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I. INTRODUCCION

Desde el afio 2000, la politica fiscal de Chile se ha
conducido de acuerdo con una regla de superavit
estructural.! La introduccion de dicha regla confirmo
e intensifico el compromiso de responsabilidad
fiscal que venia de mediados de la década de los
ochenta, al introducir una orientacién de mediano
plazo més explicita. Inicialmente, la regla no fue
consagrada en una ley, pero esto cambi6 con la
Ley de Responsabilidad Fiscal del 2006, normativa
que también introdujo nuevas reglas sobre la
acumulacién de activos en las carteras de inversion.
La regla de superdvit estructural solo se aplica
al gobierno central. Los principales elementos
del sector publico que quedaron fuera de la regla
fueron el Banco Central, las empresas publicas de
caracter no financiero, las fuerzas armadas y las
municipalidades.

La regla de superavit estructural implica un com-
portamiento contraciclico de los excedentes fiscales
ex ante. La regla establece que el superavit estruc-
tural total del gobierno central deberia ser cada afio
igual al 1% (0.5% vigente a contar del 2008, 0%
como medida temporal a partir del 2009) del PIB
efectivo. El superdvit estructural es igual a los in-
gresos estructurales mas el interés sobre los activos
publicos netos (que son positivos en Chile) menos
el gasto efectivo en bienes, servicios y transferen-
cias. El ingreso estructural refleja cudl habria sido
el monto del ingreso por concepto de impuestos si
la economia hubiera operado a su nivel de producto
potencial en lugar de a su nivel efectivo y cudles
habrian sido los ingresos del cobre a un precio
mundial de referencia de largo plazo en lugar del
precio efectivo. El producto potencial y el precio

de cobre mundial de referencia de largo plazo son
determinados por dos paneles independientes de
expertos. Por lo tanto, la regla establece los gastos
anuales permisibles en bienes y servicios como
un residuo, dados los valores de la meta, de los
ingresos estructurales, del nivel de activos fiscales,
tasas de interés y PIB. La naturaleza contraciclica
del déficit fiscal aisla del ciclo el gasto fiscal en
bienes y servicios y los hace crecer de acuerdo con
el PIB de tendencia.

Una meta de superdvit positivo implica una
sustancial acumulacion de activos por parte del
fisco. Dicha regla fue adoptada como provision
para futuros compromisos en el area social y
para abordar pasivos contingentes. La Ley de
Responsabilidad Fiscal del 2006 formalizo este
compromiso estableciendo reglas de inversion de
excedentes. Estas reglas prevén inversiones en
un fondo de pensiones estatal, recapitalizaciones
graduales del Banco Central y un Fondo de
Estabilizacion Econémico y Social. En mayo del
2007, se anuncid una reduccion de la meta de
superavit del 1% al 0.5% del PIB, vigente a contar
del 2008. Los recursos adicionales que a partir de
alli se hicieron disponibles para gastos corrientes
serian destinados principalmente a la educacion.

En este trabajo estudiamos los efectos de la regla
de superdvit estructural de Chile en la volatilidad
del ciclo econémico. Analizamos la respuesta a dos
preguntas. La primera se refiere a si el rendimiento
de laregla puede mejorarse a través de una instancia
contraciclica més explicita, especificamente
permitiendo que el déficit responda con mas fuerza
al excedente de ingreso fiscal que lo que permite la
actual regla. Mientras esta postura renuncia a una
clara ventaja de la regla existente, la de reaccionar
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a los shocks solo con cambios pequefios y graduales
en los instrumentos fiscales, podria tener el beneficio
compensatorio de un PIB menos volatil PIB. Por
ejemplo, en respuesta a un aumento del precio
mundial del cobre, la regla existente solo permite
un cambio pequefio del impuesto asociado en el
corto plazo (suponiendo que la tasa impositiva es
la herramienta fiscal escogida), mientras que una
regla mas agresiva podria responder al aumento post
shock en la demanda elevando el impuesto y desde
alli atenuar el boom. La segunda pregunta que nos
hacemos es si conviene alinear mas estrechamente
el superavit meta con el stock existente de deuda
fiscal neta. Existe una relacién de largo plazo
proporcional entre la razon superdvit sobre PIB y la
razon activos fiscales sobre PIB, de manera que si la
razon superavit sobre PIB meta es incoherente con la
razon activos circulantes sobre P1B, los excedentes
de corto plazo efectivos tendran que variar en el
tiempo hasta que los activos alcancen su valor de
largo plazo. Esto conduce a un ciclo econdmico
comandado por la politica fiscal, incluso en ausencia
total de shocks.

El marco analitico empleado es una versiéon con
dos paises (Chile y el resto del mundo) del Modelo
Fiscal y Monetario Integrado Global del Fondo
Monetario Internacional (GIMF). Este es un modelo
dinamico de equilibrio general de ultima generacion
del tipo que esta siendo crecientemente utilizado
en los bancos centrales alrededor del mundo, pero
que abarca un rango de caracteristicas fiscales
mucho mas amplio. Al igual que un modelo de
ciclo econémico convencional, el GIMF incorpora
un rango de rigideces nominales y reales que son
Gtiles para el andlisis de ciclos econémicos de
corto plazo, y una funcion de reaccion de tasas
de interés de uso comun en los paises que aplican
metas de inflacion, como es el caso de Chile.
Ademas, el GIMF incorpora multiples y poderosas
caracteristicas no ricardianas que otorgan un rol
esencial a la politica fiscal, porque en un modelo no
ricardiano la distribucién cronolégica de impuestos
y transferencias afecta la actividad econémica. Entre
estas caracteristicas se cuentan las generaciones
traslapadas de agentes, los perfiles de ingreso en
el ciclo vital, los hogares de liquidez restringida y
maultiples impuestos distorsionadores. Este marco

justifica incorporar también una funcién de reaccioén
de la politica fiscal, especificamente la regla de
superavit estructural de Chile.

Utilizamos una version con dos paises del GIMF que
ha sido cuidadosamente calibrada para reproducir las
caracteristicas estructurales de la economia chilena.
Entre éstas se cuentan el desglose del PIB en sus
componentes de gastos e ingresos, el desglose del
comercio en materias primas, bienes intermedios
y bienes finales, la razon deuda sobre PIB de los
sectores publico y privado, la tasa de crecimiento
real y nominal tendencial, la descomposicién de
ingresos tributarios entre laboral, de consumo, rentas
del capital y otros impuestos y la descomposicién
de gastos fiscales en gastos productivos y no
productivos de bienes y servicios, transferencias y
gastos en intereses.

La diferencia esencial con la version estandar
del GIMF, es haber agregado, en este estudio, un
mercado mundial del cobre. Esto resulta crucial
debido a la importancia, especialmente en el Gltimo
tiempo, de los ingresos del cobre ciclicos para el
desempeiio fiscal de Chile. La produccion de cobre
global esta modelada como una dotacion, de la
cual un 38% se devenga a Chile, como se observa
en los datos. El precio del cobre fluctiia con las
perturbaciones a la demanda industrial extranjera
por cobre, y el mercado mundial del cobre exhibe
un arbitraje perfecto del precio. El ingreso por cobre
total se divide entre el sector privado interno, el
fisco y empresas extranjeras aproximadamente en
la proporcidn que se observa en los datos.

Nuestros resultados muestran que mientras la
politica monetaria es la mas eficiente para reducir
la volatilidad de la inflacion, la politica fiscal puede
ser muy eficaz en la reduccion de la volatilidad del
producto. Un hallazgo primordial es que la regla
de superavit estructural de Chile reduce en forma
sustancial la volatilidad del producto, y también la
volatilidad de los instrumentos fiscales comparada
con una regla de presupuesto equilibrado. Este
resultado es similar a los encontrados por Medina
y Soto (2007), Garcia y Restrepo (2007), Garcia,
Restrepo y Tanner (2008) y Desormeaux, Garcia
y Soto (2009). EIl principal valor agregado de
este estudio es que considera un conjunto mas



amplio de reglas fiscales, de hecho un completo
continuo, que también incluye reglas que son
mas agresivamente contraciclicas que una regla
de superdvit estructural. También enfatizamos un
conjunto adicional de variables que siempre es de
gran preocupacion para la autoridad, es decir, la
volatilidad de los instrumentos fiscales y el déficit
y la deuda implicita en las diferentes reglas. Por
lo general, las autoridades desaprueban —o no
pueden implementar en la practica— politicas
que impliquen gastos o impuestos muy volatiles.
Aqui mostramos que si ésta es una preocupacion
primordial, las reglas de superavit estructural
pueden ser superiores a todas las alternativas.
Pero si puede tolerarse algo de volatilidad fiscal
adicional, una regla fiscal contraciclica mas
agresiva puede lograr una menor volatilidad del
producto que una regla de superavit fiscal, al costo
de una volatilidad de la inflacion algo mayor.

El resto de este trabajo esta organizado como sigue:
La seccién Il presenta brevemente el modelo,
dejando gran parte del detalle a la version en
documento de trabajo (Kumhof y Laxton, 2009a).
La seccidn 11 discute la calibracion. La seccion IV
analiza los efectos de diferentes parametrizaciones
de la regla de superavit estructural en el ciclo
econdémico y en la volatilidad del instrumento fiscal.
La seccion V analiza las consecuencias de escoger
una meta de superavit fiscal que no esta alineada con
el nivel de deuda existente. La seccion VI entrega
las conclusiones.

