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Glosario de Variables

Variable Descripcion

Al Productividad total de los factores en sector i, i = {1,2,3}
A, Indice de productividad agregada multifactorial
i Indice de productividad especifica a sector i, i = {1,2,3}

BC, Balanza comercial
Bgt Oferta de bonos domésticos del gobierno
Bp Demanda de bonos del gobierno del sector privado
B? Demanda de bonos domésticos de la familia Ricardiana
CC, Cuenta corriente
CM;, Costo marginal de minoristas del sector i, i = {1,2}
Cpt Gasto de consumo real del sector privado
Ty Gasto de consumo real de la familia no-Ricardiana

c? Gasto de consumo real de las familia Ricardiana
D¢ Insumo de bien doméstico en produccion del bien de consumo
Dy, Insumo de bien doméstico en produccién del bien de inversién

Dg . Deuda externa del gobierno
Dp . Deuda externa del sector privado
D;° Deuda externa de la familia Ricardiana
E, Exportaciones reales totales
Ec: Exportaciones reales del bien de consumo
E°il Exportaciones petroleras
F Necesidades nominales de financiacion del gobierno
Vit Tasa bruta de crecimiento del crédito a la familia no-Ricardiana
Ypig:  1asa bruta de crecimiento del PIB real
G, Gasto corriente real del gobierno
gct Gasto corriente del gobierno como % del PIB nominal
gexe Gasto crte del gobierno, como % del PIB, dado ex6genamente
8Ft % necesidad de financiacion del gobierno con bonos domésticos
g1t Gasto en infraestructura como % del PIB nominal
h; Oferta total de trabajo en sector i, i = {1,2,3}
h’if‘to Oferta de trabajo de la familia no-Ricardiana en sector i, Vi
h;’t Oferta de trabajo de la familia Ricardiana en sector i, Vi
Ige Funcién Indicador para cambio de régimen de gasto publico
Imt Funcion Indicador para cambio régimen de politica monetaria

Igt Inversion real del gobierno en infraestructura

Ii Inversion privada en capital del sector i, Vi

li(,)t Inversion de capital en sector i, Vi, de la familia Ricardiana
Ipt Inversion real privada

K¢ Acervo efectivo de infraestructura

Kt Stock de infraestructura publica instalada

Kit Capital privado instalado en sector i, Vi

th Stock de capital de la familia Ricardiana en sector i, Vi
I; Saldo nominal de préstamos a familia no-Ricardiana
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Tt

Saldo real de préstamos a familia no-Ricardiana

Tasa de apalancamiento de la familia no-Ricardiana
Importaciones reales totales

Materias primas importadas usadas en sector i, Vi
Importaciones de bienes de consumo

Importaciones de bienes de capital y equipo

Demanda de trabajo de firmas del sector i, Vi

PIB nominal

PIB real

Precio del petroleo en el mercado internacional

Precio externo de la canasta externa de bienes de consumo
Precio externo de las importaciones

Precio del producto mayorista del sector 1

Precio del producto mayorista del sector 2

indice de precios de la canasta de bienes de consumo

Precio del bien doméstico

indice de precios de exportaciones

indice de precios de la canasta de consumo del gobierno
Precio del bien de inversion

Precio interno de los bienes importados

Deflactor implicito del PIB

Precio al productor del bien del sector i, Vi

Precio minorista de la variedad j, j € [0,1], en sector i
Ganancias agregadas de los minoristas del sector i, i = {1,2}
Ganancias generadas por minorista j del sector i, i = {1,2}
Ganancias de familia Ricardiana

Tasa bruta de inflacion externa de la canasta de consumo
Tasa bruta de inflacion de la canasta de bienes de consumo
Tasa bruta de inflacién de bien mayorista del sector i

Tasa de inflacion doméstica de bienes importados

Prima de riesgo pais

Tasa bruta de interés externa

Tasa bruta de interés nominal doméstica

Tasa bruta de interés nominal observada o dada exdgenamente
Tasa bruta de interés externa ajustada por prima de riesgo pais
Tasa de cambio del peso contra el dolar

Tasa efectiva de tributacion del consumo

Tasa efectiva de tributacion de la inversion

Tasa efectiva de tributacion de la renta de capital

Tasa efectiva de tributacion del ingreso laboral

Arancel efectivo sobre bienes de consumo importados
Arancel efectivo sobre bienes de capital y equipo importados
Arancel efectivo de materias primas importadas de sector i, Vi
Tasa de tributacion del consumo intermedio del sector i, Vi
Tasa de cambio real

Términos de intercambio

Transferencias del gobierno



Transferencias recibidas por el sector privado

Transferencias recibidas por la familia no-Ricardiana
Transferencias recibidas por la familia Ricardiana

Costo real de alquiler de los servicios del capital en sector i, Vi
Ingreso del gobierno por dividendos del sector petrolero

Pago de dividendos del sector privado al gobierno

Pago de dividendos de la familia Ricardiana al gobierno

Pago de dividendos como % renta de capital del sector petrolero
Salario real en sector i, Vi

Insumo del sector j usado en la produccion del sector i, Vi, j
Compras minoristas del bien YY; ., i = {1,2}

Compras del minorista j, je[0,1], del bien YY; ,, i = {1,2}

PIB externo

Produccion del bien de consumo

Produccion del bien doméstico

Produccion del bien de consumo del gobierno

Produccidn del bien de inversion

Produccion mayorista del sector i, i = {1,2}

Produccidn bruta del sector i, Vi

Produccion minorista de la variedad j en sector i, i = {1,2}
Monto de Y; . como insumo en produccion del bien domeéstico
Monto de Y, . como insumo en produccion del bien doméstico
Monto de Y, . como insumo en el bien de consumo del gobierno
Precio sombra de una unidad adicional de ingreso real



Introduccion

Este documento presenta un modelo de equilibrio general dindmico para el analisis de la
economia colombiana. A diferencia de la mayoria de modelos de equilibrio general
aplicado, este integra simultdneamente (i) el modelamiento dinamico de la toma de
decisiones; (ii) la posibilidad de simular politica economica discrecional; y (iii) un
tratamiento explicito de los encadenamientos intersectoriales en la economia. Gracias a
esto, resulta idoneo para responder preguntas que no se prestan para ser estudiadas con
otros modelos econémicos, como los modelos de equilibrio general dindmico estocastico
(DSGE) o los modelos de equilibrio general computable (CGE).

En contraste con modelos DSGE como los de Rincon et al. (2014) y Gonzélez et al. (2014),
el modelo en este documento es deterministico y multisectorial. Este modela el lado de la
oferta en la economia a través de sectores productivos que se relacionan entre si a través del
consumo intermedio. Esta configuracion permite llevar a cabo andlisis méas detallados de la
dindmica sectorial. Adicionalmente, en el modelo que aqui se presenta no se supone que la
politica monetaria o fiscal siguen reglas predeterminadas, como es usual en la literatura. Al
postular que las variables de politica son exdgenas, podemos analizar disyuntivas de
politica econdémica que no pueden formularse en un modelo donde la politica
monetaria/fiscal sigue rigidamente una regla.

Por otro lado, el modelo aqui presentado difiere de los modelos CGE como los de Bussolo
(1998) o Cicowiez (2009), por cuanto en nuestro caso la toma de decisiones es de tipo
intertemporal. En razén a ello, hay mercados de ahorro, inversion, y deuda, que reflejan las
restricciones y los trade-offs intertemporales de los agentes.

En el lado de la oferta, el modelo que acéa desarrollamos incluye tres sectores productivos
encadenados: el sector transable no petrolero, el sector no transable, y el sector petrolero.
En cada sector existe competencia imperfecta con costos de ajuste de precios a la
Rotemberg, lo que determina la no neutralidad del dinero y por ende la relevancia de la
politica monetaria. La produccion de estos bienes se combina, junto con las importaciones,
para producir canastas de consumo, de inversion, y de exportaciones. Por su parte, en el
lado de la demanda, el gobierno realiza gastos corrientes y de inversion en infraestructura
publica que tiene externalidades sobre la productividad, a la vez que recauda impuestos
distorsivos y emite bonos. En cuanto a los hogares, éstos consumen e invierten en capital y
en bonos. Una fraccion de los hogares son Ricardianos (es decir, tienen acceso sin
restricciones a los mercados financieros para ahorrar y pedir prestado) y el resto
corresponde a hogares no Ricardianos.



El modelo que se propone permite explorar preguntas como, por ejemplo, qué ocurre a
nivel sectorial en el mediano plazo ante choques externos, como choques en el precio del
petréleo, o qué ocurre si la autoridad fiscal adopta diferentes estrategias frente a la
reduccion del déficit fiscal o externo, algunas méas agresivas que otras. Este tipo de
preguntas son especialmente relevantes para el analisis de la economia colombiana en el
presente, y, como se menciond, son dificiles de abordar satisfactoriamente con otros
modelos de equilibrio general aplicados a Colombia.

