ingresos que incide en el bienestar de los hogares. Adicionalmente, el gobierno emite un bono que
es comprado en los mercados de crédito internacionales durante el primer periodo, mientras que
en el segundo periodo, decide si paga o no la deuda que contrae en los mercados. Con ello, las

restricciones que afronta el gobierno en cada periodo si paga la deuda son las siguientes

gb1 + 01c1 = ¢

9265 = g§ -+ b1

En cambio, en una situaciéon de default, la economia no paga su deuda en el segundo periodo, por

lo que en esta situacion, las restricciones de presupuesto del gobierno son las siguientes

gb1 +01c1 = ¢

d d
ach = g5

Para derivar las restricciones de recursos de la economia cuando el gobierno paga su deuda, se ex-
presan las restricciones del gobierno en términos de el recaudo total por los impuestos al consumo

en cada periodo

ticr = g1 — qby

9265 = gg + b1

Sustituyendo estas ecuaciones en las restricciones de recursos del hogar, se llegan a las expresiones

que muestran los recursos agregados de la economia en cada periodo

y1=c1+g1—qgb

Y2 =c3+ g3+ b

(1=Nya = & + g5
Supongamos que la utilidad del hogar representativo es de la forma In(c1) + In(g1) + SE[In(c2) +

In(g2)], donde B € (0,1) es el factor de descuento. El gobierno es benevolente, por lo que maxi-

miza la utilidad intertemporal del hogar representativo sujeto a la restriccién de recursos de la
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economia. Sin embargo, por la presencia de los impuestos, el gobierno también debe considerar
los consumos 6ptimos del hogar. Esas expresiones se vuelven en condiciones de implementabili-
dad, sin importar si la economia estd o no en default. Como el gobierno es quien decide si paga o
no la deuda, esta decision dependerd de la utilidad del hogar representativo en caso de pagar la
deuda y la utilidad en caso de estar en default. De esta forma, la decisién de default del gobierno
serd la siguiente

De fault si u(cg, g¢) > u(cs, g5)
Decision =
Pagar en otro caso

De tal manera, el problema del gobierno es el siguiente

max In(c1) + In(g1) + SEméx[in(c5) + In(gs), ln(cg) + ln(gg))}
91,92,91,95,95,01,05,05
Y1
1464
Y2
1469
i_ 1=y
2 1465

s.acy =

5 =

C

y1 =c1+ g1 — qbs
Y2 =5+ g5+ b1

(1= Ny2 =3+ g5

Sustituyendo las restricciones en la funcién de utilidad

91,92,()1 1 + 91 1 + 91

) Y2 I m — —m
+ﬁEmax{ln(1+92)+ln[y2 10 b1},ln< 17 6, +in |(1 =Ny 1+ 0,

(3-2)

max ln( UL >+ln [yl—yl+qb1]

De este modo, la probabilidad de que la economia entre en default viene dada por

_ Y2 Y2 (1= Ny _ (=N
6—Prob{ln<1+02>+ln[y2 10, b1]>ln< 170, +in (1 =Ny 150,
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Arreglando esta expresion, la probabilidad de que la economia entre en default esta definida por

1+ 60 b1
6 = Prob [yg < < o > )\(2_)\)] (3-3)




4. Resultados

Para mostrar el rol que tienen los mercados de crédito en las decisiones de politica fiscal, se reali-
zan tres ejercicios. El primero de ellos es solucionar el modelo con los siguientes parametros: 0.01
para la tasa de interés libre de riesgo, 0.95 para la tasa de descuento y 0.01 para el costo de default.
El segundo, muestra el comportamiento de la politica fiscal en una economia que no tiene acceso
a los mercados de crédito. El tercero, es la solucion del modelo en el que se tiene acceso a los mer-
cados de crédito con diferentes valores de los pardmetros con el fin de mostrar la robustez de los

resultados.