Il. EL MobELo

El mundo esta conformado por dos paises, Chile y
el Extranjero, donde el pais Extranjero representa el
resto del mundo. En nuestra exposicion ignoraremos
los indices pais, excepto cuando las interacciones
entre los dos paises estén involucradas, en cuyo caso
las variables del pais Extranjero estaran simbolizadas
por un asterisco superindice. El grafico 1 ilustra el
flujo de bienes y factores en el modelo.

En los paises habitan dos tipos de hogares, y ambos
consumen productos finales al detalle y aportan
mano de obra a los sindicatos. Primero, los hogares
tienen traslape de generaciones y horizontes de
planificacion finitos, como en Blanchard (1985) y
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exhiben persistencia de habitos externos. Cada uno
de estos agentes enfrenta una probabilidad de muerte
constante (1 — 6) en cada periodo, lo que implica un
horizonte de planificacion promedio de 1/(1 — 6).
Segundo, existen hogares con restricciones de
liquidez que no tienen acceso a los mercados
financieros, y que, en consecuencia, deben consumir
su ingreso después de impuestos en cada periodo,
como en Gali, Lopez-Salido y Vallés (2007). La
proporcion de estos agentes en la poblacién es
igual a ¢. Designamos las variables pertenecientes
a estos dos grupos de hogares con los superindices
OLG y LIQ_E] nimero total de agentes en el tiempo t
es igual a Nnt, donde N es una constante especifica
de pais y n es la tasa de crecimiento de la poblacion
mundial. Desde un punto de vista estrictamente
tedrico, un modelo que tuviera solo hogares OLG
—o0, alternativamente, un modelo con hogares
de vida infinita combinados con una proporciéon
significativa de hogares LIQ— seria suficiente para
generar comportamientos de ahorro no ricardiano.
Pero existen buenas razones para preferir una
combinacidn de hogares OLG y LIQ. Primero, el
GIMF requiere de hogares LIQ por su realismo, ya
que éstos amplifican los efectos de corto plazo de
las intervenciones fiscales, especialmente cuando
se basan en impuestos o transferencias.? Segundo,
el GIMF requiere de hogares OLG con horizontes
de planificacion realistas® a fin de generar resultados
significativos en los efectos de desplazamiento
(crowding out) de largo plazo de déficits mayores.
Ademas de horizontes de planificacion finitos, los
hogares experimentan una productividad laboral que
disminuye a una tasa constante a lo largo de su vida.

2 Este ha sido un tema importante en el debate acerca de
estimulos fiscales. Por ejemplo, Coenen y otros (2010) comparan
siete modelos que han sido usados por instituciones legisladoras
alrededor del mundo para simular los efectos de corto plazo de
los estimulos. Todos ellos incorporan una proporcion significativa
de agentes con restriccion de liquidez.

8 Gali, Lépez-Salido y Vallés (2007) interpretan la total
incapacidad de los hogares con restriccion de liquidez para
aplanar el consumo como (entre otras interpretaciones) miopia
extrema, o un horizonte de planificacion de cero. Adoptamos
la misma interpretacion para el horizonte de planificacion
promedio del modelo de horizonte finito. Nosotros, por lo tanto,
permitimos la posibilidad de que los agentes tengan un horizonte
de planificacion mds corto que lo que sugiere su probabilidad de
muerte biologica.
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Flujo de Factores y Bienes en el Modelo Fiscal
y Monetario Integrado Global GIMF
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Esta simplificacion de los perfiles de ingreso del
ciclo vital se justifica por la ausencia de demografias
explicitas en nuestro modelo, y agrega otro poderoso
canal a través del cual las politicas fiscales pueden
tener efectos no ricardianos. Ambos tipos de hogares
estan sujetos a un impuesto uniforme a la renta
laboral y a un impuesto uniforme al consumo.

Las empresas se administran de acuerdo con las
preferencias de sus propietarios, los hogares OLG, y
por lo tanto tienen horizontes de planificacion finitos.
La principal produccion de cada pais es realizada
por fabricantes que producen bienes transables y no
transables. Los fabricantes compran bienes de capital

a los distribuidores, mano de obra a los sindicatos y
cobre en el mercado cuprifero mundial. Los sindicatos
compran mano de obra a los hogares y establecen
salarios sujetos a rigidez nominal. Los fabricantes
estan sujetos a rigideces nominales en la fijacion de
precios asi como a rigideces reales en la inversion.
Las ventas nacionales de los fabricantes van a los
distribuidores nacionales. Las ventas al extranjero
de los fabricantes van a los agentes importadores
del exterior cuyo propietario es nacional, pero esta
ubicado en cada pais de destino. Dichos agentes, a
su vez, venden su produccion a los distribuidores
extranjeros. Cuando se supone que los precios son



los de mercado (pricing to market) estos agentes
importadores estan sujetos a rigideces nominales en
moneda extranjera. Los distribuidores ensamblan
primero los bienes no transables y los bienes
transables nacionales y extranjeros, donde un cambio
en el volumen de los insumos importados esté sujeto
a un costo de ajuste. La produccion de este sector
privado se combina después con un stock de capital
(infraestructura) provisto por el Estado como una
contribucion adicional esencial. Este stock de capital
se mantiene a través de gasto de inversion publica
financiado por ingresos tributarios. La produccion
combinada privada y publica nacional se combina
después con la produccién final extranjera para
producir la produccion final nacional. La produccion
final extranjera es comprada a través de un segundo
conjunto de agentes importadores que pueden fijar
el precio segun el mercado local, y nuevamente
el cambio de volumen de bienes importados esta
sujetos a un costo de ajuste. Este segundo estrato de
comercializacion al nivel del producto final es crucial
para permitir que el modelo genere razones comercio
sobre PIB altas, las que se observan tipicamente en
economias pequeflas y muy abiertas. El producto
final nacional se vende a distribuidores minoristas de
bienes de consumo interno, empresas de fabricacién
nacional (en su papel de inversionistas), al Estado y
a agentes de importacion de bienes finales ubicados
en otras economias. Los distribuidores estan sujetos
a otro estrato de rigideces nominales en la fijacion
de precios. Esta cascada de rigideces nominales que
va desde el primer sector de comercializacién hacia
abajo amplifica los efectos de rigideces nominales
sectoriales en la inflaciéon agregada. El comercio
minorista, que también es monopolisticamente
competitivo, enfrenta rigideces mas reales que
nominales. Aunque los precios de sus productos son
flexibles, es costoso para el sector ajustar rapidamente
sus volimenes de venta. Esta caracteristica contribuye
a generar dinamicas de consumo con inercia.

La economia mundial experimenta crecimiento
tendencial positivo constante igual ag =T, /T,
donde T, es el nivel de uso mundial de tecnologia
que aumenta la mano de obra y n el crecimiento
poblacional positivo y constante. Cuando las
variables reales del modelo, digamos, x, se ajustan
a escala, dividimos por el nivel de tecnologla Ty
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por la poblacién, pero para esta Ultima dividimos
solamente por n', o sea que las cifras reales no
estadn expresadas en términos per cépita sino en
términos absolutos y ajustadas por el crecimiento
de la poblacion. Usamos la notacion X = x, / (T,n"),
con el estado estacionario de X denotado por X. Una
excepcion a esto es la cantidad de mano de obra que
es escalada solo por nt.

Los mercados de activos son incompletos. Existe
un sesgo local completo en la deuda publica que
toma la forma de bonos nominales de un periodo
y no contingentes denominados en moneda local.
Los Unicos activos transados internacionalmente son
bonos de un periodo nominales y no contingentes
denominados en la moneda del Extranjero. También
existe sesgo local completo en la propiedad de las
empresas nacionales, excepto en el sector cuprifero
cuya propiedad es parcialmente foranea. Ademas, el
patrimonio no se transa en los mercados financieros,
sino que en su lugar los hogares reciben dividendos
de suma alzada. Puede demostrarse que este supuesto
es necesario para respaldar nuestra hipétesis de que
no solo los hogares sino también las empresas tienen
un comportamiento miope.

1. HoGARES cON GENERACIONES TRASLAPADAS

Un hogar OLG representativo de edad a en el tiempo
t deriva utilidad del consumo ¢ %*“ en relacion con
el habito de consumo h ¢y 00|o (1-¢5) (donde
1 es la dotacion de tlempo) La utilidad esperada de
toda la vida tiene la forma

1—y

COLG ’]OLG 17710LG
1 a+s,t+s [1 EOLG ] (l)

Et g(ﬂe)s E hoLG atst+s

a+s,t+s

donde E, es el operador de expectativas, 3 es el
factor de descuento, 6 < 1 es la probabilidad de
sobrevivencia, v > 0 es el coeficiente de aversion
relativa al riesgo y 0 < °:¢ < 1. En cuanto a la
demanda por dinero, hacemos el supuesto de dinero
con limite cero propuesto por Woodford (2003). El
hébito de consumo externo es igual al consumo per
capita rezagado de los hogares OLG. El consumo
¢+ viene dado por un agregado CES en las
varledades de bienes de consumo al detalle ¢ 5" (i),
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con elasticidad de sustitucion o, y el nivel agregado
de precios minoristas es PR.