El trabajo consta de cuatro capitulos. En el primero se hace una detallada revision de la
literatura, tanto tedrica como de modelos aplicados al caso de Colombia. Queremos con
ello hacer plena claridad respecto del vacio que pretendemos llenar con nuestro trabajo. El
segundo capitulo desarrolla el modelo mientras que en el tercero se presenta la calibracion
de los parametros. El cuarto capitulo se presenta un par de simulaciones para ilustrar el uso
del modelo.



Capitulo 1: Revision de la literatura sobre CGE y DSGE

El propdsito principal de la presente investigacion es construir un modelo de equilibrio
general dindmico aplicado a Colombia con algunas ventajas sobre otros modelos de
equilibrio general de FEDESARROLLO y de otras entidades que hacen estudios
economicos en el pais. En este capitulo se presenta una revision de la literatura acerca de
los modelos de equilibrio general empleados para el analisis empirico en la actualidad, con
atencion especial a aquellos que son aplicados a la economia colombiana.

I. ¢ En qué consisten los modelos de equilibrio general aplicado?

El rasgo esencial de los modelos de equilibrio general es que representan un conjunto de
mercados interrelacionados que se vacian simultaneamente. Este tipo de modelo tiene sus
origenes en las ideas del flujo circular de Quesnay. Posteriormente fue adquiriendo sus
rasgos actuales gracias a los desarrollos tedricos de Walras, Keynes, Leontief, Arrow y
Debreu, entre otros. Hoy por hoy, los modelos de equilibrio general consisten, basicamente,
en sistemas de ecuaciones que describen los equilibrios de oferta y demanda de todos los
mercados de una economia. La solucidén de este sistema de ecuaciones constituye un
equilibrio del modelo, que da una idea del comportamiento esperado de las cantidades y
precios en los mercados considerados. A partir de éstos, y dependiendo de la estructura del
modelo, es posible estimar variables como el PIB, la inflacion, o el déficit fiscal. Ademas,
el equilibrio permite caracterizar la asignacion de recursos a través de los distintos sectores
de la economia.

Durante los afios 50 y 60 del siglo pasado eran comunes los modelos macro-econométricos
de gran cantidad de ecuaciones y variables, cuya estructura no provenia de la teoria
microeconémica. Estos modelos fueron seriamente cuestionados a raiz de la llamada
‘Critica de Lucas’. Lucas (1976) observo que los parametros de reglas de comportamiento
no microfundamentadas generalmente no son estructurales (es decir, no representan las
preferencias y restricciones de los agentes econdmicos). Mas bien, reflejan las expectativas
de los agentes bajo un régimen de politica dado, las cuales podrian cambiar en un eventual
cambio de régimen. Asi, estos modelos no son Utiles para analizar cambios permanentes en
la politica econdmica, pues no seria razonable suponer la invariancia de sus parametros en
estas situaciones.

Una caracteristica comin a la mayoria de modelos de equilibrio general modernos es que
son microfundamentados. Esto significa que la mayoria de las ofertas y demandas de estos
modelos provienen de procesos de optimizacion (maximizacion de beneficios o
minimizacion de costos), lo que refleja el supuesto de que los agentes son racionales, en el
sentido de la teoria econdmica. Los modelos de equilibrio general microfundamentados,



basados en parametros estructurales, aportan herramientas adecuadas para estudiar distintos
regimenes de politica.

Mas alla de representar el equilibrio de varios mercados simultineamente y de ser
microfundamentados, existe gran diversidad en cuanto a las caracteristicas de los modelos
de equilibrio general modernos. Por ejemplo, la cantidad de mercados y agentes del
modelo, asi como las relaciones entre ellos pueden concebirse de distintas maneras. A su
vez, existen varias opciones para modelar el comportamiento dindmico de las diversas
variables. Esta diversidad impide hacer una descripcion de las caracteristicas de los
modelos de equilibrio general como un todo; mas bien, motiva una clasificacion mas
detallada de distintos tipos de modelos de equilibrio general, como se muestra mas
adelante.

Los modelos de equilibrio general aplicado son modelos para los cuales se dan valores
numericos a sus parametros, buscando representar una economia en particular. Para asignar
dichos valores, se utilizan distintos métodos de calibracion o estimacion con base en datos
observados, dependiendo de su disponibilidad y de la estructura del modelo en cuestion, el
cual, por supuesto, se disefia con el fin de caracterizar lo mas adecuadamente posible una
economia en particular. Dados los valores de los parametros, un modelo de equilibrio
general aplicado es utilizado para simular el equilibrio de la economia bajo estudio en
situaciones hipotéticas, que resultarian de la implementacion de cambios en la politica
econdmica o de cambios exdgenos (p.ej. en los precios de los commodities).

Los modelos de equilibrio general aplicados se diferencian de otras herramientas
cuantitativas de andlisis econdmico en varias dimensiones. Por un lado, contrario a los
enfoques de equilibrio parcial, que modelan un Unico mercado, los de equilibrio general
dan cuenta de la propagacion de efectos a través de toda la economia ante un cambio en un
mercado en particular. Por tal razén, los modelos de equilibrio general permiten cuantificar
impactos indirectos que surgen de las interacciones entre distintos mercados, impactos que
no tienen lugar en modelos de equilibrio parcial. Esta ventaja de los modelos de equilibrio
general se da a costa de la simplicidad en la interpretacion de los resultados. Mientras que
los mecanismos causales en modelos de equilibrio parcial son pocos y relativamente
sencillos de entender, interpretar los resultados de modelos de equilibrio general aplicados
suele resultar mas complejo.

Varios estudios econdmicos aplicados se basan en la estimacion de modelos econométricos
y, en particular, macroeconometricos. Estos se diferencian de los de equilibrio general
porque no estan fundamentados en la teoria econdmica. Esto puede ser ventajoso, en la
medida que permiten analizar los datos con pocas preconcepciones teoricas, sin especificar
detalladamente la estructura de toda la economia. No obstante, esta flexibilidad es
problematica por cuanto no resulta sencillo identificar los mecanismos causales que
subyacen las relaciones estadisticas que estos métodos econométricos estiman (Arora,
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2013). En evidente contraste, los modelos de equilibrio general estan basados en supuestos
explicitos respecto del comportamiento de los agentes, lo que facilita la identificacion de las
relaciones causales de dichos modelos.

I1. Modelos de equilibrio general aplicado: estaticos vs. dinamicos

Para dar una idea general de los distintos tipos de modelos de equilibrio general existentes
conviene clasificarlos segun el horizonte temporal relevante para la toma de decisiones por
parte de los agentes. Entre los modelos microfundamentados, se puede hacer una distincion
entre aquellos en los que los agentes optimizan dindmicamente (sobre varios periodos de
tiempo) y aquellos en que realizan optimizacion estatica. Por ejemplo, en algunos modelos
los hogares escogen sendas de consumo y ahorro para varios periodos, que maximizan su
utilidad a lo largo de su horizonte de planeacion. En contraste, hay modelos en que los
hogares se modelan escogiendo una canasta de consumo para un dnico periodo. Del mismo
modo, los demas agentes de la economia, como el gobierno o las firmas, pueden modelarse
como tomadores dindmicos o estaticos de decisiones.

Cada uno de estos enfoques tiene ventajas y desventajas. Los modelos de optimizacion
dindmica representan, por definicion, trade-offs intertemporales para los agentes. Esto los
hace adecuados para analizar variables que estan intrinsecamente ligadas a la determinacién
de costos y beneficios futuros tales como el consumo, el ahorro, y la inversion. Estos
modelos son computacionalmente complejos por lo que suelen abarcar solo un pequefio
namero de mercados. En contraste, los modelos de optimizacion estatica son mas sencillos
y, consiguientemente, se prestan para representar un gran nimero de mercados.

Modelos de equilibrio general computable

Los modelos de optimizacion estatica mas utilizados se conocen como “modelos de
equilibrio general computable”, o modelos CGE por su sigla en inglés. Estos tienen su
origen en la década de 1950 con los modelos insumo-producto de Leontief (1951), que
representan a la economia como un sistema de ecuaciones lineales, modelando
detalladamente los flujos de bienes y servicios entre sectores econémicos y cuya solucion
se halla facilmente con métodos de algebra lineal. Este enfoque fue utilizado para apoyar la
planeacion econémica durante el periodo de la posguerra.

Johansen (1960) construyé el primer modelo CGE moderno. Este hizo avances frente a sus
antecesores al especificar detalladamente formas funcionales para modelar la demanda de
consumo de los hogares e integrar los precios como resultados endogenos de equilibrios de
oferta y demanda (Dixon, 2006). Johansen utilizé su modelo para analizar las perspectivas
de crecimiento de Noruega, suponiendo diferentes sendas de cambio tecnoldgico
(Mitra-Kahn, 2008). Su enfoque fue retomado en los afios 70 por Dervis (1973), Ahmed
(1974), Taylor y Black (1974), Adelman y Robinson (1975, 1978) y Taylor y Lysy (1979),
quienes llevaron a cabo estudios empiricos para Turquia, Bangladesh, Chile, y Corea del
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Sur, respectivamente. Sentado este precedente, en las décadas de 1980 y 1990 los modelos
de equilibrio general computable se convirtieron en herramientas comunes en instituciones
como el Banco Mundial y la OECD para cuantificar los impactos esperados de ajustes
macroecondmicos, reformas tributarias y tratados de libre comercio, entre otros.