Los ejercicios se realizan con un vector de 500 puntos para la dotacién del primer periodo, 1000
puntos para la dotacién del segundo periodo, un vector de probabilidad de distribucién uniforme
para la dotacion del segundo periodo y un vector de 6000 puntos para la deuda. Con esa informa-
cién se construyen los impuestos que maximicen la utilidad de la economia en el segundo periodo
y la decisién de default, para luego construir el precio del bono y asi los impuestos que maximi-
cen la utilidad del primer periodo. Luego se construye la funcién de utilidad intertemporal para
elegir el nivel de deuda que maximice esta utilidad y se eligen los impuestos de ambos periodos

que sean consistentes con el nivel de deuda.

El comportamiento de la politica fiscal se define dependiendo de los valores de la dotacién en el
primer periodo. Silos impuestos aumentan y el gasto ptblico disminuye a medida que incrementa
la dotacién la politica fiscal es contraciclica. En caso de que los impuestos disminuyan y el gasto
publico incrementa a medida que la dotacién aumenta, entonces la politica fiscal es prociclica. Si
los impuestos y el gasto ptiblico son constantes respecto a la dotacion, entonces la politica fiscal es
aciclica. La razén de esta definicion es porque se puede observar cémo cambian las decisiones de
politica fiscal a medida que la dotacién cambia, si la dotacion incrementa entonces este incremento

se asocia a una expansioén econémica, mientras que, sila dotacién se reduce, entonces esto se asocia
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una recesion.

4.1. Resultados principales

El gobierno busca maximizar el bienestar del hogar y esto lleva a que las decisiones de politica fis-
cal estén orientadas a lograr este objetivo. Dichas decisiones dependen de los recursos disponibles
que tenga la economia. En una época recesiva, la economia no tiene los recursos para financiar
ni el gasto publico ni el consumo privado y de esa forma el bienestar de la economia se empeo-
ra. Ante esa falta de recursos, el gobierno busca mejorar tanto el gasto ptblico como el consumo
privado y, por tanto, mejorar el bienestar de la economia. Para estimular el consumo privado, el
gobierno reduce la tasa impositiva. Sin embargo, esta medida de politica aislada reduciria los re-
cursos para financiar el gasto ptblico ya que disminuye el recaudo. Debido a esto, el gobierno
también aumenta su deuda para compensar el gasto ptblico que se pierde por la disminucién de
la tasa impositiva. De esa forma, en una época recesiva, mejora el consumo privado y el gasto

publico, contribuyendo a mejorar el bienestar.

En cambio, en una expansién econémica, la economia tiene los recursos para financiar el gasto
publico y el consumo privado. En esta situacion, el gobierno incrementa la tasa impositiva para
financiar el gasto publico via recaudo. Esto se puede hacer sin perjudicar tanto el consumo priva-
do. Esta decisién es motivada por el hecho de que la deuda también tiene un costo futuro, ya sea
porque el gobierno tiene que pagar la deuda lo que implica que tiene que conseguir los recursos

via impuestos o porque el gobierno no paga la deuda.

Los anteriores resultados se reflejan en la Figura B-1, que muestra el comportamiento del gasto
publico (B-1a), la tasa impositiva (B-1b), la deuda (B-1d) y el consumo privado (B-1c) en funcién
de la dotacioén. Se observa que a medida que incrementa la dotacién, el gasto publico, el consumo
privado y la deuda como proporcién de la dotacién se reduce. Ademds, a medida que la dotacién
incrementa, la tasa impositiva también lo hace. De esa forma, la politica fiscal, es decir, la tasa im-
positiva y el gasto publico, es contraciclica. Estos resultados van en linea con Frankel et al. (2013),
Vegh et al. (2017) y Barhoumi et al. (2018) quienes muestran que en las economias, principalmente

las emergentes, la politica fiscal es contraciclica o esta tendiendo a tener este comportamiento.