Un hogar puede tener dos tipos de bonos: bonos del
Estado B,, denominados en moneda nacional que
pagan una tasa de interés i en el periodo t + 1,y
bonos del Extranjero F_, denominados en moneda
del Extranjero y que pagan una tasa de interés
i, (1 + ¢&/)enelperiodot + 1, donde &/ es el premio
por riesgo en moneda extranjera. La participacion
de los hogares en los mercados financieros requiere
que ellos suscriban un contrato de seguro con
empresas que pagan una prima de (1 — 6)/6 sobre
la riqueza financiera del hogar por cada periodo en
que ese hogar esté vivo, y esto convierte en dinero
liquido toda la riqueza financiera del hogar en caso
de muerte.*

La productividad laboral de un hogar disminuye a
través de su vida, con una productividad ®,, = @,
del grupo etario a, dada por ®, = rx?, x < 1.Porlo
tanto, el ingreso laboral nominal antes de impuesto
es W, @, L9 Los dividendos se reciben en la forma
de suma alzada de parte de todas las firmas de los
sectores manufactureros de bienes no transables (N)
y transables (T), de los sectores de distribuidores (D),
minoristas (R), agentes de importacion (M); de los
sectores cupriferos nacionales (X), del extranjero (F);
y de todos los sindicatos (U) del mercado laboral,
con dividendos nominales después de impuesto
recibidos desde una firma o sindicato i representados
por D} (i),j = N,T,D,R,U,M,X,F. Los hogares OLG
pagan transferencias de suma alzada 79" al fisco;
estas transferencias son especiales en cuanto a que
estan asignadas especialmente para redistribucién a
los agentes LIQ, relativamente menos acomodados.
El ingreso laboral de los hogares esta gravado a la
tasa 7, , el consumo esta gravado a la tasa 7, v,
ademas, existe un impuesto de suma alzada 7%,
Se supone que el impuesto al consumo 7, se paga
sobre el precio de bienes finales P, que es el precio
al que los minoristas compran bienes de consumo a
los distribuidores. Escogemos P, como numerario y
anotamos precios relativos para todos los bienes x
como p* = P/P,y las tasas de inflacion bruta como
n* = P/P. La depreciacion del tipo de cambio
nominal bruto se sefiala por ¢, = E, /E, ,, el tipo de
cambio real ese, = (E,P)/P,y latasa de interés real

esr, =E(i,/m,, ). Larestriccion de presupuesto del

hogar en términos nominales es

R _OLG

Pico +P o Tt ButeF @)

1;. -
:g[l t—lB a—l,t—1+ 't—l& F a—l,[—1(1+ gtffl)]

e @=7.,)

+W[(pa,'[ a,t
1 .
+ > J D] (i)di

j=N.T,D,RU,M,X,F 0

oLG oLG
- PtTa,t - PtTls,t :

El hogar OLG maximiza (1) sujeto a (2). La agrega-
cion de las condiciones de primer orden resultantes
da cuenta del tamafio de cada cohorte de edad en la
fecha de nacimiento y del tamafio restante de cada
generacion. Varias de las condiciones de optimalidad
que se requiere agregar son ecuaciones de Euler no
lineales. En tales condiciones, la agregacion requiere
de transformaciones no lineales que son validas
solamente bajo equivalencia de certidumbre. En
este trabajo, esto no constituye problema, dado que
usamos aproximaciones logaritmicas lineales. Con-
siderando que preferimos presentar las condiciones
de optimalidad en forma no lineal, adoptamos la
notacion £ para designar un operador de expectativas
que se entiende en esta forma.

Las condiciones de primer orden para variedades
de bienes, la eleccion entre consumo y tiempo de
ocio, y la paridad descubierta de tasas de interés
son estandares. La regla de consumo agregado
optimo de los hogares OLG expresa el consumo
corriente agregado de hogares OLG como funcion
de su riqueza financiera agregada real fw, y riqueza
humana hw, con la propension marginal a consumir
de la riqueza dada por 1/6,. A su vez, la riqueza
humana esta compuesta por hw/, el valor presente
descontado esperado de la dotacién de tiempo
medido al salario real después de impuestos, y hw X,
el valor presente descontado esperado de la renta del
capital o dividendos neto de pago de transferencias

4 Larotacién de la poblacion se presume suficientemente grande,

tal que los ingresos recibidos por la compariiia aseguradora igualan
exactamente sus desembolsos.



de suma alzada al fisco. Después de ajustar a escala
por tecnologias, tenemos

CtOLGGt = FWt + ﬁWtL + ﬁWtK’ (3)
donde
_ 1 = o fyf
fw, = _[Itflbt—l g (1+E5) fHeH]’ )
m.gn

Pt = (N(L— )00 @7 ) +E 2w, (5

t

d" +d +d° +df
=+ +d2 +3 407 |+ & Shwt, @
t

_%T,ITJ _%&G
PR 4T - 0]

6, = tnOLG =4 E, Ttewli (7)
t

donde b, , y , , corresponden a bonos reales en
moneda nacional y extranjera, d* corresponde a
dividendos reales para el sector x, y j, es una expresion
ya comentada en Kumhof y Laxton (2009a).

La intuicion en (3)-(7) es clave para el GIMF. La
riqueza financiera (4) es igual a las obligaciones
financieras circulantes del fisco y de los hogares
extranjeros. Para la porcion de deuda publica, el
fisco sirve estas obligaciones a través de diferentes
formas de tributacion y estos impuestos futuros se
reflejan en los diferentes componentes de la riqueza
humana (5) y (6), asi como (en el caso de los
impuestos al consumo) en la propension marginal a
consumir (7). Pero a diferencia del fisco, que tiene
vida infinita, un hogar individual podria no existir
cuando le corresponda pagar los impuestos futuros.
En consecuencia, un hogar descuenta pasivos de
impuestos futuros a una tasa de al menos r,/0, que
es superior a la tasa de mercado r,, como se refleja
en los factores de descuento en (5), (6) y (7). La
tasa de descuento para el componente laboral de la
riqueza humana es incluso superior en r,/ 0, debido
a que a través de la vida disminuye el ingreso
laboral de las personas.

Una consolidacion fiscal a través de mayores im-
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puestos (o0 menores transferencias) significa modifi-
car el perfil de pago de impuestos desde el futuro mas
lejano al futuro cercano, de modo de reducir el stock
de deuda. El Estado debe respetar esta restriccion in-
tertemporal del presupuesto al efectuar este cambio,
y esto significa que el valor presente descontado de
sus excedentes primarios futuros debe permanecer
igual a la deuda corriente i, , b,_,/m, cuando los fu-
turos excedentes se descuentan a la tasa de interés
de mercado r,. Pero cuando los hogares individuales
descuentan impuestos futuros a una tasa superior
que el fisco, el mismo cambio del perfil tributario
reduce la riqueza humana porque aumenta el valor
esperado de futuros impuestos que los hogares
esperan pagar. Para una propension marginal a
consumir dada, estas disminuciones de la riqueza
humana llevan a reducir el consumo.

La propension marginal a consumir 1/6, es, en el
caso mas simple de utilidad logaritmica y oferta
laboral exdgena, igual a (1—369). En el caso de oferta
laboral endogena, la riqueza del hogar puede usarse
paradisfrutar del ocio o para generar poder de compra
para comprar bienes, lo que explica la presencia del
pardmetro 7°¢ en la propension marginal a consumir.
La elasticidad de sustitucion intertemporal 1/~ se
supone por convencidn significativamente menor
que 1. En ese caso, el efecto ingreso de un aumento
de la tasa de interés r es mas fuerte que el efecto
de sustitucion, y tiende a aumentar la propensién
marginal a consumir, compensando parcialmente
asi los efectos contractivos de un r mayor en la
riqueza humana Hwt. Un ~ mayor esta, por lo tanto,
asociado con mayores cambios en la tasa de interés,
en respuesta a perturbaciones en el ahorro.

2. Restriccion de Liquidez en Hogares

La funcioén objetivo de los hogares con restriccion
de liquidez (LIQ) se supone idéntica a la de los
hogares OLG. Estos agentes pueden consumir
como maximo su ingreso corriente, que consiste en
su ingreso salarial después de impuestos mas las
transferencias fiscales netas. Las condiciones de
primer orden agregadas para variedades de bienes y
para la eleccion entre consumo y tiempo de ocio son
idénticas a las de los agentes OLG, pero su consumo
estd determinado por su restriccién presupuestaria
intraperiodo, la que después de hacer las agregaciones
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y ajustar por tecnologia esta dada por
EILIQ ( ptR + Tc,t) = Wtflt_lQ (l_ TL,I ) + 7:T,t - Flt,? " (8)

Para obtener el consumo agregado y el trabajo
agregado, simplemente sumamos las cantidades
respectivas para hogares OLG y LIQ, con
¢ = C[()LG 4 CILIQ y |_l — glOLG 4 gILIQ_

3. Fabricantes

La tecnologia de cada empresa fabricante en los
sectores J € {N,T} estd dada por una funcion de
produccién CES anidada. Esta funcién primero
combina los insumos del cobre X’ con un compuesto
capital-trabajo de M/, con elasticidad de sustitucion
&, Y un parametro para la participacion del cobre de
o.M/’ es, asuvez, un agregado CES en el capital K’
y trabajadores sindicalizados U/, con elasticidad de
sustitucion &, , parametro de participacion del trabajo
o’y productividad que aumenta el trabajo T,. La Unica
perturbacion que consideramos aqui, atendiendo a su
gran importancia para la politica fiscal de Chile, es el
shock a la demanda por cobre a través del parametro
de la proporcion de cobre en la produccidn industrial
del Extranjero o X", y, por lo tanto, por implicancia a
los precios mundiales del cobre.