Por su naturaleza, los modelos CGE son esencialmente distributivos, mas no de
crecimiento. Contemplan un gran numero de sectores, pero no incorporan un tratamiento
endogeno de la acumulacion de factores y el cambio tecnoldgico. Por ende, son utilizados
especialmente para describir la asignacion de recursos a través de los sectores y agentes de
la economia. Se emplean para estudiar, por ejemplo, cuéles son los segmentos de la
economia beneficiados o perjudicados por algun cambio en las condiciones de los
mercados. Por el contrario, su uso para el pronostico de agregados macroeconomicos a
través del tiempo es muy limitado, como discutimos mas adelante.

En la préactica, los modelos CGE modernos se basan fundamentalmente en una matriz de
contabilidad social, o SAM por sus siglas en inglés, que es la fuente para calibrar la
mayoria de los parametros de los modelos. Una SAM es una representacion de los flujos
econémicos entre sectores productivos y agentes institucionales durante un periodo de
tiempo determinado (generalmente, un afio). Esta se construye a partir de informacién de
cuentas nacionales. Las SAM usualmente incluye los flujos de consumo intermedio que
existe entre sectores; la remuneracion a los factores en cada uno de ellos; la demanda final
de bienes por parte de hogares, gobierno y empresas para consumo o inversién de cada tipo
de bien; los flujos de impuestos directos e indirectos; y las importaciones y exportaciones
de cada bien considerado.

Los modelos CGE suponen tecnologias de produccion y preferencias con formas
funcionales habituales en la teoria microeconémica y, bajo el supuesto de que la SAM
representa una economia en equilibrio (Ilamada el benchmark), obtienen la mayoria de sus
parametros directamente con base en ella. La calibracién se realiza de modo que, en
ausencia de chogues, el modelo reproduzca los flujos observados en la SAM. Por ende, la
estructura tedrica de los modelos CGE usualmente esta condicionada a la informacion
disponible en la matriz de contabilidad social.

Mas especificamente, los modelos CGE usualmente adoptan funciones de produccion o
utilidad con elasticidades de sustitucion constantes (CES). Este tipo de funcion toma varios
argumentos (insumos, bienes de capital, bienes de consumo, etc.) y los convierte en un
nivel de produccion o de utilidad. Cada argumento en una CES es ponderado por un
parametro que representa su importancia relativa en la produccion o la obtenciéon de
utilidad. Estos pardmetros se obtienen directamente de la SAM, que tiene informacion
sobre, por ejemplo, el peso de cada insumo en un plan de produccion, o de cada bien de
consumo en la canasta de consumo de los hogares. Por otro lado, las funciones CES estan
caracterizadas por una elasticidad de sustitucion que determina el grado en que son
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sustituibles los distintos argumentos de la mismal. Ademas de las funciones CES, también
son comunes los modelos CGE con funciones de utilidad Stone-Geary, que generan
sistemas de demandas lineales (LES, por su sigla en inglés) (Burfisher, 2011), cuyos
parametros se calibran de modo similar al caso de las funciones CES.

Ademas de modelar con flexibilidad las tecnologias de produccion y las preferencias, los
modelos CGE pueden ajustarse para representar una gran variedad de estructuras de
mercado. Estos pueden modelar mercados perfectamente competitivos, mercados con
competencia imperfecta, 0 mercados con otro tipo de rigideces (cantidades fijas, precios
minimos, etc.). De este modo, la especificacion de cada modelo CGE depende en buena
medida de la valoracion que haga el investigador acerca de las caracteristicas de la
economia bajo estudio.

Para llevar a cabo simulaciones con un modelo CGE es necesario definir un ‘cierre
macroeconémico’. Este aspecto de los modelos CGE es consecuencia de que las SAM
incluyen informacién acerca de la inversion y el ahorro efectuado por el gobierno, el resto
del mundo, y por los agentes privados, de modo que el equilibrio macroecondémico I=S esta
implicito por construccion (Mitra-Kahn, 2008). Sin embargo, los modelos CGE no
contemplan trade-offs inter-temporales y, por tanto, no pueden dar cuenta de las decisiones
de inversion y ahorro privado o publico como resultado de la optimizacion de los agentes.
Esto significa que en el modelo no hay ecuaciones que determinen estas cantidades, lo que
implica que el sistema de ecuaciones es indeterminado (es decir, tiene ‘mas incognitas que
ecuaciones’ e infinitas soluciones).? Ello hace necesario fijar exdgenamente una o mas
variables para obtener una solucion unica, conformando asi un ‘cierre macroeconéomico’.

En la préactica, ello implica que en los modelos CGE se fija exdgenamente algunos
componentes de la inversion agregada o del ahorro agregado, de modo que las demas
variables que componen el equilibrio 1=S se obtengan por residuo. La decisiéon de cuéles
variables fijar para conformar un cierre macroeconémico tiene importantes consecuencias y
distintos cierres de un modelo CGE pueden generar comportamientos de la economia muy
diferentes. Un cierre macroecondémico equivale, en el fondo, a escoger una direccion de la
causalidad entre el ahorro y la inversion.

Vale la pena anotar que, aunque la optimizacion en los CGE es estatica, éstos pueden
adecuarse para el estudio de varios periodos, suponiendo sendas de crecimiento de algunas
variables exdgenas como las dotaciones de factores, la productividad total de cada industria

! Este parametro no puede inferirse de la SAM, pues esta no incluye informacion de como varian los
planes de produccion o de consumo ante diferentes precios relativos. Por lo tanto, es necesario
determinar su valor con base en informacion adicional.

2 La ausencia de trade-offs intertemporales en los modelos CGE vy la indeterminacion resultante se
ven reflejadas en que la tasa de interés es basicamente irrelevante en estos modelos, dado que las
decisiones de ahorro e inversion no son sensibles a este precio.
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y otros pardmetros del modelo. Este procedimiento permite “actualizar” reiteradamente los
parametros de la economia y, con base en ello, llevar a cabo simulaciones a lo largo del
tiempo. Sin embargo, esta manera de extender los CGE no los hace auténticamente
dinamicos, por cuanto los agentes no tienen opcion ni necesidad de posponer la obtencion
de beneficios presentes para mejorar su situacion futura, ni viceversa. Por tanto, el
comportamiento de los agentes en un periodo dado estd esencialmente desligado de su
comportamiento en periodos futuros.

Modelos de equilibrio general con optimizacion dinamica

Los modelos de optimizacion dindmica son aquellos en que algunos o todos los agentes
habitan la economia por més de un periodo y toman decisiones buscando maximizar su
utilidad o beneficios sobre el total de periodos en que actlan. En ese orden de ideas, los
problemas de optimizacion consideran funciones de utilidad o beneficios de varios
periodos, que implican que los agentes valoran, por ejemplo, su consumo en el futuro y no
solo en el presente. A su vez, contemplan restricciones presupuestales o tecnoldgicas que
son dindmicas y que contemplan la posibilidad de, por ejemplo, tomar deudas para
consumir en el presente méas de lo que los ingresos lo permiten. Esto constituye una ruptura
fundamental con los modelos de optimizacion estatica e implica que el comportamiento de
los agentes en un periodo esta ligado a la valoracion de los costos y beneficios que podrian
recaer sobre ellos en el futuro.

Un predecesor de los modelos de equilibrio general con optimizacion dindmica es el
modelo Ramsey-Cass-Koopmans, planteado originalmente en Ramsey (1928) y ampliado
por Cass y Koopmans en los afios 60. Este modelo presenta una caracterizacion sencilla del
crecimiento econoémico impulsado por la acumulacion de capital fruto del ahorro de los
hogares, quienes buscaban maximizar su utilidad a traves del tiempo. Posteriormente,
Lucas y Prescott (1971) y Lucas (1972) integraron la optimizacion dinamica al estudio de la
inversion y de la politica monetaria, si bien con un enfoque de equilibrio parcial. Kydland y
Prescott (1982) introdujeron el primer modelo de equilibrio general dindamico
microfundamentado, estudiando los ciclos econémicos. De este modelo se desprendieron
una gran cantidad de trabajos que han moldeado la macroeconomia moderna.