Sin embargo, el hecho que el gobierno use la deuda como mecanismo para financiar el gasto ptubli-
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co y disminuir la tasa impositiva en una recesion, lleva a que se genere una situacién de vulnera-
bilidad en la sostenibilidad de las finanzas ptblicas. Esto se debe a que, en una situacién recesiva,
la economia estd mas endeudada y dispone de menos recursos para pagar sus obligaciones por lo
que en esta situacion hay mayor riesgo de que el gobierno no pague la deuda. Este mayor riesgo,
implica una reduccién del precio del bono, o en otros términos que la tasa de interés sobre la deu-
da incremente. De esta forma, la biisqueda del bienestar en recesiones lleva a la vulnerabilidad en
las finanzas publicas. Esto se refleja en la figura B-2, que muestra que a medida que la dotacién se

reduce, el riesgo de default aumenta y el precio del bono disminuye.

El comportamiento del riesgo de default y el precio del bono es similar al mostrado a Arellano
(2008), Cuadra et al. (2010), Niemann y Pichler (2020), Aguiar y Amador (2014) y Uribe y Yue
(2006) quienes muestran que el default tiende a suceder en épocas recesivas y que las tasas de
interés son contraciclicas. Sin embargo, los resultados difieren de los mostrados por Cuadra et
al. (2010), ya que estos autores muestran que el comportamiento prociclico de la politica fiscal es
reflejo de que el precio de los bonos y por tanto las tasas de interés, ya que es esto lo que impulsa
al gobierno a financiarse via recaudo. Pero en este trabajo lo que lleva a un menor precio de los
bonos y por tanto, una mayor tasa de interés es porque el gobierno aumenta su financiacién via

deuda, lo que incrementa el riesgo de default y por tanto, a la disminucién del precio de los bonos.

Lo anterior se observa en la figura B-3 que muestra la composicién del gasto puablico. A medida
que la dotacién se incrementa, el recaudo va ganando mds peso en la composicién del gasto publi-
co. Esto es muestra de que sin importar la situacién econémica, el gobierno privilegia el bienestar.
Sin embargo, lo que cambia en recesiones y en expansiones son los mecanismos mediante los que
el planificador central alcanza el bienestar. En recesién usa la deuda, mientras que, en expansion,

el gobierno elige cobrar mas impuestos.

Esto también se refleja en el comportamiento del déficit fiscal. Como muestra la figura B-4, el défi-
cit fiscal también es contraciclico. Esto es resultado de que en recesiones, el gobierno usa la deuda
como mecanismo para financiar el gasto publico, reduciendo los impuestos y que en expansiones
el gobierno usa los impuestos para financiar el gasto ptblico. Por tanto, en una situacién de crisis,

el déficit fiscal aumenta, mientras que en expansiones, el déficit se reduce.

Se debe tener en cuenta que en este trabajo solo se tiene en consideracion la dindmica del mercado

de crédito en el andlisis. Sin embargo, un mecanismo que no se tiene en cuenta en esta investi-



14 4 Resultados

gacion es la regla fiscal. Esto puede generar que se le de un mayor peso a la sostenibilidad de
las finanzas publicas, por lo cual en épocas de recesién también se podria financiar gasto publico
con recaudo tributario y de esa forma, reducir la deuda. Esto tendria efectos perjudiciales sobre el

bienestar.

Ademés, otro factor que no se ha tenido en cuenta en este trabajo, es el papel de la economAa
politica. En este modelo, el hogar representativo es un agente pasivo en la determinacién de la
politica fiscal, ya que es el gobierno quien toma las decisiones de impuestos, gastos y endeuda-
miento. En los trabajos de Alesina et al. (2008), Alesina y Tabellini (1990), Alesina y Drazen (1989)
y Lane (2003) los agentes econémicos si tienen implicaciéon en la politica fiscal. Por ejemplo, en
Alesina et al. (2008) y Lane (2003) se muestra que son los factores de economia politica los que

explican los resultados del comportamiento de la politica fiscal.