O‘tx* = (1_px*)&>?; +px*at>: +e* 9

Las empresas manufactureras estan sujetas a costos
de ajuste inflacionario cuadraticos. Siguiendo los
conceptos de Ireland (2001) y Laxton y Pesenti
(2003) los costos de ajuste son cuadraticos en los
cambios en la tasa de inflaciéon mas que en el nivel
de precios, lo que es esencial para generar dindmicas
de inflacion realistas. Todas las otras instancias de
rigideces nominales en los sectores empresariales
y sindicales suponen este tipo de costo de ajuste.
La inversion estd sujeta a otro costo de ajuste
cuadrético. Si § representa la tasa de depreciacion,
la ley de movimientos de capital agregada y ajustada
a escala esta descrita por

Kl.gn=(1-6)K/} +1I] (10)
Se supone que cada empresa maximiza el valor pre-

sente descontado esperado de los dividendos o flujo
de fondos. La tasa de descuento que se aplica en esta

maximizacion incluye el parametro 6 para igualar el
factor de descuento de las firmas ¢/r, con el pricing
kernel para flujos de ingreso no financiero de sus
propietarios, hogares de comportamiento miope, lo
que es igual a BOE, (A, ,,,,,/A,,)- Esta igualdad se
deriva directamente de una condicidn de primer orden
de un hogar OLG individual, para la cartera de deuda
publica A, = BE, (A, .. ,(1)/(m, ). Los dividen-
dos son iguales a los ingresos menos los egresos de
efectivo. Esto tltimo incluye el costo salarial, gasto en
cobre p XX’ (donde p* es el precio relativo del cobre
en moneda nacional), la inversion, un costo fijo y
costos de ajuste. El costo fijo de los recursos aparece
en la medida en que la firma escoge una produccion
positiva y esté calibrado para hacer que el ingreso de
estado estacionario del trabajo y del capital sobre PIB,
sea coherente con los datos. Las condiciones de primer
orden para el problema del fabricante son estandares
e incluyen una curva de Phillips neokeynesiana para
la inflacion sectorial, funciones de demanda para los
tres insumos y condiciones de optimalidad para la
inversion y el capital.

4. Productores de Cobre

La oferta o produccidon de cobre en cada pais esta
especificada, para simplificar, como una dotacioén
exogena X* y la demanda se representa por X %"
En el presente trabajo tratamos la dotacion como una
constante. El mercado mundial del cobre esta sujeto
a un arbitraje perfecto del precio internacional. Los
ingresos totales por precio del cobre se pagan a tres
receptores: a extranjeros, denotados por f; al Estado,
representado por g*; y a los factores productivos
internos, dX. Adicionalmente, suponemos que los
pagos a los factores internos no cambian con el ciclo
economico: d* = d*. Latotalidad de los excedentes
de ingresos ciclicos se destina a extranjeros o al
fisco, y suponemos que comparten este ingreso en
una proporcion fija. Para resumir, tenemos

PEX? =d* + fX + g, (11)
dX = s pr X, (12)
fX =i (prX X —d¥), (13)



g1 = prXEP —d¥ - X, (14)

donde s}y s son constantes calibradas. Las
exportaciones de cobre netas estan dadas por

th = ptx thup - Xtdem' (15)

5. Sindicatos

Los sindicatos compran mano de obra de los hogares
al valor del salario del hogar y la venden a los
fabricantes al valor del salario del productor, con los
salarios agregados reales del hogar y del productor
representados por 1/ y V.. La fijacion de salario de
los sindicatos estd sujeta a rigideces nominales y
su condicion de optimalidad es, por lo tanto, una
curva de Phillips neokeynesiana para la inflacion
de salarios.

6. Agentes de Importacion

Cada pais tiene agentes importadores en el mercado
de destino de sus exportaciones. La condicidn
de primer orden para el problema de agente de
importacion es otra curva de Phillips neokenesiana,
esta vez para la inflacion del precio de importacion
en el pais de destino.

7. Distribuidores

Este sector produce productos finales en cuatro
etapas. En la primera, se produce un compuesto de
bienes transables Y, combinando bienes transables
fabricados en el Extranjero Y, con bienes transables
de fabricacion nacional Y™, en tecnologia CES
con elasticidad de sustitucion &, sujeta a costos
de ajuste que encarecen variar rapidamente la
proporcién de productos transables fabricados
en el Extranjero en la produccion total de bienes
transables. En la segunda etapa, se fabrica un
compuesto de productos transables y no transables
Y/ combinando productos transables Y 'con no
transables Y, en tecnologia CES con elasticidad
de sustitucion &,. En la tercera etapa, se fabrica un
compuesto puablico-privado combinando YA con
el nivel de infraestructura piblica KS, que ingresa
externamente, en forma andloga a la tecnologia
exogena, pero con rendimientos decrecientes. En
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la cuarta etapa, se fabrica el producto terminado
Y, combinando productos finales fabricados en el
extranjero Y,°" con el compuesto publico-privado
de fabricacion nacional Y P, en tecnologia CES,
con elasticidad de sustitucion £, y sujeta a costos
importados de ajuste al igual que en la primera
etapa. La maximizacidn de las utilidades consiste en
maximizar el valor presente descontado esperado de
los ingresos nominales menos los costos nominales
de produccion, un costo fijo y costos de reajuste por
inflacion. Las condiciones de optimalidad incluyen
una curva de Phillips neokenesiana para la inflacion
de bienes finales y varias demandas por insumos.

8. Comercio Minorista

El comercio minorista compra el producto final
a los distribuidores y lo vende a los hogares. Su
fijacion de precios estd sujeta a rigideces reales
ya que los minoristas consideran costoso ajustar
rapidamente sus volimenes de venta a condiciones
de demanda cambiantes. Su condicion de optima-
lidad contiene términos de costos de ajuste donde
las ventas de bienes de consumo se ajustan a los
shocks con un rezago.

9. Gobierno

La politica fiscal consiste en una especificacion del
gasto de inversion pablica G/™, del consumo de
gobierno G, de transferencias ., y de cuatro
impuestos diferentes 7, , 7., 7, y 7. El gasto
de gobierno en inversion y consumo G/™ + G
representa la demanda por el producto terminado.
El gasto de gobierno en inversién aumenta el stock
de capital en infraestructura pablica K¢, cuya
evolucion, después de ajustar a escala por tecnologia,

estd dada por
KE.gn=(1—0)KE +G™ (16)

El gasto del gobierno en consumo, por otra parte,
es improductivo. Ambos tipos de gasto fiscal son
exdgenos a menos que la regla fiscal especifique
que el gasto publico sea la herramienta fiscal. La
regla de politica para las transferencias compensa
parcialmente la falta de propiedad de activos de los
agentes LIQ redistribuyendo una pequefia fraccion
de los dividendos recibidos por los agentes OLG a los
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agentes LIQ. Las fuentes de recaudacion tributaria
son el impuesto a la renta laboral 7, w, L, impuestos
al consumo 7_C,, impuestos a la rentabilidad del
capital =, 3 .[r) — 6¢’]K’, (donde r} es el
retorno neto del capital y ¢’ es el valor sombra del
capital) e impuestos de suma alzada, 7. Suponemos
que este ultimo se reparte entre los agentes OLG
y LIQ en la proporcion de su participacién en el
consumo. Definimos la variable de impuesto real

agregado ajustado a escala como

T, = TL,tWLt +Tc,tct

Tt 2 jonT [rkd,t —6q; ] K{ + T

Ademas, el fisco emite deuda nominal de un periodo
no contingente B, a la tasa de interés nominal bruta
i, Larestriccion del presupuesto fiscal real ajustado
a escala toma, por lo tanto, la forma

I -

b =—Lb +GM 4G —r gl (1)
. gn

Un supuesto clave del modelo es que la politica fiscal

se conduce de acuerdo con una regla de superdvit

fiscal estructural que tiene la siguiente forma:

7tt _j:tpm +dcop gtx _u vtpot (18)
gdp, )

gstrat _ &t’a‘ g™
gdp, :

donde gs "™ es la razon superavit fiscal sobre PIB,
valor total con intereses incluidos, dada por

_ b,
t
gstrat - _ Bt — Bt—l _ _ zrtgn (19)
GDR, gdp,
-~ = <inv ~ cons i - -1-
T _|_th _Gt _Gt _tﬂ:ﬁbtfl

gdp,

7/'es la recaudacion tributaria a su valor potencial,
es decir, a la tasa de impuesto

corriente multiplicada por la base impositiva de
estado estacionario

7= TL,IV_VE + TCJC (20)

+'rk,tEj:N,T

I f(s}RJ 7,

y gﬁf" es el ingreso del cobre evaluado a un valor de
referencia o de largo plazo para el precio mundial
de cobre p**,

P=(ep X —d)a-s)). (21)
La ley de Responsabilidad Fiscal de Chile del afio
2006 establece que los ahorros deben acumularse
en un Fondo de Estabilizacion Econdmico y Social.
A fines del 2008, este fondo habia acumulado
sobre US$20 mil millones (cerca de 14% del
PIB), provenientes en su mayoria del excedente
de ingresos del cobre. El plan de estimulo fiscal
de Chile de enero del 2009, que ascendia a US$4
mil millones, se basaba en esta fuente. Este plan
incluia un componente significativo de aumento de
transferencias asi como de reducciones tributarias.
En términos de la regla, se presenté como una
reduccion temporal de la meta de superavit
estructural gs™ de 0.5% a 0.

La regla (18) establece dos supuestos cruciales
acerca de la politica fiscal. El primero se relaciona
con la estabilidad dindmica y la segunda con la
estabilizacion del ciclo econdémico.

Respecto de la estabilidad dindmica, la politica fiscal
asegura una razon de activos fiscales sobre PIB
no explosiva por la via de ajustar una de las tasas
impositivas para generar suficiente recaudacion o
reducir uno de los items de gasto. La regla cumple
esto al estabilizar gs"™ a un nivel de largo plazo gs™,
dado que, en promedio, debe cumplirse que 7, = 7.
y g,= ¢/ Representando la razén de activos
fiscales sobre PIB de largo plazo por gassets™, y la
meta de inflacion del banco central por 7, obtenemos
la siguiente relacion entre las razones superavit fiscal
sobre PIB y activos fiscales sobre PIB.

g™ = I9n -1 gassets . (22)
mgn

En otras palabras, escoger una meta de superavit
fiscal gs™ implica una meta de activos expresada
como gassets"y por lo tanto impide que los activos
(o pasivos) exploten.