Un aspecto crucial de los modelos de optimizacion dinamica es que hacen necesario
especificar qué conocimiento tienen los agentes acerca de valores futuros de variables que
no estan bajo su control, como por ejemplo los precios de los bienes que adquieren. Hay
varias maneras de modelar este conocimiento. Algunos modelos incluyen choques
aleatorios exdgenos sobre variables futuras, cuyas realizaciones no son conocidas de
antemano por los agentes. En estos modelos la informacion que los agentes tienen de estas
variables necesariamente es aproximada y se materializa en expectativas, lo que hace
necesario especificar como se forman éstas. En los ultimos 30 afios la manera mas comdn
de modelar las expectativas es mediante el supuesto de ‘expectativas racionales’,
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introducido por Muth (1961). Este consiste en postular que los agentes conocen la
estructura de la economia en que se encuentran y los valores de sus parametros, de manera
que forman sus expectativas sobre alguna variable de interés como su esperanza
matematica. Cuando no hay choques aleatorios, el supuesto de expectativas racionales se
reduce a que los agentes pronostican perfectamente las variables de interés; en este caso, se
trata de un modelo de prevision perfecta.

Los modelos de equilibrio general dindmicos con choques aleatorios se conocen como
modelos DSGE, por sus siglas en inglés. Desde el articulo de Kydland y Prescott de 1982,
estos modelos se han convertido paulatinamente en el estdndar de la investigacion en teoria
macroecondémica. Dicho articulo seminal presentd un modelo con equilibrio competitivo
que, una vez calibrados sus parametros, reproducia con éxito las fluctuaciones observadas
en la economia estadounidense entre 1950 y 1979. Otros modelos DSGE tempranos fueron
construidos por Long y Plosser (1983), y Prescott (1986), con metodologias y resultados
similares. Paralelamente, Rotemberg (1982a, 1982b) y Calvo (1983), entre otros,
desarrollaron modelos DSGE que incorporaban rigideces de precios, las cuales lograban
replicar algunos hechos estilizados con mayor precision (Slanicay, 2014).

Los modelos DSGE pueden clasificarse en dos categorias principales. Una corresponde a
los modelos de ciclo real de negocios, 0 RBC por sus siglas en inglés. El rasgo central de
los modelos RBC es que suponen que la economia opera bajo competencia perfecta, sin
rigidices nominales. La consecuencia de ello es que los ciclos de negocios son el resultado
de ajustes dptimos de la economia ante choques tecnoldgicos, principalmente. Por tanto, no
hay un papel para las politicas fiscal y monetaria en la estabilizacién de la economia. Por
otro lado, los modelos DSGE que incorporan competencia imperfecta y rigideces de precios
se denominan neokeynesianos, 0 NK. Los trabajos de Calvo y Rotemberg mencionados
arriba fueron pioneros en este tipo de modelos, los cuales permiten modelar el desempleo y
los ciclos econémicos como resultado de choques de demanda, choques que pueden ser
contrarrestados y suavizados mediante la intervencion de la autoridad econdémica.

Hay distintas formas de introducir rigideces de precios en los modelos NK. EI método de
Calvo, todavia muy utilizado, consiste en suponer que los precios fijados por empresas en
competencia imperfecta no pueden ser ajustados a todo momento. Las firmas fijan precios
teniendo en cuenta no solo su demanda actual, sino también sus expectativas de inflacion
en periodos futuros, de modo que los precios que fijan en el presente sean adecuados
incluso en la eventualidad de que no sea posible ajustarlos en algunos periodos futuros.
Esta relacion se manifiesta en la Curva de Phillips ampliada con expectativas, ecuacion
recurrente en modelos NK y que rescata en alguna medida la teoria keynesiana de mediados
del siglo XX. Otros enfoques para modelar rigideces nominales en modelos NK vienen de
Rotemberg (1982a, 1982b) quien supone que los cambios de precios son costosos para las
firmas, y de Mankiw y Reis (2002), quienes suponen que la informacion sobre las
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condiciones de demanda demora en transmitirse a todas las empresas, por lo cual éstas
actualizan precios con un rezago.

Aunque en un principio los modelos DSGE se desarrollaron en el ambito de la
investigacion teorica en universidades, paulatinamente han sido adaptados para estudios
aplicados. En particular, en los ultimos 20 afios se han calibrado varios modelos DSGE en
los bancos centrales alrededor del mundo. Dos ejemplos sobresalientes a este respecto son
el modelo de Smets y Wouters (2007) utilizado por el Banco Central Europeo para estudiar
la economia estadounidense y el de Christiano, Evans, y Eichenbaum (2005) para la
Reserva Federal de EE.UU.

La utilizacion de modelos DSGE para llevar a cabo estudios de caracter empirico ha hecho
necesario desarrollar métodos para calibrar o estimar sus parametros. Temprano en la
historia de los modelos DSGE se llevaron a cabo ejercicios de calibracién sencillos, que
consistian en escoger valores plausibles de los parametros que permitieran reproducir lo
mejor posible el comportamiento observado de la economia (Evans y Honkapohja, 2005).
Por otro lado, un método que se desprende naturalmente de la estructura estocéstica de los
modelos DSGE es la estimacién maximo verosimil a partir de series de tiempo observadas.
Sin embargo, este enfoque resulta altamente restrictivo en la medida que requiere
especificar detalladamente las distribuciones de probabilidad que rigen los choques
aleatorios del modelo. Esta inflexibilidad motivo el desarrollo del método generalizado de
momentos (GMM, por sus siglas en inglés) introducido por Hansen en 1982 y ampliamente
utilizado hasta el dia de hoy, que no requiere de una especificacion completa de las
distribuciones de los choques aleatorios. Mas recientemente, con el avance del poder de los
computadores, han sido utilizados métodos de estadistica bayesiana (en particular, los
métodos basados en cadenas de Markov de Monte Carlo) para obtener distribuciones de
probabilidad sobre los valores creibles de los parametros del modelo, utilizando una
creencia previa de los investigadores ajustada por la verosimilitud de los datos observados.

Después de especificar las ecuaciones que describen el comportamiento 6ptimo de los
agentes, el siguiente paso con un modelo DSGE normalmente consiste en hallar sus sendas
de equilibrio y, en particular, aquella(s) que respeta(n) las condiciones de transversalidad
del modelo y que lleva(n) la economia a un equilibrio de estado estacionario. En ocasiones
esto ultimo puede ser complejo por cuanto en la practica la existencia misma de dichas
sendas estables depende de los valores calibrados para los parametros. El principal uso de
los DSGE radica en estimar funciones de impulso-respuesta, las cuales arrojan pronosticos
probabilisticos de las variables endégenas ante choques aleatorios exdgenos.
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I11. Los modelos de equilibrio general aplicados al caso colombiano
Modelos de equilibrio general computable

Varios modelos de equilibrio general computable han sido aplicados a Colombia. En la
década de 1980, el Departamento Nacional de Planeacion (DNP) comenzé a utilizarlos para
evaluar los impactos de diferentes politicas publicas. Desde entonces, ha habido un gran
namero de trabajos que construyen una SAM y calibran modelos CGE con base en ella
(Lora, 1989; Lora y Herrera, 1994; Bussolo y Correa, 1998; Corredor y Pardo; 2008;
Arguello, 2011; y Céspedes, 2011, entre otros). Hoy por hoy, el uso de modelos CGE en
Colombia se concentra en el DNP, FEDESARROLLO vy el Banco de la Republica (BdR).
Algunos de los modelos de FEDESARROLLO y del DNP son muy similares ya que
provienen de proyectos de investigacion conjuntos en asocio con el Banco Mundial.

En la actualidad, FEDESARROLLO cuenta con dos modelos CGE para evaluar distintos
choques y/o decisiones de politica publica.® Uno de ellos estd basado en una SAM
construida directamente a partir de los balances de oferta-utilizacién publicados anualmente
por el DANE y cuenta con 23 sectores econdmicos en su version mas reciente. Este modelo
supone que el sector agropecuario opera bajo competencia perfecta mientras que la
industria y los servicios funcionan bajo competencia monopolistica. Adicionalmente, el
sector petrolero obtiene rentas que son inducidas por un precio fijo, exdgeno a la economia
colombiana. Ademas de emplear una canasta de consumo intermedio, cada sector genera
demandas de cuatro tipos de trabajo segin su tecnologia de produccién (trabajo urbano y
rural, calificado y no calificado) y de un capital especifico al sector. La produccion nacional
se destina para exportaciones y para el mercado nacional. Este ultimo se combina con
importaciones para producir un bien compuesto para el consumo final interno. El valor
agregado, visto como las remuneraciones a los factores y los impuestos indirectos, es
apropiado por un hogar representativo, por el gobierno y por el resto del mundo. Los
hogares y el gobierno se hacen transferencias entre si (basicamente, impuestos directos y
subsidios) y destinan su ingreso disponible a demandas finales. El equilibrio I=S se
garantiza a través de la seleccion de un cierre macroeconomico, fijando exégenamente bien
sea la inversion doméstica (publica y privada), el ahorro externo, o el déficit fiscal.

