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Resumen Ejecutivo

El presente trabajo de investigacion busca estudiar el rol que tiene la politica fiscal sobre el
desempleo en un contexto de riesgo soberano. Para esto se analiza la dinamica de las diferentes
variables que abarcan a la politica fiscal como el consumo publico, transferencias y la inversion
publica, durante periodos de crisis de deuda soberana. Cabe resaltar que el modelo considera
agentes heterogéneos a nivel de hogares y empresas, y rigideces salariales, lo cual permite medir
el nivel de desempleo que existe en la economia. En una primera instancia, los datos permitieron
observar un comportamiento prociclico de la inversion publica y uno contraciclico del desempleo
y las transferencias, incluso en contexto de riesgo soberano alto. Los cuales luego fueron
reforzados por los resultados del modelo cuantitativo desarrollado. De esta forma, durante
recesiones econémicas donde los gobiernos tienen un espacio fiscal limitado, se observa una caida
de la inversién publica, que suaviza la caida del consumo publico y permite la provisiéon de

transferencias gubernamentales que tienen un efecto directo en el consumo privado de los agentes.
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Capitulo I. Introduccion

Existe una creencia muy fuerte de que la politica fiscal juega un rol estabilizador vital en los ciclos
econémicos, especialmente cuando la politica monetaria esta restringida. De esta forma los
argumentos Keynesianos indican que, durante una recesion, los gobiernos deben gastar mas para
poder expandir la demanda agregada y ayudar a mitigar el aumento del desempleo (Kaminsky,
Reinhart, y VVégh, 2004). Por lo tanto, es fundamental poder analizar la dindmica que siguen las

principales variables de politica fiscal, la produccion y el desempleo.

La importancia de esta investigacion radica en poder entender mejor el trade off entre la
estabilizacion a corto plazo y la sostenibilidad de la deuda que se ha presentado en la reciente
discusion de la politica fiscal. De acuerdo a Cusato y Barcia (2021), dicho trade off se da cuando
los gobiernos tienen que elegir entre proveer de un bien publico improductivo y transferencias
(estabilizacién a corto plazo del bienestar) o de un gasto publico productivo (con potencial para
tener beneficios de mediano-largo plazo en términos de estabilizacion de la deuda). Dado que el
capital pablico es un insumo para la produccién de las firmas privadas, invertir mas hoy aumenta
la produccion privada futura y la recaudacion tributaria futura, lo que incrementa las posibilidades

del repago de la deuda.

Un hecho empirico resaltante sobre la importancia de la inversion publica, es el descrito por
Moszoro (2021). Donde muestra que US$ 1 millon en inversion publica en infraestructura ha sido
responsable de la creacion de entre 3-7 empleos en economias avanzadas y 10-17 en economias
emergentes. En la misma linea Abiad et al. (2015) encuentra que, en economias avanzadas, un
incremento en el nivel de inversion publica aumenta el PBI y reduce el desempleo. También
muestran que cuando hay una holgura econdmica y estabilidad monetaria, los efectos de la
inversion pablica son mas fuertes y la relacion deuda/PBI puede disminuir. Ademas, mencionan
que la inversion pablica es mas eficaz para impulsar la produccion incluso si se financia mediante

emision de deuda.

En la evidencia empirica presentada en esta investigacion se encontré que si bien la inversién
publica como ratio del PBI cae en 0.33 puntos porcentuales en épocas de recesion. Los beneficios
sociales y subsidios del gobierno, medidos también como ratio del PBI aumentan en 0.66 puntos
porcentuales. Cabe resaltar que éstos Gltimos hacen referencia a transferencias gubernamentales
y tienen un comportamiento similar a lo hallado por Prein (2019). Estas transferencias afectan de
manera positiva y directa al consumo privado de las familias y, por lo tanto, es una forma de

producir un partial insurance en contextos econémicos negativos.



Ademas, en este trabajo se muestra que antes de que las economias alcancen el fondo de la
recesion: i) se realizan recortes de gasto de gobierno principalmente via inversion publica para
poder compensar el aumento de las transferencias publicas y aminorar la caida del consumo
publico, vy ii) los cortes de inversion publica son asociados con riesgos soberanos relativamente
altos (con poco o sin espacio fiscal) y la expansion de la inversion publica es implementada
cuando el riesgo soberano es bajo, similar a lo hallado por Cusato y Barcia (2021).

Por lo tanto, la inversién publica sigue una postura contraciclica solo para niveles bajos de deuda
y choques negativos moderados, de otro modo la inversién publica se contrae durante recesiones.
Mientras que los beneficios sociales y subsidios gubernamentales siguen usualmente una postura
contraciclica durante recesiones, la cual es robusta a niveles altos de riesgo soberano. Sin
embargo, cabe resaltar que en general el gasto publico total, el cual considera tanto inversion,
transferencias y consumo publico suele tener un comportamiento prociclico durante recesiones

en contextos de riesgo soberano alto.

En este sentido, Romer y Romer (2019) muestran que los paises de la OECD con menor ratio
deuda/PBI presentan recesiones menos fuertes que los paises con una mayor ratio, gracias a
respuestas fiscales contraciclicas méas agresivas. No obstante, los paises con alto nivel de riesgo
soberano y altos niveles de deuda exhiben una politica fiscal austera durante recesiones. Mientras

que cuando el nivel inicial de la deuda es bajo, el estimulo fiscal es 6ptimo (Bianchi et al., 2020).

Un hecho importante también es que dicha politica de austeridad se hace incluso a pesar de las
pérdidas en términos de desigualdad y desempleo que se dan por el hecho de no seguir politicas
fiscales Keynesianas. Por ende, el aporte de este trabajo a la literatura es brindar un primer analisis
del rol de la inversion publica dentro de un modelo de default soberano endégeno con mercados
incompletos basados en (Aguiar y Gopinath, 2006) y (Arellano, 2008), pero con agentes

heterogéneos (empleados y desempleados).



Gréfico 1. Crecimiento del PBI e Inversion Publica alrededor de una recesion
(a)Crecimiento del PBI (b)Inversion Publica
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Fuente: Elaboracidn Propia.

1. Evidencia Empirica

De acuerdo a lo antes mencionado es pertinente ver el comportamiento de las principales variables
de politica fiscal®, la produccion y el nivel de desempleo alrededor de una recesion. Para lo cual
se usara un panel dinamico con efecto fijos temporales y a nivel pais. Tomando como muestra un
grupo de economias avanzadas y emergentes durante el periodo 1990-2020°. Cabe destacar que
la informacion sobre las variables antes mencionadas fue tomada de la combinacion de dos bases
de datos. Los datos sobre PBI y nivel de empleo del IMF World Economic Outlook y las variables
fiscales de la base de datos del GFS® con la muestra usada por Kose et al. (2017). El modelo de

las regresiones tipo panel dinamico es el siguiente (Gourinchas & Obstfeld, 2012):

T-1 3
Xit = @ +25tDt+ z Ks Ds + Uy
t=1

s=-3

Donde x;; es la variable endbgena que puede hacer referencia a las principales variables de
politica fiscal, produccion o la tasa de desempleo. Ademas, ¢; representa el efecto fijo a nivel
pais, D; es una variable dummy que toma el valor de 1 en un afio en particular, &; es el efecto fijo
temporal y D es una variable dummy que tomar el valor de 1 cuando el pais i esta a s afios de su
episodio de recesion. El parametro de interés es kg, cuyos valores y los de sus intervalos de
confianza estan en los Graficos 1-7. Cabe resaltar que para poder tener los eventos de recesion se

siguié una metodologia similar a la usada en Uribe & Schmitt-Grohé (2017), donde y, denota el

! La informacion sobre las variables fiscales proviene a nivel del gobierno general de cada pais. Ademas, dichas
variables se encuentran como porcentaje del PBI.

2 Ver la lista de 72 paises en el Anexo 1.

3 GFS es el Government Finance Statistics del IMF.



PBI real, y se dice que este alcanza un pico cuando y; > y;.;, paraj = —1, 1. Sin embargo, en
el caso del presente analisis se busca encontrar las recesiones que son definidas como una
observacion del PBI que es menor que su observacion inmediatamente posterior y anterior. Es

decir, debe satisfacer la siguiente condicion y; < y.,;, paraj = —1, 1.

En el Gréfico 1, se encuentra la evolucion del crecimiento del PBI y la inversion pablica, aqui se
observa una caida significativa del primero desde el periodo t — 3 hasta t, con una magnitud que
va de entre -0.93 a -2.21 puntos porcentuales. Mientras que en el caso de la inversién publica solo
se ve una caida significativa en el periodo t de alrededor de -0.33 puntos porcentuales y una
dindmica claramente prociclica.