En cuanto a la estabilizacidn del ciclo econémico, la
politica fiscal asegura que la razon superavit fiscal
sobre PIB, si bien satisface su meta de largo plazo



gs™, también puede responder con flexibilidad
al ciclo econémico. Una regla de superavit fiscal
estructural escoge d® = d° = 1. Bajo esta regla
se le permite al superavit fiscal realizado aumentar
con excedentes ciclicos de ingresos tributarios y de
ingresos del cobre. La implicancia es que durante
un periodo de auge, cuando el ingreso tributario
supera su valor de largo plazo, el fisco usa los
fondos extraordinarios para pagar deuda fiscal
(o para acumular activos publicos) aumentando
el excedente por sobre su valor de largo plazo.
El efecto principal de esta regla es minimizar la
variabilidad de los instrumentos fiscales, pero
por supuesto, reduce también la variabilidad del
producto e inflacion comparado con la regla de
presupuesto equilibrado, que estableceria d® = 0.
Por otra parte, una regla contraciclica mas expli-
cita estableceria d® > 1. Como mostraremos, esto
implicaria instrumentos fiscales mas volatiles, pero
un producto menos volatil.®

La regla fiscal (18) no es una regla instrumental
sino mas bien una regla objetivo. Cualquiera de los
instrumentos tributarios y de gastos disponible puede
usarse para asegurar que la regla se cumpla. Nuestro
ajuste por defecto de la seccion IV es que este
instrumento es la tasa de impuesto laboral 7, pero
también consideramos la alternativa del consumo de
gobierno y en la seccion V usaremos los impuestos
de suma alzada como el instrumento.

La politica monetaria usa una regla de tasa de
interés para estabilizar la inflacion. En este trabajo
planteamos una regla que responde a las desviaciones
de la inflacion interanual un afio adelante 7, , desde
la meta de inflacion 7 y al crecimiento interanual
del producto:

Hr I, Hy
F74,1+4 ] [ 7T47,_;+4 ] [ gga(:)pt ] ) (23)
(-

Ty = (ﬂ-t T 1Ty 71.1_3)1/4. (24)

I, =

10. Equilibrio y Balanza de Pagos

En equilibrio, los hogares maximizan su utilidad,
las firmas y sindicatos maximizan el valor presente
descontado de los flujos de efectivo, y los mercados
del trabajo, de bienes transables y no transables, de
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productos finales, de bonos internacionales y del
cobre se equilibran. La condicion de equilibrio del
mercado del cobre es mundial y est4 dada por

XY X+ XN X = X3P 4 X, (25)

y, representando los dividendos de los agentes
importadores por d™y d®, la cuenta corriente es

- ie(4&" . o F
€ ft = Met—l ft—]. + X = ftx (26)
m.gn

+ptTHYV[TX +atTM _ p[TFY:TF +Y"{DX

+ atDM _ ptDFY'tDF )

I1l. CALIBRACION

El modelo es trimestral y la denominacion de bonos
internacionales estd en moneda del Extranjero. Chile
representa un tercio de 1% de la economia mundiall,
en términos tanto del PIB como de la poblacion.
El pais enfrenta una tasa de interés real global de
largo plazo del 3% anual. La funcién de premio por
riesgo cambiario &/ esta calibrada para producir un
premio de 50 a 60 puntos base sobre la tasa de interés
internacional a la razon de estado estacionario de
deuda externa neta sobre PIB de 20%, de acuerdo
con los udltimos valores para Chile. El escenario
base para la razén deuda fiscal sobre PIB es cero en
Chile y 50% en el Extranjero. La tasa de crecimiento
mundial real se presume igual al 2% anual y la tasa
de crecimiento de la poblacion, de 1% anual. La
tasa de inflacion de largo plazo, igual a la meta de
inflacion del Banco Central, se supone igual al 3%
anual en Chile y 2% anual en el resto del mundo.

La proporcion supuesta i de agentes de liquidez
restringida en la poblacion es del 50% para Chile
y 40% para el Extranjero. La proporcion de estos
agentes en el ingreso por dividendos se presume
la mitad de su participacion en la poblacion. La
elasticidad salario de la oferta de mano de obra

5

En esta forma mas general de la regla, el reciente paquete de
estimulo de Chile podria reinterpretarse en términos de la regla
como un comportamiento contraciclico mas agresivo d®> ],
mds que como una reduccion temporal de la meta de superavit
estructural gs™.
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depende del valor de estado estacionario de la oferta
laboral en los hogares OLG y L1Q, lo que esta, a su
vez, determinado por los parametros de proporcion
de tiempo de ocio 7°t¢ y 'R Ajustamos estos
pardmetros para obtener una elasticidad salario de
0.5. Pencavel (1986) informa que la mayoria de
los estimados microecondmicos de esta elasticidad
estan entre 0 y 0.45 y nuestra calibracion esté en el
extremo superior de ese rango, en linea con la mayor
parte de la literatura sobre el ciclo econémico. Las
preferencias de los hogares se caracterizan ademas
por la persistencia de habito v= 0.7, y por una
elasticidad de sustitucion intertemporal de 0.2, o
~v = 5. Enfatizamos que la eleccion de este parametro
es altamente especifica al modelo y calibraciones
comunes para modelos de horizonte infinito pueden,
por lo tanto, no usarse como benchmark para un
modelo de horizonte finito, donde, como se discutid
anteriormente, la eleccién de ~ afecta la sensibilidad
de las tasas de interés a cambios en la razén de deuda,
y por lo tanto, interactGa con la eleccion de 0 y .
Tanto # como x se fijan en 0.98125, que corresponde
a un horizonte de 15 afios de planificacién o una
expectativa de vida promedio de 1/(1—#6) en el caso
de 6y aun remanente de vida laboral de 15 afios para
x- Encontramos que en las calibraciones del modelo
en EE.UU. esta eleccion de parametro produce una
elasticidad de la tasa de interés real frente a un
aumento de 1 punto porcentual en la razén deuda
fiscal sobre PIB de alrededor de 4 puntos base, lo que
esta en la mitad del rango de estimados generados
por Engen y Hubbard (2004), Gale y Orszag (2004)
y Laubach (2003).

Las elasticidades de sustitucion entre capital, mano
de obra y cobre, en los productos tanto transables
como no transables se supone igual a 1. Las
elasticidades de sustitucion entre bienes intermedios
y finales transados internamente y en el extranjero
se presumen igual a 1.5 como en Erceg, Guerrieri
y Gust (2005). La elasticidad de sustitucion entre
productos transables y no transables se presume igual
a 0.8, en linea con la evidencia citada en Mendoza
(2005). Suponemos que el margen de utilidad del
precio sobre el costo marginal es igual al 10% en
los dos sectores fabriles y en el mercado laboral.
Este es un supuesto tipico de la literatura sobre
el ciclo econémico monetario. Para los sectores
de distribucion y minoristas presumimos menores

margenes de utilidad de 5%, y para los agentes de
importacion, de 2.5%. Los pardmetros de costo de
reajuste nominal y real se escogen para producir
dindmicas de agregado razonables.

Algunas de las proporciones y otros parametros
se calibran por referencia a valores de largo plazo
para la participacion de diferentes categorias
de ingresos y gastos en el PIB. Los parametros
de participacion de mano de obra fabril se fijan
para asegurar una proporcién del ingreso laboral
del 55% en Chile y 64% en el resto del mundo,
mientras que la proporciéon de mano de obra de
bienes no transables se presume igual a 64% tanto
en Chile como en el Extranjero. Esto refleja una baja
participacion de mano de obra en el sector de bienes
transables de Chile. EI pardmetro de proporcion de
bienes no transables se ajusta para asegurar una
participacion en el PIB de bienes no transables de
50%. La proporcion de estado estacionario del gasto
publico en el PIB es de 12% en Chile y de 18% en
el Extranjero, con una participacion de la inversion
publica de 2 y 3%. La razén transferencias sobre
PIB se fija en 10% para ambos paises. En el lado
de los ingresos, hemos calibrado la proporcion de
diferentes ingresos tributarios en la recaudacion
tributaria total basados en fuentes chilenas como
50% para la recaudacion por impuesto al consumo,
14% el ingreso de impuestos a la renta del capital,
15% el ingreso de impuestos a la renta laboral y
21% otros ingresos tributarios, clasificados como
impuestos de suma alzada. Las proporciones
correspondientes en el Extranjero son 30, 10, 30 y
30%, respectivamente.

En lo que respecta a la utilizacion y acumulacion
de capital, tenemos la posibilidad de calibrar no
solo las dos proporciones por ingresos del capital (a
través de los parametros de participacion, leer mas
arriba) y la tasa de depreciacion (directamente, al
10% anual) sino también la razon inversion sobre
PIB. Esto se debe a que nuestro modelo contiene
un cuarto pardmetro libre: el margen de utilidad
de estado estacionario que queda después de restar
los costos fijos, que son parte del retorno al capital.
La proporcion de estado estacionario de los gastos
de inversion en el PIB se calibra después al 20%
en ambos paises. Para la acumulacion de capital
publico, escogemos una tasa de depreciacion del



4% anual y un coeficiente de funcién de produccion
tal que la elasticidad del PIB en relacion al capital
publico es igual a 0.14. Para més detalles, ver
Kumhof y Laxton (2007).