El segundo modelo CGE de FEDESARROLLO, cuya estructura conceptual viene de
Bussolo y Correa (1998), estd basado en una SAM con informalidad, elaborada por
Céspedes (2011) para el 2007. Este modelo es similar al anterior, salvo por dos

% Recientemente, han sido utilizados, entre otros, por Villar et al. (2014) para analizar el impacto de
distintas sendas de produccion y precios de hidrocarburos; por Castro (2013) para analizar el
impacto macroecondmico y sectorial de la modernizacion de la refineria de Barrancabermeja; por
Martinez y Malagon (2014) para estudiar la influencia del puerto de Cartagena; y por Gomez y
Steiner (2015) para estudiar los impactos de la reforma tributaria de 2012 sobre el crecimiento
econémico.
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modificaciones importantes. En primer lugar, distingue entre actividades productivas
formales e informales, lo que resulta en un total de 36 actividades productivas (23 formales
y 13 informales). Las informales, ademas de contar con tecnologias de produccion
diferentes a las de sus contrapartes formales, no pagan impuestos ni hacen contribuciones a
la seguridad social. Las actividades formales e informales conforman dos segmentos del
mercado laboral, con movilidad imperfecta de trabajadores. Asi, los cuatro tipos de
trabajadores de este modelo (jovenes y viejos, calificados y no calificados) deben decidir si
ofrecer su trabajo en el segmento formal o en el informal. EI segmento formal se diferencia
del informal en que incluye un salario minimo, que genera desempleo en equilibrio. Para
modelar la oferta laboral en cada uno de estos segmentos, se incluye una ecuacion,
inspirada en el modelo Harris-Todaro de migracion rural-urbana, que determina la
formalizacion laboral en funcion de la relacion entre los salarios esperados en cada
segmento.

Los modelos de FEDESARROLLO se utilizan para analizar impactos econémicos
esperados a través de varios afios. Teniendo en cuenta que son de caracter estatico, lo
anterior se logra mediante una sucesion de simulaciones que arrojan un equilibrio para cada
afio en el periodo de estudio. Para ello se hacen supuestos sobre el crecimiento anual de las
dotaciones de factores, la productividad total en cada industria, el precio del petrdleo, y
otros parametros o variables exdgenas. Como se explicd anteriormente, esto no hace que
estos modelos sean dindmicos, puesto que las decisiones de los agentes en un determinado
afio no incorporan los costos y beneficios que obtendran en periodos futuros. Asi, por
ejemplo, al no contar con una restriccion presupuestal intertemporal explicitamente
modelada, el gobierno puede endeudarse a su antojo en cada periodo (cuando la
especificacion del cierre macroeconémico lo permite), generando sendas poco realistas para
el déficit fiscal. Del mismo modo, la inversion privada puede comportarse de manera
extrafia, dado que no depende de factores que afectan las expectativas respecto a su
rentabilidad futura.

Por su parte, el DNP cuenta con varios modelos CGE disefiados para satisfacer diversos
propositos. Destacamos el modelo MACEPES, disefiado por Cicowiez y Sanchez (2009)
para la CEPAL. El funcionamiento de este modelo es similar a los de FEDESARROLLO.
Su contribucién radica en que desagrega las finanzas del gobierno central y de las
instituciones publicas que prestan servicios de seguridad social y cuyos ingresos estan
compuestos de aportes de destinacion especifica hechos por el sector privado.

Finalmente, el BdAR cuenta con un modelo CGE desarrollado por Velasco y Cardenas
(2015), el cual es utilizado para apoyar los ejercicios cuantitativos que buscan esclarecer los
impactos de choques sobre la economia. La estructura de este modelo es mas sencilla que
aquella de los modelos del DNP y de FEDESARROLLO, puesto que solamente considera
mercados para un bien agregado y, por tanto, no abarca los encadenamientos entre sectores.
Esta configuracion parsimoniosa es suficiente para el analisis a nivel agregado que suelen
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efectuar los bancos centrales, que usualmente no requiere informacion detallada a nivel
sectorial. Sus autores muestran que es una herramienta Gtil para prondsticos a un horizonte
de un afio del PIB, el consumo privado y la inversion, utilizando informacién sobre los
choques exdgenos relevantes.

Modelos de equilibrio general dinamico-estocastico

En Colombia la mayoria de trabajos con modelos dindmicos se han llevado a cabo en el
BdR. Hoy por hoy, el principal modelo DSGE del BdR es el PATACON (Policy Analysis
Tool Adapted to Colombian Needs) (Gonzélez et al., 2011). Los origenes de este modelo se
encuentran en los trabajos de Parra (2008), Mahadeva y Parra (2008), Bonaldi et al. (2009)
y Bonaldi (2010). EI PATACON concibe la produccion de bienes en varias etapas,
incluyendo un conjunto de firmas que producen servicios de distribucion (buscando
representar los altos costos de transporte en la economia colombiana); un conjunto de
firmas en competencia monopolistica que producen todo el valor agregado doméstico y que
forman precios a la manera de Calvo; y un conjunto de firmas que transforman este valor
agregado en bienes de consumo domeéstico, de inversion o en exportaciones. De este modo,
si bien el modelo incluye varios tipos de bienes, no modela los encadenamientos sectoriales
que son el fundamento de los modelos CGE.

El PATACON incorpora hogares que eligen una canasta de consumo de bienes (domésticos
e importados) para maximizar su utilidad intertemporal, con la posibilidad de tomar
préstamos en un mercado de crédito internacional y de comprar aseguramiento contra
contingencias. A su vez, los hogares ofrecen varios tipos de trabajo diferenciado, que luego
son utilizados por una firma que demanda un factor trabajo agregado, el cual sirve de factor
productivo a las firmas que producen valor agregado. Cada hogar fija su salario en
competencia monopolistica, a la manera de Calvo. En este modelo, la tasa de desempleo es
exogena y fija, de manera que la oferta laboral es una proporcion constante de la poblacién
econdmicamente activa. Evidentemente, el PATACON incluye rigideces que otorgan un
importante papel a la politica monetaria, la cual sigue una regla sencilla que busca
estabilizar la inflacion y la brecha de producto.

Otros modelos DSGE desarrollados en el BdR son, por ejemplo, el de Lépez et al. (2008),
que introduce fricciones financieras para analizar los ciclos econémicos, y con el cual los
autores concluyen que los efectos de hoja de balance fueron un componente importante de
dichos ciclos. A su vez, Pérez (2009) analiza los efectos de la politica monetaria sobre la
estabilidad financiera con un modelo DSGE con incumplimiento de pago enddgeno y un
requerimiento de provisiones para los bancos.

Un modelo muy utilizado en el BdR es el FISCO (Rincon et al., 2014). Esta trata mas
explicitamente que el PATACON el papel de las autoridades fiscales y monetarias,
incluyendo al banco central y al gobierno central como agentes independientes. En el
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modelo FISCO, el banco central ajusta la tasa de interés para lograr una meta de inflacion,
mientras que el gobierno busca un determinado balance fiscal estructural, ajustando sus
ingresos y gastos para lograrlo. Mas alla de esto, FISCO incluye un conjunto de hogares
que optimizan dindmicamente y suavizan su consumo mediante su participacion en el
mercado financiero y su inversion en bienes de capital, y otro conjunto de hogares que
enfrentan un problema estatico y maximizan su utilidad sin consideracion de costos o
beneficios futuros.

En la version del PATACON en Gonzélez et al. (2011), no hay un tratamiento enddgeno
del desempleo ni de los mercados financieros nacionales, ni del gobierno central. En afios
recientes ha habido esfuerzos en el BdR que apuntan a abordar estos aspectos (Bustamante,
2011).

En comparacion con los modelos CGE, los DSGE del BdR son superiores en el sentido de
incorporar consideraciones sobre costos y beneficios futuros en la toma de decisiones de los
agentes. Esto permite simular trayectorias mas realistas de variables relacionadas, entre
otras, con la formacion de capital y el endeudamiento. Su debilidad frente a los modelos
CGE radica en que su estructura sectorial es muy pobre. En particular, no conciben a la
produccién como un proceso que ocurre en sectores econdmicos con interdependencias
horizontales, como si sucede en los modelos CGE. La consecuencia de ello es que los
DSGE no son Utiles para analizar la asignacion de recursos entre actividades productivas ni
la influencia que tiene cada sector en el desempefio econémico agregado. Estas limitaciones
motivan la construccién del modelo que se desarrolla en el presente trabajo.
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Capitulo 2: El modelo

Desarrollamos un modelo hibrido de una economia abierta y pequefia que combina
elementos de los modelos de ciclos econdmicos reales en el lado de la oferta y elementos de
los modelos neokeynesianos, como rigideces en la formacién de precios, entre otros. La
economia esta habitada por un continuum de familias heterogéneas (Ricardianas y no-
Ricadianas), como en Gali et al. (2004 y 2007); por firmas que operan en competencia
perfecta en los mercados de factores y en ciertos mercados de bienes y en competencia
monopolistica en otros; por una autoridad monetaria encargada de fijar la tasa de interés; y
por un sector gobierno que provee servicios corrientes, recauda impuestos distorsionarios y
emite deuda en los mercados de capitales. Los agentes tienen prevision perfecta sobre la
trayectoria futura de todas las variables exdgenas y sobre la evolucién de la economia
agregada. Las politicas publicas se definen en términos de trayectorias exdgenas o
deterministicas a través del tiempo -lo que aqui llamamos politica econdémica discrecional-
y no en términos de respuestas automaticas ante cambios en el estado de la economia a
través de reglas (“feedback rules’), como es la practica usual en la literatura.