Gréfico 2. Beneficios sociales, subsidios y compensaciones laborales alrededor de una
-, 4
recesion

(a)Beneficios Sociales + Subsidios (b)Compensaciones laborales
2.0 1.0
1.0 % % 0.5
ool Py Lt -
-1.0-1 -0.5
2.0 -1.0
T T T T T T T T T T T T T T
t3  t2  t1 t tH1 2 143 t3  t2  t1 t tH1 2 t+3

Fuente: Elaboracion Propia.

En el Gréafico 2 aparecen otras dos variables fiscales importantes que junto a la inversion pablica
son aproximadamente dos tercios de los gastos publicos (Cusato & Barcia, 2021). De esta forma
en el caso de los beneficios sociales y subsidios (transferencias a las familias y firmas) existe un
incremento significativo en los periodos t y t + 1, que ascienden 0.66 y 0.56 puntos porcentuales,
respectivamente. Mientras que las compensaciones laborales (salario mas contribuciones sociales
de los empleadores) tienen aumentos para todo el periodo en analisis, pero no se puede llegar a
ninguna conclusion significativa. Cabe resaltar que, para las dos variables antes mencionadas, se
observa un comportamiento contraciclico. En el Gréafico 3 se encuentra el comportamiento de la
tasa de desempleo (como porcentaje del total de la fuerza laboral) para casos de recesion, aqui

cabe resaltar que, si bien se ve un aumento persistente y significativo a partir del periodo t, que

4 Los beneficios sociales y subsidios hacen referencia a lo que se considera como transferencias en el modelo que se
presentara mas adelante.



oscila entre 0.88 y 1.29 puntos porcentuales. Por ende, se observa un comportamiento
contraciclico por parte de la tasa de desempleo.

Gréfico 3. Tasa de Desempleo alrededor de una recesion
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Fuente: Elaboracidn Propia.
Ahora tomando en cuenta a Aguiar et al. (2016) se separard la muestra de acuerdo al nivel de
riesgo soberano, el cual es medido a través del Spread de los CDS (credit default swaps). Para
poder imponer un threshold del Spread de CDS que ayudara a dividir la muestra en dos partes
(bajo y alto nivel de riesgo soberano) se seguira a Cusato y Barcia (2021). Quienes toman el
percentil 25 de la distribucion de dichos spreads, pero diferenciando entre economias avanzadas
y emergentes. De esta forma se tiene que los thresholds para las economias avanzadas y

emergentes son 19 pbs y 107 pbs, respectivamente.

Grafico 4. Desempleo e Inversion Publica alrededor de una recesion con bajo nivel de riesgo
soberano

(a)Tasa de Desempleo (b)Inversion Publica
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Fuente: Elaboracion Propia.

De acuerdo a los Gréficos 4 y 5, se observa que, en contextos de bajo nivel de riesgo soberano, la

tasa de desempleo mantiene su comportamiento contraciclico para el periodo ¢, un aumento de



alrededor de 2.08 puntos porcentuales. Mientras que en el caso de la inversion publica no se tiene
ninguna variacion significativa. Por otro lado, los beneficios sociales y subsidios preservan su
comportamiento contraciclico, ya que se ve un aumento significativo para los periodos entre t —
1yt + 3, excepto el periodo t. Ademas, dicho aumento toma valores de entre 1.39 y 2.02 puntos
porcentuales. De la misma forma, en este caso las compensaciones laborales tienen un
comportamiento similar al de los beneficios sociales y subsidios.

Gréfico 5. Beneficios sociales, subsidios y compensaciones laborales alrededor de una
recesion con bajo nivel de riesgo soberano
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Fuente: Elaboracion Propia.

Grafico 6. Desempleo e Inversion Publica alrededor de una recesion con alto nivel de riesgo
soberano

(a)Tasa de Desempleo (b)Inversion Publica
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Fuente: Elaboracion Propia.

Ahora tomando en cuenta un contexto de alto nivel de riesgo soberano, se pueden hallar resultados
muy similares a los que se tenian cuando se tomaba toda la muestra (Graficos 1-3). En este
sentido, en los Gréficos 6 y 7, se observa que la tasa de desempleo tiene un aumento significativo

ent,t+ 1yt+ 3, deentre 0.68y 1.20 puntos porcentuales. Lo cual refuerza el comportamiento



contraciclico de la tasa de desempleo presentado anteriormente. Por otra parte, la inversion
publica presenta un comportamiento prociclico ya que tiene caida significativa en el periodo t, de
alrededor de -0.08 puntos porcentuales, similar al encontrado en el analisis de toda la muestra.

En el caso de los beneficios sociales y subsidios, se encuentra un aumento significativoenty t +
1, de aproximadamente 0.63 y 0.49 puntos porcentuales, respectivamente. Estos resultados son
muy similares a los descritos en el analisis de toda la muestra, lo cual muestra un comportamiento
contraciclico de esta variable fiscal. Sin embargo, en el caso de las compensaciones laborales no
se encuentra ninguna variacion significativa.

Graéfico 7. Beneficios sociales, subsidios y compensaciones laborales alrededor de una
recesion con alto nivel de riesgo soberano

(a) Beneficios Sociales + Subsidios (b)Compensaciones laborales
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Fuente: Elaboracion Propia.

2. Literatura relacionada

La presente investigacion se basa en introducir capital publico, transferencias publicas y firmas
heterogéneas a un novedoso modelo de riesgo soberano que considera agentes heterogéneos y
rigideces salariales, impuestos distorsionadores y gasto publico. Dicho modelo es presentado por
Bianchi et al. (2020), pero para una economia con sector transable y no transable, no obstante, los
autores no consideran el rol de la inversion publica. De esta manera llegan a que el gasto de
gobierno es prociclico cuando el gobierno se encuentra fuertemente endeudado, lo que da paso a
un caso de austeridad, especialmente ante choques negativos a la economia. Todo esto sucede a
pesar de que la literatura Neo-Keynesiana menciona lo contrario, es decir, que el gobierno deberia
expandir su nivel de gasto de gobierno para contrarrestar el aumento del nivel de desempleo (Gali
y Monacelli, 2008), (Farhi y Werning, 2017).

Un aspecto importante es que la introduccion de transferencias publicas en este caso es parte de

un seguro de desempleo similar al presentado en Prein (2019). En cuanto al tema de las rigideces



salariales a la baja en modelos de riesgo soberano, existen algunos ejemplos relevantes como
Uribe et al. (2018), Bianchi y Mondragon (2018), y Anzoategui (2018).

Por otro lado, el rol de la inversion no ha sido muy tomada en cuenta en esta literatura. Para el
caso de la inversion privada en este tipo de modelos, existen pocos estudios que la consideran,
como el de Gordon y Guerron-Quintana (2018). Mientras que para la inversion pablica solo se
encuentra el trabajo de Cusato y Barcia (2021). Donde llegan a la conclusion que, ante deterioros
de las condiciones econémicas, un gobierno con un espacio fiscal bajo (o con los spreads altos),
incrementa la provision de un bien improductivo (gasto de gobierno) a costa de la reduccion de
la inversion publica. Mientras que si el espacio fiscal es amplio (o los spreads son bajos), el
gobierno implementa una politica contraciclica en términos de gasto de gobierno e inversion

publica®.

3. Esquema

El resto de la investigacion esta organizada de la siguiente manera: en el capitulo 1l se presenta el
modelo tedrico y define el equilibrio recursivo; en el capitulo 11l se presenta los resultados

cuantitativos y, finalmente, se exponen las conclusiones.

5 En el modelo desarrollado en este trabajo se considera que es gasto publico no comprende a la inversién publica y
esta compuesto por unas transferencias parte de un seguro y del consumo publico que se basa en la provision de bienes
publicos improductivos.



Capitulo I1. EI modelo

En la presente investigacion se considera un modelo de equilibrio general dindmico y estocastico
para un economia pequefia y abierta (SOE) y con inversionistas internacionales. El tiempo es
discreto y esta indexado por t. La economia doméstica esta compuesta por tres tipos de agentes:

individuos heterogéneos, firmas heterogéneas competitivas y un gobierno doméstico.

Los individuos tienen preferencias por el consumo publico y privado, mas no por el ocio. Ademas,
ofertan su mano de obra y son duefios de las firmas. Mientras que las firmas utilizan esta mano
de obra y el stock capital publico para poder producir. EI gobierno recauda impuestos de los
agentes, provee bienes publicos (consumo publico), entrega transferencias y emite deuda de largo
plazo no contingente en los mercados internacionales (Chatterjee y Eyigungor, 2012) para
financiar gasto e inversion publica. Este modelo va de acorde a la literatura de default soberano
(Eaton y Gersovitz, 1981), (Arellano, 2008), (Aguiar y Gopinath, 2006); por lo que, si el gobierno
comete default, es excluido de los mercados internacionales por un nimero aleatorio de periodos.
Mientras permanezca en autarquia, la economia sufre un costo exégeno en su productividad
agregada (Mendoza y Yue, 2012). El timing del modelo es el siguiente: primero, el valor de la
productividad total de factores (PTF) es realizado, el gobierno decide si hacer default o no, y
escoge su nivel 6ptimo de inversidn pablica, consumo publico y transferencias; y segundo, dada

la politica fiscal del gobierno, tanto los individuos como las firmas toman decisiones.