Los parametros de proporcion de demanda y dotacion
de cobre se calibran para generar una aproximacion
de las razones historicas entre produccién y
exportacion de cobre y el PIB de Chile, que fijamos
en 12.38% y 12.3%. Las perturbaciones de la
demanda por cobre se presumen muy persistentes,
como en los datos. Calibramos los parametros
de participacion del comercio para generar las
razones de exportaciones de bienes intermedios y
exportaciones de bienes finales respecto del PIB de
8.7% y 14%, y de la razon importaciones de bienes
finales sobre PIB del 5%. Tomados en conjunto
con las exportaciones de cobre netas, la ecuacion
de cuenta corriente determina entonces la razén de
importacién de bienes intermedios como un residuo,
dada la razon deuda externa neta sobre PIB.

En lo que respecta a la division de ingresos del
cobre entre las diferentes partes, presumimos que
en estado estacionario los factores de produccion
nacionales reciben el 65%, mientras lo restante se
divide equitativamente entre el sector publico y el
sector privado extranjero. El ingreso por excedentes
neto que sigue a una perturbacién se comparte
equitativamente entre el sector publico y el sector
privado extranjero.

Para las reglas de politica monetaria de cada pais,
asumimos un pequeflo coeficiente en el crecimiento
del producto p, = 0.1. Para cada regla fiscal que
consideramos, analizamos dos alternativas de
respuesta de la autoridad monetaria a la inflacion,
un escenario base para la politica de p_= 0.5y
una politica mas agresiva de p = 1.5. Obsérvese
que, dada la forma en que estan escritas las reglas,
los coeficientes de inflacién total ascienden a
1.5 y 2.5, respectivamente. Nuestro objetivo
principal, por supuesto, esta en la regla fiscal,
donde investigaremos las consecuencias de algunas
calibraciones de la misma.

IV. ELeccion DE CoEeFiciENTES CONTRACICLICOS

Los parametros de la regla fiscal (18) son cruciales
por su efecto en el ciclo econdmico. En esta
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seccion nos concentraremos en los coeficientes d®
y d°P, que determinan la contraciclicalidad de la
politica fiscal en respuesta a las perturbaciones y
que pueden, por lo tanto, usarse para representar
una variedad de diferentes reglas de politica. Fijar
ambos coeficientes iguales a cero corresponde a
una regla de presupuesto equilibrado que requiere
menores impuestos (0 mayor gasto) en respuesta a
un auge en la demanda. Esto es muy prociclico y
por lo tanto es indeseable. Fijar ambos coeficientes
iguales a 1 corresponde a la regla de superavit
estructural de Chile. Esto implica cambios minimos
en el corto plazo en los instrumentos fiscales en
respuesta a las perturbaciones e implica un déficit
general contraciclico. Esta condicion tiene efectos
un tanto contraciclicos en el ciclo econémico y es
muy superior a una regla de presupuesto equilibrado.
Finalmente, fijar ambos coeficientes en valores
superiores a 1 es incluso mas contraciclico porque
implica no solo un déficit global contraciclico sino
también instrumentos fiscales contraciclicos, tales
como tasas de impuestos mas altas (o un menor
gasto) en respuesta a un auge en la demanda. La
investigacion de esta posibilidad es una parte crucial
de nuestro analisis.

Para cuantificar el desempefio de la eleccion de
distintos coeficientes d* y d°r, adoptamos la
siguiente funcion de pérdida convencional:

Loss = sd(w) + A*sd(gdp), (27)

donde sd representa la desviacion estandar. Esta
funcion penaliza una suma ponderada de las des-
viaciones estandar de la inflacién y el producto.
Para encontrar una frontera de eficiencia inflacion-
producto, variamos . Para cada A escogemos las
ponderaciones d®y d®P en la regla de politica fiscal
que minimiza la funcién de pérdida. La frontera de
eficiencia resultante representa las mejores combi-
naciones disponibles de volatilidad del producto y
de la inflacion, dados el modelo y la distribucion
de perturbaciones. Nos concentramos solamente
en las perturbaciones a los precios del cobre, cali-
brados para reproducir la varianza incondicional y
autocorrelacion de precios del cobre internacional.
Escogemos la tasa de impuesto de ingreso laboral
7., 0 €l consumo de gobierno G como los ins-
trumentos fiscales que se ajustan endégenamente
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para satisfacer la regla de superavit
estructural. En la préctica, sin embargo,

existen dos salvedades importantes a o 09
este procedimiento. = 08
. - Z 07
Primero, las volatilidades del consumo'y S 06
del empleo generalmente serian mejores €
indicadores de cémo las politicas afectan § 0.5
el bienestar de los hogares. Mientras las & 04
funciones de pérdida en las volatilidades T 03
de la inflacion y el producto han mos- % .
trado ser aproximaciones razonables al § o
3 0.
(=)

bienestar del hogar, en ciertas economias
muy estilizadas con agentes de vida infi- 0.0
nita, esto no es un resultado general. Por
cierto, esto no se sostiene en economias
con agentes de vida finita, especialmente
en agentes con liquidez restringida. De
hecho, como muestran Kumhofy Laxton
(2009b), en tales economias la autoridad
debe concentrarse en estabilizar el ingre-
so de los agentes de liquidez restringida
para ayudarlos a uniformar su consumo,
y una manera de hacerlo es fijando el coeficiente del
cobre d* bastante cercano a 1. Porciones de las
fronteras de eficiencia con coeficientes de cobre muy
diferentes de 1 deberian, por lo tanto, interpretarse
con esta salvedad en mente. En general, e incluso
mas que para modelos mas convencionales, un ana-
lisis que se base en fronteras de eficiencia, aunque
informativo, deberia finalmente respaldarse con un
andlisis basado en el bienestar.

Segundo, para la autoridad la volatilidad implicita
de los instrumentos fiscales usados para satisfacer la
regla fiscal es también una gran preocupacion practica
dado que ciertos puntos en el limite pueden involucrar
impuestos o gastos muy volatiles. En este trabajo, en
lugar de introducir por ejemplo la volatilidad del dé-
ficit como un tercer argumento en la funcion objetivo
(27), simplemente aumentamos nuestra presentacién
de argumentos de la frontera de eficiencia con cua-
dros que muestran las volatilidades asociadas de los
instrumentos fiscales subyacentes.

El grafico 2 y el cuadro 1 muestra los resultados. Las
fronteras color azul y rojo en el grafico 2 representan
una combinacion de la tasa de impuesto a la renta
laboral como el instrumento fiscal con un escenario

Fronteras de Eficiencia Inflacion-Producto
bajo Diferentes Reglas Fiscales y Monetarias

(22,13
(2.1,12.5)
(1.1)
(0.0
T~ (0.0)
(2.4,1.4)
1.2,3.0
(2.2,14.8) ( ) (1.1) (0.0)
(1.1) '
(0.0)

0.0

01 02 03 04 05 06 07 08 09 10 11

Desviacion estandar del producto

® (aso base

Politica monetaria més agresiva
Consumo enddégeno de gobierno
Consumo enddgeno de gobierno y politica monetaria més agresiva

Fuente: Elaboracion propia.
* Entre paréntesis, (d*, d®)

base o una politica monetaria més agresiva. Las
fronteras punteadas verde y azul representan una
combinacidn del gasto de gobierno como el instru-
mento fiscal con un escenario base o una politica
monetaria mas agresiva. Debido a que el uso de este
instrumento implica una volatilidad fiscal muy alta,
también consideramos el caso donde el coeficiente
d® en la regla fiscal esta restringido a un maximo
de 3. Esto se muestra en las lineas continuas verde y
azul en el grafico 2. Aparte de las fronteras, el grafico
2 también muestra los resultados logrados por las
reglas de presupuesto equilibrado (0,0) y las reglas
de superavit estructural (1,1) para cada combinacion
de politicas monetaria y fiscal.

Elcuadro 1 acompaiia el grafico 2 y muestra detalles
adicionales. En cada caso, las columnas muestran
los resultados asociados con, en este orden, una
regla de presupuesto equilibrado, una regla con una
ponderacion del producto cercano a cero en la fun-
cion de pérdida, una regla de superavit estructural,
una regla ubicada en la frontera y mas cercana a la
regla de superdvit estructural (solo para dos casos)
y, finalmente, una regla con la maxima ponderacion
del producto en la funcidn de pérdida. Las otras des-
viaciones estandar que se muestran en los cuadros

1.2
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Volatilidad de las Variables

bajo Diferentes Instrumentos Fiscales y Reglas Monetarias
(para distintas reglas fiscales)

A. Instrumento Fiscal = Impuesto a la Renta Laboral, ;2= 0.5

Regla fiscal’
I ] ]| v Vv

aer 0.00 0.19 1.00 Frontera 2.18
de 0.00 4.74 1 cerca de (1,1) 1.27
Desviacién estandar
PIB real 0.98 0.72 0.56 0.54 0.36
inflacion 0.51 0.43 0.57 0.54 0.74
déficit 0.00 1.44 1.06 1.58 1.96
deuda 0.00 18.5 10.4 18.3 18.70
A impuesto 0.65 0.40 0.03 0.06 0.71
Ponderacion del producto en funcién de pérdida - 0.04 — 0.80 >1.00

B. Instrumento Fiscal = Impuesto a la Renta Laboral, ;©_= 1.5

Regla fiscal®
1 I ] \')

der 0.00 1.53 1.00 232
d= 0.00 1.94 1.00 1.46
Desviacién estandar
PIB real 1.03 0.46 0.60 0.36
inflacion 1.19 0.22 0.21 0.27
déficit 0.00 1.64 1.08 2.17
deuda 0.00 17.10 10.50 20.90
A impuesto 0.66 0.30 0.04 0.85
Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.13 - >1.00

C. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno, ;1= 0.5

Regla fiscal®
1 ] ]| \')

geop 0.00 0.22 1.00 2.05
a? 0.00 9.10 1.00 12.50
Desviacion estandar
PIB real 0.96 0.52 0.69 0.33
inflacion 0.45 0.26 0.60 0.65
déficit 0.00 2.29 1.03 3.93
deuda 0.00 28.60 9.57 50.10
gasto de Gobierno 1.04 0.99 0.60 1.93

Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.60 - >1.00
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D. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno, = 1.5

Regla fiscal®

1 ] 1] Vv

deor 0.00 0.63 1.00 2.19
der 0.00 12.3 1.00 14.8
Desviacién estandar

PIB real 0.97 0.44 0.73 0.34

inflacién 0.17 0.13 0.22 0.23

déficit 0.00 3.15 1.04 4.44

deuda 0.00 40.7 9.64 58.2

gasto de Gobierno 1.04 1.42 0.61 2.17
Ponderacion del producto en funcién de pérdida = 0.15 - >1.00

E. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno Restringido, ;1= 0.5

Regla fiscal’

| ] ]| \') Vv

aer 0.00 1.88 1.00 Frontera 1.23
a# 0.00 3.00 1.00 cerca de (1,1) 3.00
Desviacion estandar

PIB real 0.96 0.73 0.69 0.60 0.57

inflacion 0.45 0.30 0.60 0.47 0.65

déficit 0.00 0.84 1.03 1.33 1.68

deuda 0.00 9.60 9.57 14.3 17.6

gasto de Gobierno 1.04 0.61 0.60 0.58 0.77
Ponderacion del producto en funcién de pérdida — 0.28 — 2.00 >1.00

F. Instrumento Fiscal = Gasto de Gobierno Restringido, ;»_= 1.5

Regla fiscal®

1 ] ]| Vv

deop 0.00 0.40 1.00 1.21
de 0.00 3.00 1.00 3.00
Desviacion estandar

PIB real 0.97 0.68 0.73 0.62

inflacion 0.17 0.14 0.22 0.22

déficit 0.00 1.07 1.04 1.62

deuda 0.00 11.80 9.64 17.00

gasto de Gobierno 1.04 0.55 0.61 0.74
Ponderacion del producto en funcién de pérdida - 0.13 - >1.00

Fuente: Elaboracion propia.
a. Reglas fiscales: I. De presupuesto equilibrado. II. De ponderacion del Producto cercana a cero en la funcion de pérdida. I1l. De superavit estructural. IV. Regla ubicada en la
frontera y mas cercana a la regla de superavit estructural. V. De maxima ponderacion del producto en la funcién de pérdida.



son la deuda y déficit fiscal y del instrumento fiscal
escogido.

A continuacion comentamos los resultados. En la
politica monetaria encontramos, predeciblemente,
que una politica monetaria mas agresiva conduce a
una reduccion muy importante de la volatilidad de la
inflacion para cada instrumento fiscal, pero también
posiblemente un aumento leve en la volatilidad
del producto, como se observa, por ejemplo,
comparando las reglas de superavit estructural entre
los regimenes monetarios.

En la politica fiscal, el resultado mas sorprendente
es la altisima volatilidad del producto asociada a
las reglas de presupuesto equilibrado prociclicas,
bajo cualquier combinacion de politicas monetaria y
fiscal. Las reglas de superavit estructural se desem-
pefian mucho mejor en términos de volatilidad del
producto, a expensas de un aumento relativamente
menor en la volatilidad de la inflacion. Pero reduc-
ciones mayores de la volatilidad del producto gene-
ralmente estan disponibles al adoptar una instancia
fiscal contraciclica mas agresiva y moviéndose al
extremo izquierdo de las fronteras limites. Los au-
mentos asociados en la volatilidad de la inflacion son
modestos, pero no siempre insignificantes.

Las fronteras para los impuestos a la renta laboral
como el instrumento fiscal son generalmente mas
planos que aquéllos del gasto publico. EI motivo es
que mayores impuestos a la renta del trabajo en un
periodo de auge reducen no solo la demanda sino
también la oferta, lo que significa que la volatilidad
de la inflaciéon no tiene que cambiar tanto para
cualquier reduccion dada de la volatilidad del
producto. El gasto publico afecta a la demanda en
forma casi exclusiva.

Para el impuesto a la renta laboral como el
instrumento fiscal, el resultado de la regla de
superdvit estructural de Chile estd muy cercana a
la frontera de eficiencia e implica ponderaciones
relativas en la volatilidad del producto en la funcién
objetivo de la autoridad de alrededor de 0.8. Una
regla orientada a un producto agresivamente mas
estabilizador, aumentando la ponderacion del
producto en la funcién de pérdida a un nimero
mayor que 1, y en consecuencia aumentando el
coeficiente de la regla fiscal en el ingreso excedente

VOLUMEN 13 - N°3 / diciembre 2010

del cobre a apenas sobre 2 y el coeficiente sobre el
excedente tributario a 1.3, produce una volatilidad
del producto significativamente menor (0.36 versus
0.54), pero al costo de una volatilidad de inflacion
significativamente mayor (0.74 versus 0.54).

Mas importante, sin embargo, como se muestra en
el cuadro 1, paneles Ay B produce una volatilidad
mucho mas alta en las tasas de impuesto, déficit
fiscal y deuda publica. De hecho, la volatilidad del
instrumento fiscal es del mismo orden de magnitud
que bajo una regla de presupuesto equilibrado, pero,
por supuesto, los cambios en el instrumento en este
caso son contraciclicos mas que prociclicos. La vo-
latilidad de los instrumentos fiscales se minimiza por
la regla de superdavit estructural. La explicacion es
que esta regla instruye a la autoridad precisamente a
ahorrar la holgura tributaria y el ingreso por cobre, y
a solo comenzar a cambiar los instrumentos fiscales
gradualmente a medida que estos ahorros comiencen
a reflejarse en las ganancias de intereses neta sobre
los activos publicos.

Con el gasto publico como el instrumento fiscal,
las fronteras de eficiencia sin restriccion (lineas
punteadas verde y azul) muestran mucha menor
volatilidad, tanto del producto como de la inflacion,
que la regla de superavit estructural, y también son
significativamente mejores que las fronteras para
el impuesto al ingreso laboral como el instrumento
fiscal. Pero este resultado estd sujeto a dos salve-
dades muy importantes. Ambaos instrumentos estan
asociados con el hecho de que el coeficiente 6ptimo
en el ingreso tributario para estas reglas supera a 10.
La primera salvedad es que, segtn los paneles Cy D,
la desviacion estandar de la razon gasto fiscal sobre
PIB (aproximadamente 1 a 2) es dos a tres veces
mayor que bajo una regla de superavit estructural y
es mayor incluso comparado con una regla de presu-
puesto equilibrado. La desviacion estandar implicita
del nivel de gasto publico es, dado el gasto de estado
estacionario comparativamente bajo de Chile, muy
grande, alrededor de 15. Para poder comparar estas
volatilidades con las que se obtienen cuando el
instrumento fiscal es el impuesto a la renta laboral,
debemos volver a la razon déficit sobre PIB impli-
cita. Una vez mas, la desviacion estandar bajo gasto
de gobierno (alrededor de 2.3 a 4.4) es mucho mayor
que bajo impuestos a la renta laboral (alrededor de
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1.4 a2.2). Estas versiones de la regla sin restriccion
son, por lo tanto, irrealistas, primero porque en la
practica el objetivo del gobierno, como se argumen-
t0, es probablemente aplicar un premio a evitar la
excesiva volatilidad en los instrumentos fiscales, y
segundo porque las dificultades estan especialmente
marcadas por el gasto de gobierno, que es dificil
de ajustar en montos significativos en respuesta a
la informacidn acerca del estado de la economia.
La experiencia reciente con el aumento del gasto
como estimulo fiscal en diversas partes del mundo ha
acentuado esta preocupacion. La segunda salvedad se
relaciona con el hecho de que en este trabajo solo con-
sideramos perturbaciones en la demanda por cobre,
pero no perturbaciones convencionales en la demanda
y la oferta. Para un modelo con solo perturbaciones en
la demanda por cobre, el coeficiente del cobre dptimo
drdeberia estar razonablemente cercano al de un mo-
delo mas completo, pero el coeficiente de impuestos
Optimo d® dependerd, por lo general, mucho mas de
otras perturbaciones. Esta aseveracion se muestra en
Kumbhof y Laxton (2009b), que realiza analisis de
bienestar en un modelo de la regla fiscal de Chile que
contiene varias perturbaciones adicionales. EI modelo
y el proceso de optimizacion no son comparables
directamente, pero la conclusion en relacion con el
coeficiente de impuestos es probablemente robusta.
El analisis apunta a coeficientes de impuesto dptimo
significativamente menores que los que indican nues-
tras fronteras sin restriccion y a una volatilidad del
instrumento significativamente menor.

Por lo tanto, repetimos el analisis para el gasto de
gobierno derivando fronteras de eficiencia con un
limite superior de 3 en el coeficiente de impuestos.
Este analisis se informa como las lineas verde y azul
continuas, y segun los paneles E y F. La volatilidad
implicita de la razon gasto fiscal sobre PIB es similar
ahora a la de la tasa de impuesto, como se ve en los
paneles Ay B, y la volatilidad del déficit es incluso
algo menor, en especial bajo politicas monetarias mas
estrictas. Para politicas monetarias mas contractivas,
la frontera ahora estd mucho més cerca del resultado
de una regla de superavit estructural, pero significati-
vamente peor en el espacio de volatilidad del producto
que una regla basada en la tasa de impuesto al trabajo.
Este ultimo resultado se modificaria dependiendo de
la medida en que la autoridad fiscal esté dispuesta a

convivir con una volatilidad del déficit similar a la que
habria bajo una regla basada en la tasa de impuesto
laboral. Sin embargo, repetimos la preocupacion en
que un gasto publico volatil puede ser mucho mas
dificil de implementar.