A continuacion, describimos las decisiones que enfrentan cada uno de los agentes, sus
restricciones, las caracteristicas de los mercados de bienes y factores, la formacion de
precios, las posibles acciones de politica y las condiciones de equilibrio. La compleja
interaccion entre mercados, industrias, agentes y acciones de politica es capturada por la
propiedad de equilibrio general del modelo.

I. Sectores productivos

Comenzamos con la descripcion del lado de la oferta. La Figura 1 muestra el transito de los
distintos bienes que se producen en la economia desde la produccién primaria y el consumo
intermedio en la parte baja de la figura, hasta su uso final como bien de consumo, de
inversion o de exportacion, en la parte superior. A lo largo de ese trayecto los bienes
experimentan varias transformaciones. Se combinan en procesos productivos con bienes
importados, se transan en sus correspondientes mercados y las cantidades ofrecidas y
demandas, ya sea de insumos o productos, se equilibran a los precios determinados en el
equilibrio general de la economia. Para facilitar la exposicion, la descripcion del lado de la
oferta del modelo sigue el flujo de bienes descrito en la figura.

La primera capa de produccion y transacciones despliega la produccién bésica de bienes en
tres sectores productivos. De acuerdo con la tecnologia disponible, los distintos sectores
contratan factores primarios, capital privado y trabajo, y consumen materias primas
producidas domésticamente e importadas. El capital publico, en la forma de infraestructura,
aumenta la productividad total de los factores del sector privado.
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FIGURA 1: Flujo de bienes en el modelo de la economia colombiana
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Existen tres sectores productivos i, i = {1,2,3}:

1: Sector transable no petrolero con produccion YY; . y precio PP, ;
i = { 2: Sector no transable (YYZ,D PPZJt)
3: Sector transable petrolero (Yngt, PP3,t)

Cada sector i tiene una funcion de produccion de Leontief, o funcion de produccion de
proporciones fijas, con retornos constantes a escala:

1-a; Xl,i,t X2,i,t X3,i,t Mi,t
) ) ) )
X1 X2i X3i Xwmi

—_ i i % ai t
YYie = min |AtAiKG 1K (4 (¥ ni,t)

Vi [1]
donde YY;, representa el producto bruto del sector i. YY;, es una funcion separable entre
valor agregado e insumos. X ;¢ X2 ;¢ X3¢ representan los bienes domésticos producidos
en los sectores 1, 2 y 3 utilizados en la produccion del bien del sector i. y; ;, X2, X3, SON
parametros tecnoldgicos que miden la intensidad en el uso de insumos intermedios en la
produccién del sector i.

M; . representa el uso de materias primas importadas y Xm: determina la cantidad del
insumo importado necesario para producir cada unidad del bien i. El componente de valor
agregado esta dado por la expresion:

. i 1—ai
ALAKE K[, (vinge) [2]

donde a; € (0,1). Esta funcion agrega los factores primarios de produccion K; ., (capital
privado) y n; . (empleo) en valor agregado. La funcion de produccion de valor agregado es
Cobb-Douglas y exhibe rendimientos constantes a escala en los factores primarios privados
y cambio técnico aumentador de trabajo a una tasa bruta (1+tasa de crecimiento) constante
Y, la cual determina la tasa de crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar
(poblacion de 15 a 64 afios). A; es un parametro de escala introducido para asegurar que el
tamafio relativo del sector i en el estado estacionario sea consistente con la informacion de
la matriz insumo-producto. La variable de productividad A: se define de la siguiente forma:

Al = AlA, [3]

donde A, permite introducir cambios en la productividad agregada de la economia
alrededor de su tendencia de largo plazo (y) y AL introduce desviaciones transitorias de la
productividad sectorial alrededor de la productividad agregada. Las trayectorias de A, y Ak
estan dadas exdgenamente.

El capital publico instalado en la forma de infraestructura fisica al comienzo del periodo t
(Kg¢-1) eleva la productividad de los factores primarios, como una externalidad o
“spillover”, y es tomado como dado por la firma representativa del sector i.
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Debido a que no tenemos una buena teoria de la tasa de crecimiento de largo plazo de la
productividad, imponemos la condicion de que no hay crecimiento endogeno:

con 6 € (0,1). Esta condicion simplemente dice que hay rendimientos decrecientes a escala
en los factores acumulables o reproducibles. Recuerde que es la condicion de rendimientos
constantes a escala en esos factores la que garantiza la existencia de crecimiento en el largo
plazo.

El productor representativo del sector i escoge capital (K;._1), servicios laborales (n;.),
insumos intermedios producidos domesticamente (X1 ;¢ X2;¢ X3;¢), € insumos importados
(M; ), con el objetivo de minimizar costos, tomando como dados todos los precios e
impuestos. Rendimientos constantes a escala y competencia perfecta aseguran que las
ganancias (extraordinarias) sean cero.

Formalmente, los productores resuelven el siguiente problema de optimizacion,
min Pe it Kie—q + PoWienie + (1 4+ 75%) (231 PPeXjie) + (14 707 ) PueMie [5]
sujeto a:

: i 0 a; t 1-a
YY;; = min [A\tAL-KG_t_IKLg_1 (vinie)

Xiit Xoie Xsit Mi,t]
) ) )
X1 X2i X3 Xwmi

con respecto a: {K; ,—1, M ¢, Xjie, Mic}, j = {1,2,3}, Vt.

P¢ . es el indice nominal de precios del bien de consumo compuesto. La canasta de bienes
de consumo sera usada como numerario. Py, ¢ €s el indice de precios en moneda doméstica
de los bienes intermedios importados; PP; . es el precio al productor del bien producido en
el sector j; W; . es el salario real, expresado en unidades del bien numerario, pagado por el
sector i. TL?,(t yT{‘"’tX son las tasas efectivas de tributacién que recaen sobre el sector i por
usar bienes intermedios domésticos e importados, respectivamente®.

El modelo no impone la igualacién de salarios a traves de todos los sectores; diferencias
salariales sectoriales pueden persistir en el largo plazo. u;, representa el costo real de
alquiler de los servicios de capital, los cuales pueden diferir en el corto plazo entre sectores

* Note que el modelo recoge la estructura tributaria colombiana y, en consecuencia, viola el
Teorema de Eficiencia Productiva de Diamond y Mirrlees (1971, 1976) segun el cual el uso de
insumos intermedios no debe estar gravado, aun en el caso en el que la autoridad tributaria solo
puede apelar a instrumentos distorsionarios. De la misma forma, el IVA “tipo producto”
implementado en el pais distorsiona la decision de inversion al limitar el descuento del impuesto
pagado en la adquisicion de bienes de capital.
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debido a la dificultad para reasignar factores de produccién. Sin embargo, las tasas de
retorno al capital, netas de impuestos y de depreciacion, deben igualarse en el largo plazo.

Las condiciones de primer orden para cada sector i son las siguientes:

Peuie = (PP — (1 + Ti).(t) Z?=1XﬁPPJ¥t —xmi (1 + T"'MtX)PM't)ai I:il—tl 7]

PeaWir = (PP — (1 + %) X3y xjiPPyy — xoni (1 + T1¥) Py ) (1 — ai)% 8]
YY, = AiAiKg,t—lthi_l(thi,t)l_ai []

Xt = XYY [10]

Xoit = X2 Vit [11]

X3it = X3Vt [12]

Mie = Xmi¥Yis [13]

Se supone que la Ley del Precio Unico se satisface en el sector petrdleo (i = 3). Su precio
en moneda local esta dado por:

PP;, = S, P! [14]

donde S, representa la tasa de cambio nominal del dolar en términos de pesos y P;°% la
cotizacion en dolares del petrdleo en el mercado internacional. La evolucion del precio
externo del petréleo esta dada exdgenamente.

Il. Mayoristas, minoristas e importadores

La segunda capa de actividades de produccion y transacciones se desarrolla con el
propdsito de introducir rigideces nominales de precios. La estructura de transacciones
propuesta es estandar en los modelos neokeynesianos modernos. Suponemos que el proceso
de formacion de precios que se describe a continuacion se presenta en todos los sectores
productivos, excepto en el sector petrolero (i = 3). Posteriormente, lo extenderemos al
sector importador.

Nos centramos en el sector i, i = {1,2}. En el sector i existe un continuum de productores
minoristas que interactian en competencia monopolistica. Cada productor produce un bien
diferenciado YY;;,, donde j identifica el tipo de variedad, j € [0,1]. Existe sustitucion
imperfecta entre variedades dada por una elasticidad de sustitucion constante ¢ y cada
productor j ejerce poder de mercado dado por la capacidad de fijar precios por encima del
costo marginal. La posibilidad de fijar un precio PP;;, por encima del costo marginal da
lugar a la existencia de ganancias, las cuales son transferidas a sus propietarios, las familias
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(Ricardianas). EI monto total de ganancias en el sector i asciende a IT; ., el cual es igual a la

. 1 .
suma de ganancias de todos los productores que operan en el sector: II;, = fo 11 ; ¢ dj,
donde I7; ;. corresponde a las ganancias obtenidas por el productor de la variedad j.