4.2. Economia en autarquia

Cuando la economia no tiene acceso a la deuda, el gobierno elige la tasa impositiva y el nivel de
gastos que maximice el bienestar del agente representativo y equilibre su presupuesto en cada pe-
riodo. En ese sentido, como muestra la figura B-5, la politica fiscal 6ptima en este caso no depende

de la dotacién de la economia, es decir, es aciclica.

Esto es porque el gobierno elige tener una tasa impositiva constante ya que ante incrementos en la
dotacion, tanto el consumo y el gasto ptuiblico incrementan, mejorando el bienestar de la economia.
Esta eleccién es mejor que incrementar la tasa impositiva, pues dicha eleccién disminuiria el con-
sumo e incluso el recaudo por lo que el gasto también decreceria. Por tanto, el bienestar seria peor
que en el caso de tener una tasa impositiva constante. Asi mismo, disminuir la tasa impositiva a
medida que incrementa la dotacidn, si bien aumenta el consumo, podria reducir el recaudo y con
ello el gasto, llevando a que el bienestar no sea mayor que en el caso en el que la tasa impositiva
es constante. Ademds, como la tasa impositiva no cambia a medida que lo hace la dotacion, el
consumo como proporcioén de la dotacién no varia, por lo que el recaudo como porcentaje de la

dotacién no cambia y el gasto en términos de la dotacién tampoco lo hace.

Es importante destacar como se comparan tanto la tasa impositiva como el gasto tanto cuando la

economia tiene acceso a la deuda, como cuando la economia estd en una situacién de autarquia.
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Como muestran las figuras B-1b y B-5b la tasa impositiva es menor para todos los niveles de
dotaciéon. Ademds, como muestran las figuras B-1a y B-5a el gasto como porcentaje de la dotacién

es mayor cuando la economia tiene acceso a la deuda.

Esto destaca el papel que tiene la deuda en la politica fiscal. Este es un mecanismo que permite
que el gobierno reduzca la tasa impositiva e incrementar el gasto ptblico a la vez. De esta forma,
también se mejora el consumo privado como se muestra en la figura B-1c respecto a una situacién
de autarquia como muestra la figura B-5c. Por tanto, esto lleva a que el bienestar sea mayor cuando

la economia tiene acceso a la deuda que cuando no tiene acceso a esta.

4.3. Robustez de los resultados

En esta seccién, se discuten los resultados cuando hay cambios en los valores de los parametros
del modelo. En este modelo, se tienen tres pardmetros la tasa de interA©s libre de riesgo, la tasa
de descuento y el costo de ir a default. El modelo es ejecutado bajo cuatro diferentes escenarios: un
incremento de la tasa de interés libre de riesgo, un descenso en la tasa de descuento, un incremento
del costo de default y la combinacién de los tres anteriores escenarios. Los resultados se muestan

en términos del gasto ptublico, los impuestos, la deuda y el precio del bono.

En términos generales, en todos los escenarios analizados, los resultados se mantienen. Es decir, a
medida que la dotacién incrementa, el gasto como porcentaje de la dotacién y la deuda se reducen,
asi como la tasa impositiva y el precio del bono incrementan. Las diferencias entre los distintos

escenarios y los mostrados en los resultados principales son de cdracter cuantitativo.

Por ejemplo, como se muestra en la figura B-6 una mayor tasa de interés libre de riesgo implica
un menor precio del bono. Eso tiene como efecto que los recursos que recibe la economia por el
endeudamiento se reducen sin importar el nivel de la dotacién por lo que el gobierno incrementa
la tasa impositiva para que en conjunto financien el gasto ptiblico. Ademas, como muestra la figura
B-7 una menor tasa de descuento implica que la utilidad futura tiene menos peso que la utilidad

presente por lo cual la economia se endeuda més y el precio del bono se reduce.