1. Hogares

El individuo representativo es averso al riesgo y tiene las siguientes preferencias:

Eo{zgo B [U(Cjt) + V(Gt)]}
sujeto a:
(1 + D = M + wehje + Ye(hye) = ve(hje) . (D)

Donde B € (0,1) es el factor de descuento, c;, denota el consumo privado de cada individuo, G,
es el consumo publico, w; es el salario real y IT; los beneficios de las firmas de las cuales los
individuos son duefios. Cabe resaltar que h;; € {0,1} son las horas trabajadas por cada individuo,

que es tomado como dado por los individuos®. Ademas, los individuos enfrentan una transferencia

® Si h;, toma el valor de 1 significa que el agente esta empleado y si toma el valor de 0 significa que el agente se
encuentra desempleado.



Yt(hjt) (impuestos si es negativo), el cual es contingente a su situacion laboral idiosincratica h;;

y refleja la disponibilidad del seguro de desempleo.

2. Firmas

Siguiendo el modelamiento de Cusato y Barcia (2021) y de Ferra (2018) y, la economia esta
habitada por un continuo de firmas heterogéneas competitivas, indexadas por i € (0,1) y que
tienen acceso a una tecnologia de retornos a escala para producir los diferentes bienes de la

economia. Y para lo cual hace uso de mano de obra y capital publico:

Vit (Ze, it Key hig) = max{(P(Zt)Sithalhilt_a -, 0}

Donde a; y « € (0,1), h¢ denota la mano de obra demanda por las firmas, Z, denota la
productividad agregada, K; el stock de capital publico instalado en la economia al inicio del

periodo t y s;; €s un choque idiosincratico a la productividad.

Ademas, las firmas estan sujetas a fricciones financieras del tipo working capital. De acuerdo a
Neumeyer y Perri (2005), al comienzo de cada periodo, las firmas deben pagar por adelantado sus
costos laborales, antes de que inicie la produccién. Para lo cual la firma solo puede fondearse a
través de la emisién de bonos intra-temporales a inversionistas extranjeros. Por lo tanto, la

restriccion de working capital de las firmas es:
Wihie < qie(Zg, Ky, i, bie) by
De esta manera, los dividendos o beneficios de cada firma para cada periodo estan dados por:
it (Ze, Sies Key hie, bie) = max{yc (Zg, sit, Ke, hie) — big, 0} ... (2)

Si el valor de la produccion no es suficiente para pagar a los inversionistas extranjeros o Si
Vit (Zt, Sie, Ke, i) < by, la firma hace default en su deuda externa y no puede pagar ningdn
dividendo. Entonces el problema de la firma se podria expresar de la siguiente forma (sin

subindices temporales):

max f max{y;(Z,s;, K, h;) — b;,0}dH (s;)
{hirbi} 0

sujeto a:

Whi S qi(Z' K' hil bi)bi
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De manera que la condicion de primer orden con respecto a la mano de obra y la deuda, se resume
en la siguiente condicion:

W?* — qin;b;

1—a)Pp(Z)K* h; *E(s; | s; = s7) =
(1= PR B | 5 > 50) =~ =

(3

Debido a que m;(Z, s;, K, h;, b;) s no decreciente y continua en s;. Siendo asi posible determinar
un threshold para el choque idiosincratico de productividad, tal que por debajo de éste la firma
cometa default en el repago de su deuda. Dicho threshold s; satisface la siguiente identidad:

vi(Z,s{, K, h;) = b;. Lo cual al ser reemplazados en la funcion de produccién nos queda:

bi+ ¢

Si = —qb(Z)Kalhil_a

Cabe destacar que Unicamente el valor de las variables agregadas es conocido al inicio de cada
periodo por la firma, justo antes de la que la produccidn se lleve a cabo. Dichas variables son la
productividad total de los factores Z; y el stock de capital publico K; que es la variable de politica

fiscal.

3. Rigideces Salariales y Equilibrio Competitivo

En equilibrio, el mercado de bienes se limpia cuando’:

Co+ G+ T +12 +CA =Y, .. (4)
Donde C; = foh ciedjy If es la inversion publica hecha por el gobierno. Ahora para el mercado
laboral, se asume que existe un salario minimo, w, tal que:
We =>w

La existencia de este salario minimo da lugar a un mercado laboral no Walrasiano. En este sentido,
para determinar las asignaciones y precios del mercado laboral, se asume que las horas trabajadas

agregadas son el minimo entre la demanda laboral y la oferta laboral®.

hy = min(h, hd)

7 Las variables agregadas son establecidas en el Anexo 2.
8 La oferta laboral agregada esta considerada como exdgena e igual a k.
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Si h < h, entonces w, = . Pero si w, > w, la cantidad agregada de horas trabajadas es igual a
la dotacion de trabajo. Es decir, nos quedaria la siguiente ecuacion (Bianchi y Mondragon, 2018):

(w; —w)(h—hy) =0...(5)

Entonces cuando la rigidez salarial se activa, se asume que cada periodo hay una asignacion

aleatoria de horas en los hogares. Lo cual quiere decir que cada individuo tiene una probabilidad
% de estar empleado en cada periodo. Esta loteria es realizada al inicio de cada periodo, luego de

que sucede el choque agregado.

4, Gobierno

El esquema tributario que utiliza el gobierno se basa en 2 componentes: impuestos y el seguro de
desempleo. Los ingresos tributarios son una proporcion fija ¢ € (0,1) del consumo privado. En
el caso del seguro de desempleo, el gobierno cobra unos impuestos ¢ a cada individuo empleado
y provee de unas transferencias 7# a cada individuo desempleado. Ya que no existe desutilidad
laboral y riesgo moral asociado a este seguro de desempleo, un mecanismo de seguro Optimo
igualara el ingreso disponible de los empleados y desempleados. Esto nos lleva a una economia
de agente representativo con mercados completos y riesgo idiosincratico (Bianchi et al., 2020).
En este sentido, para preservar la heterogeneidad de los individuos, se asume un esquema de
aseguramiento imperfecto, donde el ingreso disponible de los desempleados es proporcional al de

los empleados:

y:(0) = ky.(1); vt

Con k € [0,1] y donde solo existe un esquema de aseguramiento perfecto cuando k = 1.
Ademas, cabe resaltar que en este caso el seguro de desempleo no es autofinanciado, lo cual
implica que el gobierno brinda un monto constante 79 = Tf a cada individuo desempleado y es
financiado a través de deuda publica, lo cual permite cubrir las transferencias otorgadas a los

individuos desempleados:

Donde h; = foﬁ hj dj = fol h;: di denota las horas trabajadas agregadas. Ademas, esta condicion

nos lleva a que Y,(h,) = foﬁ(r#(ﬁ —hjr) —t¢hi)dj =t (h—h) —téh, =10 (h—hy) =

T, > 0. De esta forma, tenemos que:
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ye(0) = ky, (1) = k®y, (1) + T;; vt

Con lo cual el ingreso disponible de los desempleados es igual a un porcentaje, k¢, (el cual
constituye un minimo de insurance similar a Bianchi et al. (2020)) del ingreso disponible de los
empleados mas las transferencias hechas por parte del gobierno para cubrir el seguro de
desempleo (Prein, 2019). Es necesario mencionar que x° € [0,k] y cuando k® =k = 1, las

transferencias son T; = 0y todo el gasto publico es destinado a consumo publico.