En cada sector existe también un productor mayorista encargado de agregar o producir un
agregado de la produccion de los minoristas que operan en él. EI mayorista actGa en
competencia perfecta en los mercados de insumos y producto y accede a una tecnologia con
rendimientos constantes a escala para transformar o agregar bienes diferenciados YY;;, en

un bien compuesto no diferenciado Y; ;.

4
1 -1 Je-1
[ f YV, @ dj] >, [15]
0

donde ¢ mide la elasticidad de sustitucion entre variedades. ElI mayorista resuelve el
siguiente problema de optimizacion:

1
max_ Pyl = | PRyl dj [16]
{YY]'“;}]._ 0
s
sujeto a [15].

La demanda de cada variedad j € [0,1] que maximiza las ganancias de la firma agregadora
satisface la siguiente condicion:

PP.]?
VY0 = [%] Vie [17]
it

donde ¢ también mide (el valor absoluto de) la elasticidad precio de la demanda para cada
variedad j.

La condicion de cero ganancias para el mayorista hace que en equilibrio el precio del bien
agregado P;, se defina como un promedio ponderado de los precios de sus insumos PP; ; ;,

precios fijados por los minoristas:

1

P = lf ij,i.tl_(pdjl [18]
0

El minorista representativo j, por su parte, compra XX; ; . unidades del bien no diferenciado
YY; . y lo transforma en el bien diferenciado YY;;, de acuerdo con la siguiente tecnologia
lineal con rendimientos constantes a escala:
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XXjie2YYit [19]

El minorista representativo j fija el precio de su variedad PP;;, con el propésito de
maximizar ganancias. De acuerdo con Rotemberg (1982a), los minoristas tienen libertad de
cambiar sus precios cada periodo, pero deben incurrir en un costo asociado con el ajuste de
precios. EI monto del costo, expresado en terminos del valor del bien agregado P;.Y;,
asciende a:

2

[PP;;¢/PP;i;
i ],l,t/ JjiLt—-1 -1 Pi,tYi,t [20]

2 e

donde 7. corresponde a la tasa bruta de inflacion (1+tasa de inflacion) de largo plazo o de
estado estacionario, fijada por la autoridad monetaria. Desviaciones de la tasa de inflacién
en relacion con la tasa objetivo del Banco Central es lo que da lugar a costos de ajuste.

Las ganancias del productor minorista de la variedad j son iguales a los ingresos totales
netos de costos de insumos y costos de ajuste:
2
& |PP;it/PPjit-1

Hj,i,t = PPj,i,tYYj,i,t - CMi,tYYj,i,t - E : e : -1 Pi,tYi,t [21]

donde CM;, = PP;, es el costo marginal que enfrentan todos los productores minoristas en
el sector £, y no solo el productor j. CM;.YY; ;. es la funcion de costo total del productor j
asociada con la tecnologia lineal empleada. Formalmente, el productor minorista j escoge
una secuencia para PP;;. con el objetivo de maximizar el valor de mercado de la firma
dado por

> 1. -
> pa, [22]
t=0 PC,t

sujeto a la funcién de demanda de la variedad j, ecuacion [17], donde B0, es el factor de
descuento de la familia representativa propietaria, el cual se definird en una siguiente
seccion.

Si definimos la tasa bruta de inflacion de los precios al mayorista del sector i como m;, =

P; . ., P . A
Pi y la tasa bruta de inflacion total como m¢ , = > Sty si nos enfocamos en el equilibrio
it—1 Ct-1

simétrico en el que todos los productores minoristas toman las mismas decisiones y, en
consecuencia, PP;;¢ = P;.,YY;; =Y, ¥y XX = XX;,, la condicion de primer orden del
problema con respecto a PP;; , puede escribirse como:
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P, = {Mﬁ(ﬂ_l)(@)

P ¢ \T¢c ¢
-1
_ iﬂt+1 (Tfi,t+1 _ 1) (Tfi,t+1) <7Ti,t+1> (Yi,t+1>} PP,
@ 0 \ 7 Tc e t+1 Yie b
El precio al mayorista del sector i, P; , se fija como un mark-up sobre el costo marginal, es

decir, PP;,. Si no hay costos de ajuste de precios nominales (¢; = 0), no hay rigideces de
precios y el mark-up sera igual a la expresion del libro de texto, P;, = ﬁPPi,t. La

existencia de costos de ajuste vuelve dinamico el proceso de formacion de precios, los
cuales se ajustaran gradualmente en respuesta a cambios en el costo marginal o en la
demanda.

Una estructura similar de transacciones puede disefiarse para determinar los precios
domeésticos de los bienes importados. Mutatis mutandis, el precio de las importaciones Py, .
satisface la siguiente ecuacion:

P = {W D ey (o)

4 Y \T¢ ¢
-1
Em ey (Tme41 e+ (Tme+1 ) (Mes1 «
b (1) () () Gy (sepind)
@ 2 Tc Tc Tct+1 M;

es la tasa bruta de inflacién de los bienes importados, y M, representa

[24]

P
donde my ; = - ML

M,t—-1

las importaciones totales de bienes. Ninguna distincion se hace entre los precios de los
distintos bienes importados (consumo, capital y materias primas), aunque el modelo
considera los tres tipos de importaciones. El precio doméstico de los bienes importados se
determina como un mark-up sobre el costo marginal, este tltimo dado por el producto de la
tasa de cambio nominal y el precio externo de los bienes importados; es decir, S;Py; .. La
existencia de costos de ajuste hace que no haya un “pass-through” completo de la tasa de
cambio nominal a los precios domésticos de los bienes importados.

I11. El bien doméstico

En la siguiente capa de actividad se produce el bien doméstico Y, a partir del bien
transable (no petrolero) y del bien no transable. Posteriormente, el bien doméstico se utiliza
como insumo, en combinacion con bienes importados, en la produccion de los bienes
finales de consumo e inversion. La funcion de produccion es del tipo CES:

@Wp
1 wp—1 1 wp—1 wp—1

Ypr = Ap [(up)®(Zyr) @2 + (1 — up)@p(Z,,) @

[25]
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que agrega Z, ., el insumo transable no petrolero, y Z, ,, el bien no transable, para producir
YD t.

La firma escoge Z; ; Y Z, ; con el proposito de maximizar ganancias.

bl Pouthe =Pt = Fuctas -

sujeto a: [25]

De las condiciones de primer orden obtenemos las demandas Optimas de insumos como
funciones de los precios relativos y de una variable de escala:

PP
Zyp = .uDADwD_l I_Pl,tl Yo [27]
Dt
Ppe] "
Zor = (1- .uD)ADwD_l l_P : l Yot [28]
Dt

Si reemplazamos las funciones de demanda de insumos Z; ,; y Z,, en la condicion de cero
ganancias —recordemos que la firma productora del bien doméstico actia en mercados de
insumos y producto en competencia perfecta y que su tecnologia exhibe rendimientos
constantes a escala- obtenemos una expresion para el precio del bien doméstico como un
agregado de los precios P; ; Y P, ;:

1

Ppy = Ayt [/'[D (P1,t)1_wD +(1- .UD)(Pz,t)l_wD]l_wD [29]
IV. El bien de inversion

El bien de inversion resulta de la combinacion del bien doméstico D;, y de las
importaciones de bienes de capital y equipo M;, en una funcion de produccion con
elasticidad de sustitucion constante conocida como Agregador de Armington:

Wi

1 wr—1 1 wi—1lyw;-1 [30]
Ve = A | ()P0 91 + (1= p)Pi(My) o7 |

El problema de maximizacion de la firma productora del bien de inversion es:

max P;.Y;, —Py,.D;, — (1 +tM)Py, .M
(DM} Letlt bt=Lt ( I.t) MtV [31]

sujeto a: [30]
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Las importaciones de bienes de capital M; ., estan sujetas a aranceles r}‘ft. Las demandas de
insumos que resuelven el problema de maximizacion de utilidades son las siguientes:

Ppe|
Dy = WA lﬂl Yie [32]
PI,t
1+ t)Pyc]
Mye = (1= )4 [(P#] Ve [33]
It

El precio del bien de inversion viene dado por la siguiente expresion:

1
- 1-wil1i—-w;
P = A" [u,(PD,t)l Y@= (1 + )P ’]1 o [34]

V. La firma productora del bien de consumo

La firma productora del bien de consumo también utiliza un Agregador de Armington que
combina el bien doméstico D, con bienes de consumo importados M., para producir la
canasta de bienes de consumo Y .. Esta es la canasta de bienes usada como numerario:

wc
1 wc—1 1 wc—llm

Yer = Ac |(ue)®c(Der) @ + (1 — pc)@c(Mc,) @c

[35]

donde w, es la elasticidad precio de la demanda de insumos utilizados en la produccion del
bien de consumo.