Un comentario especial se tiene que hacer cuando se incrementa el costo del default, pues sus

efectos son los més notorios. Como muestra la figura B-8, cuando se incrementan los costos de
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que la economia vaya a default la utilidad que recibe la economia en caso de no pagar la deuda
se reduce, por lo cual la probabilidad de que la economia entre en una situacién de impago de la
deuda también se reduce. Eso lleva a que el precio del bono sea mayor y en épocas de recesion sea
Optimo incrementar la deuda por lo cual el gasto como proporcién de la dotacion se incrementa y

la tasa impositiva se reduce.



5. Conclusiones

El gobierno en su rol de dictador benevolente, siempre estd buscando el bienestar de la economia.
Esto hace que durante las épocas recesivas, éste use la deuda como mecanismo para financiar
el gasto publico disminuyendo la tasa impositiva y de ese modo mejorando el bienestar de la
economia. Sin embargo, al tomar esta decisién de politica, la economia queda mds vulnerable en
términos de la sostenibilidad de las finanzas ptublicas, pues la economia tiene un mayor nivel de

deuda en un escenario de pocos recursos.

Esto explica porque las economias tienden a tener episodios de default en tiempos recesivos. Ya
que al no disponer de recursos propios para financiar el gasto publico, el gobierno acude a los
mercados de crédito para conseguir los recursos por lo que, al aumentar la deuda, se reducen los
precios de los bonos o en otros términos, se incrementen las tasas de interés dando al gobierno

mayores incentivos a no pagar la deuda.

Mientras tanto, en épocas de expansion econémica, el gobierno puede financiar sus gastos me-
diante impuestos sin sacrificar el bienestar de la economia. En conjunto con el comportamiento de
la politica fiscal en recesion, lleva a que la politica fiscal en la presencia de los mercados de crédito

sea contraciclica.

Estos resultados son similares a los encontrados por Frankel et al. (2013), Barhoumi et al. (2018)
y Vegh et al. (2017), en los que se muestra que la politica fiscal en las economias, principalmente
las emergentes es contraciclica o tiende cada vez més a tener ese comportamiento. Sin embargo,
este trabajo no incluye temas como el impacto de la regla fiscal o factores de economia politica que

inciden sobre el comportamiento de la politica fiscal en estas economias.

Este trabajo no tiene en consideracion factores que afectan el comportamiento de la politica fiscal.

En primer lugar, el impacto de las reglas fiscales que pueden llevar a que la economia le de maés
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importancia a la sostenbilidad de las finanzas publicas. En segundo lugar, los factores de econo-

mia politica que le darian un mayor peso a los agentes en la determinacién de la politica fiscal.



A. Algoritmo de solucion del modelo

A continuacién se describe el algoritmo para la solucién del modelo.

1. Construir vectores para las dotaciones del primer y segundo periodo, ademds de un vec-

tor de probabilidad con distribucién uniforme para el segundo periodo. Adicionalmente se

construye un vector para la deuda.

. Para cada dotacién del segundo periodo y nivel de deuda se escogen los niveles de impuesto
del segundo periodo que maximicen la utilidad del hogar en caso de estar en una situacién

de default y en caso de continuar pagando la deuda.

. Con los diferentes niveles de impuestos, dotacién y deuda se construye la funciéon

) P Ooy2 (1 =My (1= A)bayo
max{ln<1+02>+<1+02 b1>,ln{ 15 6, +In 1505

Con lo que se genera la eleccién de default y el conjunto de impuestos que maximice la

funcién.

. Con las elecciones de default y vector de probabilidades de la dotacion del segundo periodo,
se construye el vector de probabilidades de default y el precio del bono. Para cada precio,
dotacién del primer periodo y nivel de deuda se escogen los niveles de impuesto del primer

periodo que maximicen la funcién de utilidad del primer periodo.

. Con lo anterior, se construye la funciéon de utilidad intertemporal y de alli, se escoge el nivel

de deuda que maximiza la funcién.

. Finalmente, se selecciona el nivel de impuestos de cada periodo, las elecciones de default y

el precio del bono asociados con el nivel de deuda encontrado en el paso anterior.
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