Lema: La utilidad social del periodo proveniente del consumo privado puede ser expresado como:
u ((cjt)je[oﬁ]) = U(C,). Qhy)

Donde el primer factor representa la utilidad del consumo agregado y el segundo factor mide la

desigualdad que hay en la economia® y tiene la siguiente forma funcional (el parametro i = =

= s

hace referencia al porcentaje de agentes empleados en la economia):

A+ (1 Rk~
(h+(1=R)x)"™"

Qh) =

Este Lema indica que la funcidn utilidad de un problema de agente representativo puede
modificarse de tal forma que tome en cuenta a la desigualdad de los agentes. Cabe resaltar que
para una senda de consumo {C.}, el nivel de bienestar es decreciente en la tasa de desempleo y en

la dispersion de consumo entre desempleados y empleados, gobernados por el grado del seguro

de desempleo. Lo cual se puede ver matematicamente a traves de 20 5 9 y 8a()

oh e > 0. Ademas,

una reduccidn en la tasa de desempleo lleva a un mayor nivel de bienestar cuanto mayor es la

99()

ahtax < 0.

dispersion en el consumo,

La forma funcional de Q(h) proviene del hecho que los agentes son hand to mouth, por lo que la
utilidad social del periodo proveniente del consumo privado es un promedio ponderado de la

utilidad de los empleados y desempleados:
w((60) 0 ,) = Renled) + (1 = hu(et)

Donde las ponderaciones estan dadas por su participacion en la poblacion, A, y (1 — h;). Ademéas

de la restriccion presupuestaria de los hogares tenemos que (1 + t)c;; = y¢(h;.). Esto quiere

decir que el esquema de desempleo del gobierno implica un ratio entre el consumo de los

9 Dado que hemos especificado que en la economia existen tanto individuos empleados como desempleados.
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T;
Y (1)’

desempleados y empleados Z—‘Z =Kk=k®+ donde Y, (1) = fohtyt(hjt = 1) dj10. Y teniendo
t
en cuenta la funcion utilidad CRRA, se obtiene la expresion Q(h) antes mencionada®.

Cabe resaltar que el gobierno es un agente benevolente que maximiza la utilidad de los hogares,
emitiendo bonos en los mercados internacionales de crédito y es quien decide la politica fiscal en

la economia domeéstica.

Al inicio del periodo t, el gobierno decide si hacer default en su deuda externa o pagarla. Si
comete default, entonces el gobierno es excluido de los mercados financieros internacionales en
dicho periodo. No obstante, con una probabilidad exdgena 6, éste reingresa a los mercados

financieros internacionales en el siguiente periodo para asi poder acceder al crédito externo.

La funcion valor del gobierno, en cada periodo, cuando tiene acceso a los mercados financieros

internacionales es la siguiente:
V(Z,B,K) = max{V°(Z,B,K),V%(Z,K)}

Donde V¢ y V¢ representan las funciones de valor de repagar o hacer default. Si el gobierno se

mantiene solvente, el problema recursivo que resuelve es el siguiente:

Ve(Z,B,K) = max {w(C)am) +v(6) + pE,, V(Z',B',K") ...(6)
sujeto a'?:
0 R
G+19 +E(K’ —~K)?+T=Q(ZB,K)B -—1-M)B]—[A+@-Dr|B +1C

C=C+T
I =K -(1-6)K
9 —

w*>w

Donde el simbolo prima indica el valor de las variables estado en el siguiente periodo,
Q(Z,B',K") representa el precio del bono soberano, If denota la inversion pablica, A es la

fraccion de deuda que alcanza su madurez, mientras la fraccion (1 — A) genera un pago de cupon

10 E] parametro k¢ es igual al ratio de consumo de los desempleados y empleados antes de que se realicen las
transferencias ligadas al seguro de desempleo.

11 pPara una demostracion mas detallada, ver el Anexo 4.

12 ¢ hace referencia al consumo privado total, el cual toma en cuenta a las transferencias ligadas al seguro de
desempleo. Mientras C es el consumo privado que se obtiene sin contar a dichas transferencias.
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I'. Ademas, se puede observar la existencia de un costo de ajuste ligado al capital publico similar
a Gordon y Guerron-Quintana (2018).

En el caso de default, el problema recursivo del gobierno es el siguiente:

V4(Z,K) = rg?’({U(C)Q(h) +v(G) + BE,{(1 = OVAZ',K") +6V(Z',0,K")} ... (7)
sujeto a:
0
G+19 +E(K’ - K)?=1C

IZ=K-Q10-0K
w*=>w

Cabe resaltar que, durante la exclusion de los mercados internacionales, la economia sufre de un

costo exdgeno de productividad agregada, el cual es una forma funcional L(Z).
5. Inversionistas Externos

Los bonos soberanos son transados con inversionistas externos atomisticos y neutrales al riesgo
que viven infinitos periodos y son maximizadores de beneficios, operando en un mercado
competitivo. Ademas, cada inversionista tiene acceso a un activo libre de riesgo de un solo
periodo que paga una tasa de interés neta r*, y también tienen perfecta informacion acerca de la
economia doméstica. Por la ecuacion de no arbitraje, el equilibrio del precio del bono soberano

esta dado por:

A+@ -1 +0QZB'(Z,B',K),K'(Z',B',K")))
1+

Q(Z,B',K') =Ey,|(1-D'(Z',B"K") ..(8)

Donde D'(Z',B’, K") es una funcién que toma el valor igual a 1 si el gobierno hace default o cero
de lo contrario, B'(Z',B',K") es la funcién de politica de la nueva deuda publica emitida y

K'(Z',B’,K") es la funcion de politica de capital del siguiente periodo.
De la misma forma, el precio de los bonos corporativos tiene la siguiente forma:

max{(;b(Z)siK“l hi™® — @, 0}

q:(Z,K) = Es |(1 = dy(Z,K)) + di(Z,K)¢§ b

- (9)
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Donde d;(Z, K) es una funcion que toma el valor igual a 1 si la firma hace default o cero de lo
contrario. Ademas, el parametro ¢ refleja la fraccion de la produccion de la firma i que recuperan

los inversionistas extranjeros cuando existe default por parte de las firmas.

6. Equilibrio Recursivo

El equilibrio recursivo en esta economia pequefia y abierta esta caracterizado por lo siguiente:

1) Las funciones de politica de los hogares para el consumo C y su oferta de trabajo que es
exdgena h.

2) Lademanda de trabajo de cada firma h y su oferta de deuda corporativa b.

3) Las funciones de politica del gobierno respecto al gasto corriente G, transferencias T, el
stock de capital pablico K’, el stock de deuda emitida B’ y sus decisiones de default D.

4) El precio del bono soberano @ y del bono corporativo q.

5) El salario real de equilibrio w, los dividendos agregados * y el threshold del choque
idiosincratico a las firmas s*.

6) Las funciones de valor del gobierno V, V¢, V<,

De acuerdo a la politica fiscal adoptada por el gobierno, las funciones de politica de los hogares
y las firmas se rigen por (1), (3) y (5). Teniendo en cuenta la funcién del precio del bono soberano
Q y del bono corporativo g, y las funciones de politica de los hogares y firmas. La funcién valor
del gobierno y sus funciones de politica resuelven su problema de maximizacion (6) y (7), el
precio del bono soberano satisface (8), el precio del bono corporativo satisface (9), el mercado de

trabajo y de bienes y servicios se limpian domésticamente y los dividendos de las firmas se rigen
por (2).
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Capitulo I11. Andlisis cuantitativo

En esta seccion se presentaran la calibracion y los resultados cuantitativos del modelo, el cual se
ha calibrado en base a Argentina que es una tipica economia pequefia y abierta, como es usual en
este tipo de literatura de default soberano. EI método numérico utilizado es uno de solucién global,
el cual realiza la iteracion conjunta de la funcidn de valor del gobierno y del precio del bono

soberano®®,

1. Formas Funcionales

La utilidad por periodo de los agentes es concava, estrictamente creciente y doblemente

diferenciable. De acuerdo con (Bianchi et al., 2020), tiene la siguiente especificacion:

1— 1—0’
U(C)—(l—l/Jg) v(g)—l/ng ,cona > 0,9, € (0,1)
Donde v, representa el peso del consumo publico en la utilidad de los agentes y o es un

parametro de aversion al riesgo. Ademas, la productividad agregada sigue un proceso i.i.d. AR(1)
en logaritmos:
log(Z;41) = plog(Zy) + 0p8144

Donde |p| <1, o, >0 es un parametro de desviacién estandar y &,,, es un choque de
productividad agregada que sigue una distribucion N(0,1). Asimismo, el costo de produccion
asimétrico en el caso de los episodios de default se basa en Uribe et al. (2018) y tiene la siguiente

forma:
L(Zt) = maX{O, 51Zt + SZZtZ}

Donde 6; <0y, > 0.

2. Parametros

En la Tabla 1 se muestran los parametros calibrados del modelo, sus targets y fuentes respectivas.
El peso y aversion al riesgo del consumo publico en la funcion utilidad del hogar ¥, y o toman
un valor de 0,04 y 2, respectivamente, donde el primero es un valor estandar y el segundo va en

linea con Bianchi et al. (2020). En este caso el coeficiente de aversion al riesgo del consumo

13 El algoritmo computacional es detallado en el Anexo 3.
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privado es el mismo que el del consumo publico. Asimismo, el pardmetro que mide el consumo
relativo entre los empleados y desempleados es 0,7, de acuerdo a Chodorow-Reich y
Karabarbounis (2016)14.