Para comprender las dinamicas macroeconomicas,
y especialmente las dinamicas fiscales, subyacentes
a las fronteras que muestra el grafico 2, abordamos
ahora las respuestas de impulso (40 trimestres) en los
grafico 3-8. Nos concentramos en el caso de tasas de
impuesto al trabajo como el instrumento fiscal y una
parametrizacion intermedia de la politica monetaria
conp_ =1

Los graficos 3 y 4 muestran el comportamiento de la
regla de superavit estructural tras una perturbacién
del precio del cobre de una desviacién estandar.
Observamos una expansion del PIB acompafiada
de una reduccion de la inflacién, esta dltima
dirigida principalmente por una contraccion de las
exportaciones netas de bienes y servicios no cobre
después de una apreciacidn real. Una inflacion
menor provoca una respuesta acomodaticia de la
politica monetaria, lo que impulsa la inversion. En la
contraparte fiscal, el repunte en ingresos relacionados
con el cobre que se devengan al fisco permite reducir
déficit y deuda. Las tasas de impuesto cambian muy
poco en el corto plazo pero, a medida que la deuda y
los cargos de interés sobre la deuda disminuyen, las
tasas de impuesto comienzan a caer, proporcionando
asi un estimulo al consumo por un prolongado periodo
de tiempo. El boom del PIB tiene una duracién mas
corta que el auge del consumo, en la medida en que
el estimulo monetario desaparece rapidamente y el
efecto de la apreciacion real sobre las exportaciones
netas predomina en el mediano plazo.

Estos resultados son comparables en general con
las impulso respuestas tedricas que se muestran en
Medina y Soto (2007) y Garcia y Restrepo (2007),
incluyendo la moderada caida de la inflacion. Pero la
evidencia empirica no es inequivoca en este ultimo
punto. Por ejemplo, Tena y Salazar (2008) muestran,
empleando un enfoque VAR estructural para Chile,
que en el periodo 1984-2006, la respuesta de la
inflacion al precio del cobre en Chile fue pequefia
pero positiva. Por supuesto, es muy probable que esto
sea muy sensible a su periodo de muestra, periodo
durante el cual, en su mayor parte, Chile no tuvo una



regla fiscal operacional. Pero mas importante, una
leve modificacion del modelo también generaria una
respuesta inflacionaria menos negativa o positiva.
Especificamente, presumimos que los hogares
chilenos no recibieron directamente mayores
ingresos después de una perturbacion en el precio
del cobre (d* es una constante), ya que esto parece
mas razonable que el supuesto totalmente contrario
de que los hogares comparten los beneficios del
mayor precio del cobre por partes iguales. Pero una
hip6tesis intermedia seria posible, y esto conduciria
a una respuesta mas sdlida de la demanda internayy,
por lo tanto, a mayor inflacion.®

Los graficos 5 y 6 muestran impulso respuestas para
una regla de presupuesto equilibrado. La principal
diferencia con el caso anterior es que al repunte en los
ingresos del cobre no se le permite afectar el déficit
y en su lugar conduce a una reduccion inmediata de
la tasa de impuesto al trabajo, inicialmente cercana
a 1%. El resultado es una intensa amplificacion del
boom de corto plazo del PIB.

Los graficos 7 y 8§ muestran impulso respuestas para
una regla sélidamente contraciclica en el extremo
izquierdo de la frontera de eficiencia. La principal
diferencia con la regla de superavit estructural es
que el repunte de los precios del cobre ahora esta
acompafiado por un aumento inmediato de los
impuestos, que genera mayores excedentes fiscales.
El efecto de corto plazo en el PIB ahora es levemente
contractivo mas que expansivo. La amplitud de las
fluctuaciones del PIB es menor que bajo una regla
de superavit estructural, pero la amplitud de las
fluctuaciones de la inflacion es algo superior.

V. ELeccion DE LA IMIETA DE SUPERAVIT

La razdn superavit sobre PIB meta del gobierno de
Chile antes de mayo del 2007 era de 1%, y su raz6n
activos sobre PIB era de alrededor de 8-9%. La
simple manipulacidon de la restriccion presupuestaria
que se presenta en la ecuacion (22) muestra que,
dada la tasa de crecimiento nominal supuesta para
Chile, una meta de superavit del 1% implicé una
razoén activos fiscales sobre PIB de largo plazo de
17.4%, que habria representado una acumulacion de
activos sustancial mas alla que el nivel del 2007. El
superavit meta de 0.5% adoptada en mayo de 2007
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(y vigente a contar del 2008), era, sin embargo,
coherente con la razén activos circulantes sobre PIB
de ese tiempo, y no trajo cambios significativos en
los activos en el largo plazo. Esto produce ventajas
en la estabilizacion del ciclo econéomico, porque
acumulaciones adicionales de activos requeririan
mayores impuestos y/o menores gastos actuales en
comparacion con los futuros, lo que induciria efectos
intertemporales en el consumo y la inversidn, incluso
en total ausencia de perturbaciones.

Los graficos 9 y 10 ilustran las consecuencias de
escoger una meta de superavit que es incoherente
con el stock de activos circulantes. La teoria es como
sigue: supongamos un estado estacionario donde el
fisco ha estado persiguiendo una meta de superavit
fiscal de 0.5% y ha alcanzado la correspondiente
razon activos sobre PIB de 8.7%, que esta muy cerca
de la razon activos sobre PIB que mostraba Chile el
2007. Luego supongamos que la meta se eleva en
forma permanente al 1%. En este caso, escogemos
transferencias de suma alzada (impuesto de suma
alzada negativo) como nuestro instrumento fiscal.

El cambio de déficit meta causa inmediatamente
volatilidad macroeconémica. Deben reducirse
temporalmente las transferencias para permitir que
el fisco acumule la cantidad de activos deseados, y
esto, temporal pero persistentemente, desplaza el
consumo y atrae la inversion y las exportaciones
netas. Enfatizamos que esta consideracion es, por
supuesto, solo una de muchas al evaluar los méritos
de diferentes niveles para el superavit meta.

V1. RESUMEN

Este estudio analiza el desempefio de la regla de
superavit fiscal estructural de Chile frente a las
perturbaciones al precio del cobre a nivel mundial,
que se originan en la demanda por cobre del
Extranjero, lo que ha sido un factor primordial en

& Notese que la regla de presupuesto equilibrado impulsa

respuestas hacia abajo, lo que implica que los beneficios de las
perturbaciones del precio del cobre se traspasan inmediatamente
a los hogares, los que, sin embargo, no son utiles para ayudarnos
a comprender el efecto de un dX variable. Esto se debe a que bajo
esa regla un aumento del precio del cobre conduce a un menor
impuesto a la renta laboral, lo que aumenta no solo la demanda
sino también la oferta, y esto ultimo tiende a reducir la inflacion.
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la dindmica fiscal de Chile en los ultimos afios.
Nuestro objetivo es explorar si es posible mejorar el
desempefio de esta regla tornandola méas contraciclica
y/o haciendo su razon meta de superavit fiscal sobre
PIB més coherente con niveles preexistentes de
deuda de gobierno. Hemos obtenidos dos conjuntos
de resultados.
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Primero, la regla de superévit estructural actual
de Chile tiene un buen rendimiento si la autoridad
valora una baja volatilidad de las variables fiscales
y si asigna una ponderacion relativamente baja
a la volatilidad del producto comparada con la
volatilidad de la inflacion dentro de su funcion
objetivo. En contraste, una regla de presupuesto
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equilibrado implica una volatilidad del producto
extremadamente alta, dado que esta requiere
cambios altamente prociclicos en los instrumentos
fiscales. Una regla fiscal mas agresivamente
contraciclica puede lograr una menor volatilidad
del producto que una regla de superavit estructural,
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pero existe un tradeoff con (algo de) mayor
volatilidad de inflacién y volatilidad (mucho)
mayor de las variables fiscales. Si se usa el impuesto
a la renta laboral como el instrumento fiscal,
puede lograrse una reduccién de la volatilidad
del producto a un menor costo en términos de
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volatilidad inflacionaria que si se usa el gasto de
gobierno. El motivo es que el impuesto a la renta
laboral afecta tanto a la demanda como a la oferta
en lamisma direccion. Si en cambio se usa el gasto
de gobierno como el instrumento fiscal, la politica
fiscal podria incluso lograr una menor volatilidad
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del producto y de la inflacion, pero solo generando
volatilidades del gasto publico tan altas que serian
inaplicables en la practica. Por altimo, una regla
monetaria mas agresiva, para cualquier regla fiscal
dada, incide mas en la volatilidad de la inflacién
que en la volatilidad del producto.
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a. Valores positivos indican depreciacion.
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Segundo, dado su stock de activos publicos en el que solo habrian podido lograrse a expensas de
2007, laadopcién por parte de Chile de un superavit mayor volatilidad de los instrumentos fiscales, el
meta de 0.5% desde comienzos de 2008, fue deseable consumo, la inversion y las exportaciones netas.

desde la perspectiva del ciclo econémico, debido a
que la meta anterior —de 1% — habria requerido de
una significativa acumulacion de activos adicionales,
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