Mientras que los parametros que hacen referencia a las elasticidades del producto respecto al
capital publico (a;) y al trabajo (1 — a), son tomados de Leeper et al. (2010), y Gordon y
Guerron-Quintana (2018); y éstos son iguales a 0,10 y 0,64, respectivamente. Ademas, el
parametro que hace referencia a la probabilidad que tienen los paises de reentrar a los mercados

financieros toma el valor estandar de 0,03.

El proceso estocastico que sigue la productividad agregada de factores Z es log-normal con un
nivel de autocorrelacion, p, de 0,91 que es un valor estandar y su desviacion estandar, o, de 0.027
en linea con Chatterjee y Eyigungor (2012). En la misma linea, la madurez promedio de los bonos
soberanos de largo plazo es igual a 0.05 que hace referencia a 20 trimestres (A = 1/20 = 0.05),
y la tasa del pago de cupdn (T) es igual 0.03 que hace referencia a una tasa anual de 12 %.
También cabe resaltar que la tasa libre de riesgo r* corresponde a un valor estandar, al igual que

la tasa de depreciacion del capital pablico.

Ademas, es necesario mencionar que la tasa de recuperacién de las firmas, &, es igual a 0.435
como en Kaas et al. (2020) y la desviacién estandar de su choque idiosincratico es 0.34 de acuerdo
a Gourio (2013).

14 El parmetro « es usado para el modelo con un seguro de desempleo autofinanciado.
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Tabla 1. Calibracion

Parametros

Valores

Descripcion

Fuente/Target

Parametros predeterminados

o 2 Aversion al riesgo de los Valor estandar
hogares

P g 0.04 Peso del consumo publico Valor estandar

1-«a 0.64 Participacion del trabajo en el Gordon y Guerron-Quintana
producto (2018)

a 0.10 Participacion del capital Leeper et al. (2010)
publico en el producto

r* 0.01 Tasa de interés libre de riesgo Valor estandar

S 0.025 Tasa de depreciacion Valor estandar

4] 0.03 Probabilidad de reentrar Valor estandar

K 0.7 Consumo relativo de los Chodorow-Reich y
desempleados Karabarbounis (2016)

p 0.91 Persistencia del choque de Valor estandar
productividad agregada

o 0.027 Desviacion estandar del choque Chatterjee y Eyigungor (2012)
de productividad agregada

A 0.05 Recipro_co de la madurez Chatterjee y Eyigungor (2012)
promedio

r 0.03 Pago de cupén Chatterjee y Eyigungor (2012)

& 0.435 Tasa de recuperacion Kaas et al. (2020)

o, 0.34 Desviacion estandar del TFP Gourio (2013)

idiosincréatico

Parametros calibrados

B 0.94 Factor de descuento Probabilidad de default
&, -0.40 Parametro de la funcion de Spread soberano promedio
pérdida de la PTF
&, 0.54 Parametro de la funcion de Spread soberano promedio
pérdida de la PTF
T 0.2 Tasa impositiva Participacion del consumo
publico sobre el PBI
9 0.1 Transferencias a desempleados Participacion del consumo
publico sobre el PBI
w 0.6037 Salario minimo Aumento del desempleo en
tiempos de crisis
h 3 Dotacion u oferta de trabajo Dindmica del desempleo
0 0.2 Coeficiente del costo de ajuste Dindmica de la inversion
de capital publico publica
7 0.05 Costo fijo de produccion Spread corporativo promedio

Elaboracion: Propia.

En la Tabla 2, se muestran los parametros seleccionados para alcanzar ciertos Targets. Entre los
cuales se encuentra el factor de descuentos de los hogares, el parametro que determina el costo
de default, la tasa impositiva, el costo fijo de produccion y el salario minimo. Especificamente
toma el valor de 0.94 para poder alcanzar una frecuencia anual de default de 3.0%, lo cual es un
valor estdndar para Argentina en la literatura de default soberano. Para poder alcanzar una media

del spread soberano, spread corporativo y del ratio de gasto publico sobre PBI similar a lo hallado
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por Kaas et al. (2020), se calibro los parametros 6;,¢ y 7 a los valores -0.4, 0.05 y 0.2,
respectivamente. De la misma forma como en Bianchi et al. (2020) se buscé alcanzar el aumento
del desempleo en el caso de una crisis de default, el cual para Argentina es de aproximadamente
3.24%y, por lo tanto, se calibré un salario minimo, w, igual a 0.6037.

Tabla 2: Parametros seleccionados para alcanzar los Targets

Descripcion Parametro Valor Target (%) Estadistico —
Modelo (%)
Factor de B 0.94 Default Prob.: 3.0 3.50
descuento
Costo de default & -0.4 E(s9):5.97 5.17
Tasa impositiva T 0.2 E (E): 12.89 12.77
y

Costo fijo de 1) 0.05 E(sP): 8.45 6.24
produccién

Salario minimo 0.6037 ™ Desempleo en default: 3.24 2.59

S

Elaboracion: Propia.

3. Funciones de Politica

En el Gréfico 8, se presentan las funciones de politica del sector privado, para el caso donde el
gobierno cumple con sus obligaciones y repaga la deuda publica. En este andlisis al igual que en
Cusato y Barcia (2021), las variables estado relevantes para el problema de las firmas y hogares
son K 'y Z. Entonces si el gobierno realiza un aumento del nivel de capital publico instalado en la

economia (eje “x” del Gréfico 8), genera un aumento de la produccion agregada (Y;), lo cual

permite a las firmas poder tomar méas deuda (b;), pero a una menor tasa de interés (i[ )

Esto sucede porque las firmas se ven en mejores condiciones financieras y, por ende, la
probabilidad de default, Pr(sj < sj), decrece. Lo cual se ve reflejado en una caida en el umbral

corporativo (s;) y ademés conlleva a que una menor cantidad de firmas cometa default. Por lo
tanto, las firmas tienen acceso a un mayor financiamiento, lo que les permite contratar mayor
mano de obra, reduciendo asi el nivel de desempleo que existe en la economia, (h — h,). Esto a
su vez permite aumentar la productividad de las firmas y, por ende, de su nivel de produccion, lo

cual es un efecto amplificador del aumento inicial de capital pablico.

Cabe resaltar que en el Grafico 8, se muestran dos lineas que corresponden al choque de
productividad agregada de una desviacion estandar por encima (linea azul) y una por debajo (linea

roja punteada) de su media ergddica.

15 a tasa de interés es anualizada y esta dada por i/ = ;—4 — 1, donde q es el precio del bono intratemporal.
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Para poder entender la caracterizacion de los trade-offs de la politica fiscal. Se utilizara la funcion
de utilidad vista en la Seccion 3.1 y asumiendo que las funciones que la componen son
estrictamente concavas y doblemente diferenciables. También para un andlisis mas entendible se
asumira que la funcién del precio del bono es diferenciable y que los bonos son de corto plazo
(A = 1) y que no existe un costo de ajuste al capital pablico (6 = 0). Ademas, se tomara en cuenta
el caso donde el gobierno no incurre en default (D = 0). Entonces de acuerdo a lo antes

mencionado, la ecuacion de Euler del gobierno es la siguiente®®:

Gréfico 8. Funciones de Politica de las firmas, bajo repago de la deuda publica

Tasa de Interés Corporativa (%) o Umbral Corporativo Deuda Corporativa

\ - =z=094 = =z=0s
\ —7 = 1.06 — 7 = 1,06 07 ' | o 7 = 1.06

Produccion Agregada Nivel de Desempleo (%)

-— mZ=054 el - =Z=084) ]
—7 = 1,06 —7 = 1 06

Fuente: Elaboracion Propia.

\ d .
(v(@©)am +v' (@) [ dg,B’ + Q] = BEpr_o[U'(E)AM) +v'(6)] ...(10)

Donde U’(C‘) = dl;—(TC), de esta forma la ecuacién (10) es similar a lo hallado por Cusato y Barcia

(2021), sin embargo, ahora existe un efecto en el consumo privado debido la introduccion de las
transferencias de gobierno ligadas al seguro de desempleo. Si suponemos que no existe riesgo de
default se obtiene un precio del bono soberano constante Q = 1/(1 + r¢) como en los modelos
seminales de esta literatura. La ecuacién (10) nos muestra que el beneficio marginal de emitir
bonos en el periodo t, representado por el incremento del gasto en el bien pablico improductivo
y en transferencias las cuales benefician al consumo privado de los agentes desempleados (lado
izquierdo), es igual al costo marginal de repagar la deuda en el siguiente periodo (lado derecho).

Cabe resaltar que dicho costo marginal es también medido en términos de gasto en el bien pablico

16 para ver la derivacion de las ecuaciones de Euler ver el Anexo 6.
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improductivo y de las transferencias. Otro hecho a considerar es que segin Aguiar y Amador
(2014), el beneficio marginal considera una relacion negativa entre el nivel de deuda y el precio

d
del bono soberano, lo cual lleva a d_sz’ < 0.

Otra condicion de primer orden que se desprende del modelo es la que proviene de la decisién del
gobierno sobre el stock de capital pablico futuro:

d AW _d(u(Chamh ay’
@)+ (v© S B+ g )+ 55 w% /(6" ( ot (- 5))
—0..(11)

Donde ¥’ = ¢’ son los ingresos tributarios futuros, /' = w"—[;t es el multiplicador de lagrange

asociado a la restriccion del salario minimoy 1 = (1;—@ es el peso relativo de la utilidad brindada

por el consumo privado sobre la utilidad total. EI primer elemento de izquierda a derecha, es el
costo marginal de invertir en una unidad de capital pablico, medido en términos de la utilidad
perdida asociada a la provisidn del bien publico improductivo. Lo cual refleja la importancia de
la decision que tiene el gobierno al momento de elegir entre un gasto publico productivo como la

inversion pablica y el bien pablico antes mencionado.

El segundo elemento toma en cuenta el efecto de aumentar capital publico futuro en el precio
actual del bono soberano y la productividad de la economia. Al igual que en Cusato y Barcia
(2021), el efecto del primer término de esta parte depende del espacio fiscal por el cual atraviesa
la economia. Es decir, un espacio fiscal amplio permite que el precio de los bonos soberanos no
disminuya (spreads no aumenten) ante un choque negativo a la productividad agregada, lo cual
facilita la inversion publica. Mientras que cuando el espacio fiscal es bajo, el precio de los bonos
soberanos caeria (spreads aumenten) ante la presencia un choque negativo como el antes

mencionado, lo cual genera un programa de austeridad en términos de inversion publica.

Sin embargo, como en Bianchi et al. (2020) en presencia de rigideces nominales, un segundo
término aparece, ya que el consumo privado no es reemplazado completamente por el consumo
publico cuando existe holgura en el mercado de trabajo. De esta forma, el incremento de una
unidad de capital publico futuro (en lugar del gasto publico improductivo o transferencias)
permite aumentar la productividad de la mano de obra de las firmas, relajando asi la restriccion

de rigideces salariales (lo cual tiene un beneficio marginal 7’).

El tercer elemento se refiere a los efectos directos en la utilidad que genera el consumo privado y

el desempleo en la economia. Como se menciono anteriormente un aumento del capital publico
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conlleva a una mayor productividad, lo cual afecta positivamente al nivel de produccién 'y, por
ende, los dividendos que se entregan a los hogares. Esto permite aumentar el salario de los
individuos empleados de la economia y a su vez aumentar la demanda laboral (reduciendo el nivel
de desempleo en la economia), lo cual lleva a un aumento de Q(h"). Otro aspecto importante, es
que, a través de una amplificacion de la demanda agregada, via el aumento de la inversién pablica
permite aumentar produccién y, por lo tanto, beneficiar al consumo privado de todos los agentes

de la economia (tanto empleados como desempleados), generando un aumento en U(C").

El altimo elemento mide el efecto positivo de un mayor nivel de capital publico futuro en la

. . . . . . av
recaudacion tributaria, debido al aumento de consumo privado antes descrito, d—K,' > 0.

4. llustracion de los Trade-off de la Politica Fiscal

En el Grafico 9, se muestra un analisis de perturbacion el cual considera como un cambio del
nivel dptimo de capital pablico futuro, K’, afecta a la economia mantenido el nivel éptimo de
deuda futura para un estado en particular. Para esto el choque de productividad agregada, Z, esta
establecido a 2.5 desviacion estandar de su media ergddica (0.96), mientras que el stock de capital
publico, K', y la deuda, B’, se establecieron a sus niveles de estado estacionario, 1.23 y 0.91,

respectivamente.

De esta forma las lineas azules hacen referencia al modelo donde el seguro de desempleo no es
autofinanciado, es decir, existen transferencias de gobierno ligadas a éste. Y las lineas rojas
punteadas se refieren al modelo donde el seguro de desempleo es autofinanciado, es decir, el
impuesto gue se cobra a los individuos empleados cubre por completo las transferencias que se

les da a los desempleados como en Bianchi et al (2020).

Similar a Cusato y Barcia (2021), en ambos modelos un aumento del stock de capital publico (a
expensas de una caida en el consumo publico y/o transferencias presentes) genera un mayor nivel
de produccién futura, lo cual eleva el consumo privado futuro y, por ende, la recaudacion
tributaria. Esto a su vez tiene un efecto amplificador ya que permite un mayor consumo futuro
tanto publico como privado. Cabe resaltar que una mayor produccion futura implica una mayor
demanda laboral generando una caida en el nivel de desempleo. Lo cual conlleva a una menor
desigualdad en la economia y, por ende, una mayor ganancia de bienestar asociada a esta

reduccion?’.

17 Esta ganancia de bienestar por reduccién de desigualdad es medida a través de la tasa de crecimiento de la forma
funcional Q(h).
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Gréfico 9. Trade-off de la eleccion de K’, asumiendo B’

Consumo publico Transferencias Esperadas Bienestar Spread Soberano (%)

K K K K

Consumo Privado Esperado Recaudacion Tributaria Esperada Desempleo Esperado (%) Reduccion de la Desigualdad

Fuente: Elaboracidn Propia.

Las transferencias de gobierno hacia los individuos desempleados, al igual que el consumo
publico, se ven reducidas conforme aumenta el stock de capital publico. Sin embargo, dichas
transferencias tienen un efecto amplificador en el consumo privado, recaudacion tributaria y la
ganancia por reduccién de la desigualdad. Dado que las transferencias forman parte de un seguro
de desempleo que busca reducir el ratio entre el consumo de los individuos desempleados y
empleados, tienen un efecto positivo directo sobre el consumo privado de los desempleados v,

por ende, del consumo privado agregado (Prein, 2019).

Esto claramente permite una mayor recaudacién tributaria lo cual amplia el espacio fiscal del
gobierno. No obstante, las transferencias son financiadas via emision de deuda soberana lo cual
perjudica al espacio fiscal y aumenta la probabilidad de default. Entonces es posible observar en
el Grafico 9, que este Gltimo efecto es el que predomina en el modelo base (con transferencias
enddgenas), ya que su spread soberano es mayor al del modelo donde el seguro de desempleo es

autofinanciado, debido a un mayor riesgo de default.

La antes mencionada ganancia de bienestar producida por una reduccién en la desigualdad, tiene
una diferencia marcada entre los modelos analizados. En este sentido, se puede observar que en
el caso del modelo base, las transferencias de gobierno permiten una mayor y mas persistente
reduccion de desigualdad en los consumos de los dos tipos de agentes (empleados vy
desempleados). Lo cual hace referencia a un mejor esquema de insurance, en comparacion con el

modelo con seguro de desempleo autofinanciado. En este Ultimo se observa que existe una
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ganancia de bienestar por reduccion de desigualdad en los niveles mas bajos de stock de capital
publico. Sin embargo, ésta desaparece totalmente a partir de cierto nivel de stock de capital

publico.

Tabla 3: Estadisticos de la simulacion de los modelos

DATA BASE Kappa

Argentina Kappa enddgeno exdgeno
SPREADS: PROMEDIO Y VOLATILIDAD (%)
E(s9) 5.97 5.17 6.23
E(s?) 8.45 6.24 5.62
o(s9) 2.75 11.82 6.08
o(sP) 4.81 1.24 1.03
o(Desempleo) 2.09 2.29 2.73
DEUDA PUBLICA & VARIABLES PUBLICAS:
PROMEDIO (%)
E(B/4Y) 25.0 34.30 35.05
E(G/Y) 12.89 12.77 10.22
E(I9/Y) 1.18 3.35 3.89
CORRELACIONES
p(s9,Y) -0.79 -0.41 -0.57
p(s*,Y) -0.81 -0.67 -0.63
p(s9,sP) 0.87 0.53 0.73
p(GY) 0.64 0.32 0.59
p(19/Y,Y) 0.21 0.20 0.17
p(Desempleo,Y) -0.45 -0.69 -0.66

Elaboracion: Propia.

5. Simulaciones del Modelo

La Tabla 3 reporta algunos estadisticos de la economia argentina durante el periodo 1994.Q1-
2001.Q4 como en Cusato y Barcia (2021) y Kaas et al. (2020), y también los estadisticos de las
simulaciones de tanto el modelo base como el que presenta un seguro de desempleo
autofinanciado. Donde las observaciones simuladas son elegidas de periodos en los que el
gobierno tiene acceso a los mercados financieros internacionales y estan al menos 34 periodos
antes de un evento de default. Ademas, dichos resultados estan basados en una simulacién de

1 000 000 de periodos, donde los primeros 10 000 son descartados.

En la primera parte de la Tabla 3, se muestra la media y la volatilidad de los spreads soberano y
corporativo, asi como la volatilidad del desempleo. Aqui se puede observar que el modelo base
es bueno replicando la media de los spreads y la volatilidad del desempleo, al igual que el modelo
con un seguro de empleo autofinanciado. Sin embargo, en el caso de la volatilidad del spread
soberano ambos modelos aun tienen problemas para replicar dicho estadistico. Por otro lado, en
el caso de la volatilidad del spread corporativo, los dos modelos muestran valores plausibles para

dicho estadistico.
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En la segunda parte de la Tabla 3, se muestra el nivel promedio de deuda, gasto e inversion
publica’®. En el caso del nivel de deuda e inversion publica, ambos modelos sobreestiman
suavemente lo encontrado en los datos. Mientras que, en el caso del gasto publico, el modelo base
es altamente preciso en su estimacion, al igual que el modelo con seguro de desempleo
autofinanciado, aunque éste Gltimo en una menor proporcion. Y en la ultima parte de la Tabla 3,
se encuentran las correlaciones de los spreads, variables fiscales y desempleo con el producto, y
de ambos spreads. Aqui ambos modelos logran replicar la contraciclicidad de ambos spreads y
del desempleo, asi como la prociclicidad del gasto e inversion publica®®. Ademés de la correlacion

positiva entre los spreads.

Gréfico 10. Event Analysis alrededor de un Crisis de Default?

Produccién Consumo Privado

5 5 30

Choque de Productividad Transferencias 20 Desempleo

k2P endigENO
m= = kappa exégeno 8 —
ppa ex6g: ~

26

24 -

22 -

20

Fuente: Elaboracion Propia.

En el Grafico 10, se puede observar el comportamiento de diferentes variables macroeconémicas
alrededor de una crisis de default, de esta forma las lineas azules representan los resultados del
modelo base y las lineas rojas punteadas al modelo con un seguro de desempleo autofinanciado.
Cabe destacar que en los periodos t < 0, el gobierno tiene acceso a los mercados financieros

internacionales, pero en el periodo t = 0 comete default.

18 E] gasto pablico considera tanto al consumo como a las transferencias publicas.

19 |as transferencias publicas al depender del nivel de desempleo en la economia, también son contraciclicas como se
presentd en la parte empirica de esta investigacion. Cabe resaltar el estadistico que hace mencion a este hecho estilizado
no se presenta en la Tabla 3 debido a la limitada informacidn sobre transferencias para Argentina.

20 |_as simulaciones realizadas para este event analysis siguen la misma metodologia mencionada en los estadisticos de
la Tabla 3.
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Entonces en un contexto de recesion econdmica ligada a una crisis de default, en ambos modelos
la inversion pablica muestra un comportamiento prociclico, permitiendo una suavizacion en la
caida del gasto publico®. Sin embargo, en el modelo base dicha caida se puede explicar mediante
dos efectos. El primero esta dado por las transferencias de gobierno ligadas al seguro de
desempleo que muestran un comportamiento contraciclico (Prein, 2019), como se vio en los datos.
El segundo, se basa en una caida del nivel consumo publico (Bianchi et al., 2020), el cual
predomina y genera la disminucion del gasto publico antes mencionada y que es comdn en la

literatura?.

Ademas, esta crisis se caracteriza por un aumento del riesgo soberano, donde de acuerdo a las
simulaciones presentadas, ratios de deuda publica sobre PBI mayores a 40% pueden considerarse
riesgosos (Cusato y Barcia 2021). Otro aspecto importante es que en ambos modelos se observa
una caida de la productividad, generada por la recesion. Lo que se ve reflejado en una contraccion
de la demanda laboral y, por ende, un aumento del desempleo. Esto a su vez conlleva a una caida
de la produccion, lo cual genera que menos firmas puedan hacer frente a sus obligaciones, y, por
lo tanto, que el spread corporativo aumente. Sin embargo, cabe resaltar que la entrega de
transferencias gubernamentales hacia los individuos desempleados, posibilita que en el modelo
base se observe una menor caida del consumo privado durante una recesion generando un mayor

nivel de insurance.

21 Como se menciond anteriormente en este modelo el gasto pdblico no considera a la inversion publica y esta
compuesto por consumo publico y transferencias. Para poder ver el comportamiento de este Gltimo alrededor de una
crisis de default, ver el Anexo 7.

22 Es importante notar que en el modelo base se tiene una caida mas fuerte de la inversion publica para poder compensar
el aumento de las transferencias de gobierno.
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Conclusiones

En el presente trabajo de investigacion se desarroll6 un modelo de politica fiscal basado en la
literatura de default soberano, pero con agentes y firmas heterogéneas, rigideces salariales, y
transferencias a los desempleados, consumo publico e inversion publica. Esto permitio calcular
el nivel de desempleo y desigualdad existente en la economia, y a su vez poder evaluar el rol de
la inversion y transferencias publicas en la provision de insurance. En la primera parte del
documento se demostrd de manera empirica que durante una recesion la inversion publica tiene
un comportamiento prociclico, y el desempleo y las transferencias uno contraciclico. Ademas,

dichos resultados son robustos incluso a contextos de riesgo soberano alto.

En la segunda parte, con ayuda del modelo antes mencionado se lleg6 a conclusiones similares a
lo encontrado en los datos. Es decir, que en contextos de recesiéon y cuando el espacio fiscal es
limitado, la inversion publica disminuye para poder suavizar la caida del consumo publico y
solventar otros tipos de gasto publico como las transferencias, las cuales sirven como mecanismo
de partial insurance para los individuos que se quedan desempleados a raiz de la recesion.
Entonces, todo esto refuerza el trade-off entre estabilizacion econdmica y sostenibilidad de la

deuda estudiado en la literatura de riesgo soberano.
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Anexo 1. Paises Incluidos en la Muestra

Alemania Estonia Paises Bajos
Avrabia Saudita Filipinas Pakistan
Argentina Finlandia Panama
Australia Francia Peru

Austria Grecia Polonia

Baréin Hong Kong Portugal
Bélgica Hungria Qatar

Brasil Indonesia Reino Unido
Bulgaria Irak Rep. De Corea
Chile Irlanda Republica Checa
China Islandia Republica Dominicana
Chipre Israel Rumania
Colombia Italia Rusia

Costa Rica Japon Serbia

Croacia Jordan Sudéfrica
Dinamarca Kazajistan Suecia
Ecuador Letonia Suiza

Egipto Libano Tailandia

El Salvador Lituania Tunez
Emiratos Arabes Unidos Malasia Turquia
Eslovaquia Marruecos Ucrania
Eslovenia México Uruguay
Espafia Noruega Venezuela, RB
Estados Unidos Nueva Zelanda Vietham

Elaboracion: Propia.

Anexo 2. Condicién de equilibrio

Sin pérdida de generalidad se asume que ¢ (Z,) = Z;, es decir el caso donde se tienen acceso al
mercado internacional de capitales. Cabe resaltar que una solucién similar se obtiene bajo

autarquia. La produccion promedio de cada firma en la economia esta dado por:
) sl.*
Y= f (ZeseKThi™ — @)dH(se) +¢ f (ZeseK ™ hi™® = @)dH(s,)
S; §t

donde §; = <p/(Zth1h}‘“), y h; es el monto promedio de mano de obra usado por una firma.
Dado que existe un continuo de firmas distribuidas en una unidad de masa, Y; es la produccién
agregada que es igual a la produccion agregada de las firmas que no cometen default mas el
producto neto de los costos de liquidacion de las firmas que cometen default. Ademas, el monto

agregado de dividendos recibidos por los hogares es:
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= f (ZyscK*hi™® — @ — by )dH(sy) = Pr(sy = s7)Zc K hi~*[E(s; | s¢ = s7) — 7]
St

Ahora de la restriccion presupuestaria del gobierno:
Ge+ T, +1) =1C; + Q:Beys — [A + (1 — DTB,

Ge+ T+ 1) =wehy — C + T + Ty + Q¢Bryq — [1 + (1 — DT]B,

Ci+ G +17 = q.b, + f e(Zs, 56, K, he) — b )dH(s,) + Q¢Beyq — [A + (1 — DT]B,
St

st 00
Ce+ T + G + IEq =Y +q:b; — [ff Ve(Ze, s, Ke, he)AH(se) + f bth(St)] + Q¢Btyq
§[ S;

Donde la cuenta corriente del pais es CA; = [1+ (1 — A)T]B; — Q¢B¢+1, con lo cual:

Ct+Gt+Tt+Iig+CAt=Yt

Anexo 3. Algoritmo computacional

La solucion numérica del modelo se basa en Cusato y Barcia (2021) y esta dividida en dos
bloques. Primero se construye el grid de los valores uniformemente distribuidos para (Z, K).
Estas dos variables son suficientes para resolver el equilibrio del sector privado, sin necesidad de
conocer las funciones de politica del gobierno. Segundo, se construye un grid de valores
combinados para las variables de estado del gobierno, (Z, K, B). Luego el algoritmo sigue los

pasos descritos en Arellano (2008), que son los siguientes:

.. ., A+(1-A)T
e Seasume un valor inicial para la funcién del bono soberano Q°(Z, K, B) = r(—+/1) para

cadaZ,Ky B.
e Este Q° se utiliza junto con un guess inicial para V<% y V49 y las funciones de politica

del sector privado para iterar las ecuaciones del Bellman (6) y (7). Con esto, se obtiene

las funciones de valor 6ptimas V<1, V41,1 = max{Ve?, V413,
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e Para el guess incial Q°, se obtiene ahora un estimado de la funcion de default del

gobierno, D°(Z, K, B). Después, se actualiza la funcion del precio soberano Q! =
El(l - Dt+1) [

a Ql,Vc'l, y Vd'l, hasta que |Qi+1 _ Qll <e, |Vc,i+1 _ Vc,il <ey |Vd,i+1 _ Vd,il <e,

A+(1-A)T

- ] y se repiten los pasos anteriores, utilizando como nuevos guess

donde i representa el nimero de iteraciones y € es un nimero muy pequefio.

Anexo 4. Demostracion del Lema

De acuerdo a Bianchi et al. (2020), la utilidad social del consumo privado en el periodo t, es el

promedio de la utilidad de los agentes empleados y los desempleados, ponderados por su

participacion dentro de la economia, h, y 1 — h,, respectivamente. Esto significa:

u ((Cft)je[oﬁ]) = heu(cf) + (1 — hpulcH)

Donde cf y cf denota el consumo privado de los agentes empleados y desempleados,

respectivamente. De la restriccidn presupuestaria de los agentes:
1+ = yt(hjt)

Usando la condicion que el ingreso disponible de un agente desempleado es una fraccion, k, del
ingreso disponible de un agente empleado, y,(0) = ky,(1). Llegamos a la siguiente condicion:

Ct
ce Y, (1)

W = [y dj

Entonces se tiene que es el esquema de seguro de desempleo implica un ratio entre los consumos
de los agentes desempleados y empleados. Si usamos esta relacion en la funcion de utilidad,

tenemos:
f u(cje)dj = heu(cf) + (1 — he)xt=oulcf)
Jj€lo,h]
= u(cP)[h: + (1 = hy)xt 7]
Por la restriccion de recursos, se tiene que el consume agregado debe satisfacer:

he + ct(1 —hy)
[E +r(1— t)]

— e
Ct Ct
e
Ct
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Teniendo en cuentas las dos ultimas ecuaciones y teniendo en cuenta la forma de la funcién

utilidad, podemos llegar a que:

) Ct R . )
'];'E[O,E] ( ]t) / <ht +r(1-— ht)) [ t ( t) ]

R+ (1R
 [he + k(1 =R

u(ce)

La cual es la expresion del Lema que se buscaba demostrar.

Anexo 5. Condiciones de Primer Orden de las Firmas

De acuerdo a Cusato y Barcia (2021), nos enfocamos en el caso cuando se tiene acceso al mercado
internacional de capitales (¢(Z;) = Z,). Note que y;(Z,s;, K, h;) = 0 for s; = s;. Eliminando

los subindices, el problema de maximizacion de las firmas se puede expresar como:

s.t. Wh<qb

S*

max <f (ZsK*h1~% — ¢ — b)dH(s)

Usando la regla de Leibniz’s y denotando a A como el multiplicador de Lagrange, las condiciones
de primer orden son:
@ 1—H(s*
AW = (1—a)ZK“1h_“f sdH(s) + Aqub A:#
5* q+qpb
donde g, Y q,, denotan las derivadas parciales del precio del bono corporativo intratemporal
respecto a h y b. Entonces si combinamos las dos ecuaciones anteriores, podemos llegar a la

siguiente expresion:

W—qhb

1—a)ZK“h@E(s|s >s*) =
( ) q+qpb

donde, E(s | s = s*) = [ ff:((ss))

Adicionalmente, el precio del bono corporativo, definido

anteriormente, puede ser expresado como:

@ S ZsK®h1=e — ¢
q(Z,K,h,b) = f dH(s) + ff 5 dH(s)
s* $

Dado que esta ultima funcion es diferenciable, tenemos:
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0@ _ s ooy Q=D

ab ZK G4
ab = (1 — Q) ZKh= f sdH(s) + 22 0;3(1 = (s

donde f(s) es la funcién de densidad del choque i.i.d.
Anexo 6. Condiciones de Primer Orden del Gobierno
Teniendo en cuenta el caso donde el gobierno repaga la deuda publica y asumiendo sin pérdida

de generalidad que los bonos son de corto plazo (A = 1) y que no existen costos de ajuste al

capital publico (6 = 0), el problema de maximizacién del gobierno es el siguiente:

L=E Y (v + 1 -wU(C)ath)]
t=0
+ pe[Wr + Q¢Bey1 — By — Kpyy + (1 = 8Ky — G — Te] +ne [We — W]}

Donde ¥, = ©C,, €, = C, + T, y W;" es la productividad marginal laboral. Las condiciones de

primer orden con respecto a G¢, Tt, Kt 1 Y Bt+1, SON las siguientes:
=Ppv'(Gy) ... (1)

ue =1 =p)BU(C)hy) .. (2)

dQ, 41 d (U(€t+1)ﬂ(ht+1)) d¥;,
—Ue T U K., Bt+1 + B (1 - P)E; Koot + Etlesq th+1 lia- 5)
aws
+——=0..(3)
dKiiq
dQ;

dBt+1Bt+1 + Qt] Eepes1 =0 .. (4)

A au(c . . . .,
Donde U’(Ct) = %. Entonces si combinamos estas ecuaciones, se puede llegar a la ecuacion
t

de Euler del gobierno. De esta forma de las ecuaciones (1) y (4), tenemos:

UB (6O [ 5o Bess + Qo] — BB ) =0
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dividiendo entre yB¢, nos queda:

v' (G, )[dBH Biy1 t+ Qt] Epv'(Gryr) =0

65 Bern + 0] = B G . 9)

Y de las ecuaciones (2) y (4) nos queda:
(1 = DBV (EIO0) [ Bers + 0] = B = 90/ (Gern)2Ches) = 0

dividiendo entre (1 — ¥)B¢, nos queda:
U (Ct)Q(ht) [dB Biy1 + Qt] E.pU’ (Ct+1)Q(ht+1) =0

U (Ct)Q(ht) [dBt ) Biyr + Qt] BE.U' (Ct+1)Q(ht+l) .(6)

Al juntar las ecuaciones (5) y (6), nos queda la ecuacion de Euler del modelo:

dQ:

(U’(ét)ﬂ(ht) + U,(Gt)) dBors

B + Q] = BE[U (C) ) + v (6]
Ahora si juntamos las ecuaciones (1) Yy (3), se puede obtener la condicion de primer orden que

proviene de la decisién del gobierno sobre el stock de capital pablico futuro:

Ber +1 th+1)
th+1 t+1 T New e

d(U(Cis1)00er))
dK e

—PBY (G,) + (wﬂtv'mt)

+ B (1 - Y)E,

+E lpﬂHlU'(GtH)( bl 14 (1- 5)) =

dKi4q

dividiendo entre B¢, nos queda:
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—v'(Gy) + (v 6G,) —* dQ; nt+1 th+1) n 1-v) d (U(ét+1)9(ht+1))

B
th+1 t+1 lpﬁt th+1 ll) t th+1
+ BE' (Giq) DB Ly (1-9)
BE ' (Geyq K,
dWeiq
—v'(G ( G Byyy + 1 )
v'(G) + (V' (G) —— th+1 t+1 T Ne+1 K, .,
d (U(Cr)00her)) aw
+BE +0' (G |2+ @-8) | |=0
Ph dKp41 P\ dKpyq
~ - d(U(Cey1)(Res1)
Donde iy, = N1 D= (1-y) ( t+1 t+1 ) dU(CHl)Q(hHl) N U(Ct+1) dQ(hHl)

ypt’ Y dKtyq dKetq

Anexo 7. Simulaciones del Modelo

Produccién Consumo Privado

Riesgo Corporativo Riesgo Soberano

Fuente: Elaboracion Propia.
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