Las decisiones éptimas de la firma son:

J2I0 el
D¢y = .Ucl‘lcwc_1 l% Yer [36]
C.t
1+t4)p, ] “°¢
Mce = (1 —uc)Ac?™ —( Pc't) M'tl Yer [37]
C.t

donde las importaciones del bien de consumo estan sujetas a un arancel ad-valorem /Y.

El precio de la canasta de bienes de consumo se construye como el agregado de precios de
bienes producidos domésticamente e importados

1
- 1-wclion
Pee = Ac_1 [HC(PD,t)l e + (1 —pue) ((1 + Tg{t)PM't) C]l we [38]
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V1. La firma productora del bien de consumo del gobierno

La firma productora del bien que consume el gobierno utiliza exclusivamente insumos del
sector no transable en una tecnologia lineal

Yor=AcZg: [39]
Su problema de optimizacion es

ma)i PG,tYG,t - PZ,tZG,t [40]

ZGt

Lo que implica la siguiente relacién entre costo e ingreso marginal:
Pgr=—— [41]

VII. El lado de la demanda

El nimero total de familias es normalizado a la unidad. Siguiendo a Gali, Lopez-Salido y
Vallés (2004 y 2007) una fraccion constante 1 — A de ellas, 0 <1 — A < 1, son del tipo
Ricardiano; el resto, A, son familias con acceso limitado al mercado de capitales. Las
familias Ricardianas, identificadas por el superindice O, tienen acceso a los mercados de
bonos doméstico e internacional para ahorrar y pedir prestado, tienen acceso al mercado de
capital fisico y resuelven un problema intertemporal de optimizacion. Las familias
restringidas, identificadas aqui por el superindice NO, en la version frecuentemente
presentada en la literatura no acumulan activos ni suavizan su patron de consumo. Por
consiguiente, maximizan los beneficios de un problema estético y no de uno intertemporal.

Familias no-Ricardianas (NO)

La literatura existente ha modelado una version extrema del comportamiento
no-Ricardiano, el cual se limita a seguir la regla practica (“rule of thumb”) de consumir la
totalidad del ingreso laboral. Aqui proponemos un enfoque alternativo. En nuestra version
desarrollamos la idea de Hall (2011) segun la cual los gastos de las familias incluyen no
solo gastos de consumo sino también el pago de intereses asociado con un nivel limitado de
endeudamiento.

La restriccion presupuestal de la familia tipo NO esta dada por la siguiente ecuacion:

3
Pc,tcgvo + QNORt—lpc,t—lLt—l = Pc; (Z Wi,th?,]t0> +yPciLl + TtNo [42]

=1
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P..CN° es el gasto nominal en el bien de consumo compuesto. En nuestra version de la
familia NO es posible un nivel bajo de endeudamiento (L,). oV°R; es la tasa bruta de
interés nominal que conlleva la deuda y o"° es el factor de sobrecosto que pagan las
familias por encima de la tasa de interés de mercado. Pc,t(2?=1Wi,th?,'tO) es el ingreso
laboral nominal que proviene de la prestacion de servicios de trabajo en cada uno de los tres
sectores productivos de la economia. TN representa transferencias nominales recibidas del
gobierno.

El prestamista fija un monto maximo de préstamo en cada periodo y las familias siempre
usan al limite el cupo endeudamiento. El prestamista puede ser pensado como un banco que
intermedia recursos entre familias NO y O en competencia y con cero costos de
intermediacion, o como las familias O que le prestan directamente a las NO a la tasa de
interés de mercado.

Ordenando términos,

Lt _ QNORt—1

Li_q Tict

3
Pc,tCtNO = Fet z Wi,th?,lto + l)’

=1

l Peele—q + TN [43]

Donde L, es el monto real de préstamos. Si definimos el nivel de endeudamiento o
apalancamiento de la familia como ¢, es decir, como la relacion entre deuda real e ingreso
real, las dos variables se relacionan de la siguiente forma:

3
Le=te| ) Wyl [44]
i=1

Si suponemos, ademas, que el cupo de endeudamiento crece a una tasa bruta real exégena
Yie» Yie = Ley1/Le, entonces la restriccion presupuestal de la familia NO puede
reescribirse de la siguiente forma:

NO N NO L QNORt—l N NO TtNO
€™ = Z Wichiy |+ <gt T > Yiq Z Wit_1hirzq |+ o [45]
i=1 .t i=1 Gt

y ¢; debe satisfacer la siguiente ley de movimiento:

i1 Wi,t—lh{\,]to—ll [46]

>
=1L 1VLt [
2 Wi h(?

Un aumento en la tasa de interés incrementa el servicio de la deuda y, en consecuencia,
disminuye el volumen de recursos que las familias tienen a su disposicion para consumir
bienes no durables; es decir, afecta directamente la demanda agregada. Este canal hace que
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la tasa de interés sea contraciclica, como sugiere la evidencia empirica para paises
emergentes (Neumeyer y Perri, 2005; Uribe y Yue, 2006)°.

Un mayor nivel de endeudamiento de las familias (¢; T) puede tener un efecto expansivo o
contractivo sobre la demanda agregada dependiendo de la relacién entre la tasa de
crecimiento real del crédito dirigido a las familias y la tasa de interés real. En una
NO

Q" "R

TTC,t+1

coyuntura de elevadas tasas de interés ( > gL,t+1>’ un mayor nivel de endeudamiento

puede reducir el gasto agregado de las familias NO.

Suponemos que cuando la familia NO escoje la oferta de horas de trabajo, no internaliza el
efecto que ello tendria sobre el otorgamiento de préstamos.

Note que las familias NO no pagan impuestos®. La familia obtiene utilidad del consumo del
bien no durable CN° y del ocio. La funcion de utilidad que busca maximizar es

0 1+&
yEXi Mo (n?
E t NO _ , 47
t_O.B {109 <Ct 1+te [47]

donde £ > 0 representa el inverso de la elasticidad (Frisch) de la oferta de trabajo. Se(0,1)
es el factor subjetivo de descuento y N9 (0, ), i = {1,2,3}, es un parametro que mide el
grado de la desutilidad de trabajar en el sector i. Estas son preferencias del tipo GHH
(Greenwood, Hercowitz y Huffman, 1988) que implican que la oferta de trabajo solo
depende del salario real neto.

Las siguientes son las condiciones de primer orden asociadas con el problema de
maximizacién de la familia tipica NO para la escogencia optima de oferta de trabajo en
todos los sectores productivos hﬁYtO, i ={1,2,3},

yplo(no) =w,,  vi [48]

> En contraste, un importante volumen de la literatura logra este mismo efecto, pero a través del
lado de la oferta, con la introduccién de una restriccion de capital de trabajo, en donde las firmas
requieren endeudarse para financiar el pago de sus costos de némina (Christiano y Eichenbaum,
1992; Neumeyer y Perri, 2005).

® De acuerdo con el informe de diciembre de 2015 de la Comision de Expertos para la Equidad y la
Competitividad Tributaria, solo 1°819.652 personas, el 8% de la poblacion ocupada de acuerdo con
el DNP, paga impuesto de renta. Se supone que las familias NO tampoco pagan IVA. Segun el
mismo informe, los bienes de primera necesidad (alimentos y medicamentos) y los servicios
sociales (educacion, salud, agricultura, servicios publicos, transporte, etc.) estan excluidos del
impuesto. Cerca del 50% de los productos no estan cubiertos por el régimen de IVA. Tampoco
estan sujetos al IVA la venta de bienes inmuebles y el pago de intereses.
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Familias Ricardianas (0)

La familia Ricardiana tipica recibe utilidad del consumo de bienes no durables C? y
desutilidad por trabajar en cada uno de los sectores productivos hgt, i ={1,2,3}.
Suponemos que las funciones de utilidad de los agentes Ricardianos y no-Ricardianos se
diferencian en las ponderaciones de la desutilidad del trabajo sectorial:

z Bt {109 (Cto — yecp, - LY (hi )} [49]
t=

1+¢
0

Adicionalmente, las preferencias incluyen persistencia de habitos o formacion de hébitos,
donde ¢ mide la intensidad en la formacién de habitos. Abusando un tanto de la notacion,
pero para simplificar el problema de optimizacion, suponemos que los habitos son externos,
es decir, el agente obtiene utilidad de comparar el consumo de hoy con el consumo
promedio de todos los agentes Ricardianos en el periodo anterior. El agente Ricardiano
emite deuda en moneda extranjera (D;°) a la tasa bruta nominal R} y compra bonos
locales del gobierno (B?) a la tasa (bruta) nominal R,. Ademas, ofrece trabajo en un
mercado laboral competitivo en cada sector de la economia (h?,) a cambio de un salario
real W; ., expresado en unidades del bien de consumo compuesto. También posee un stock
de capital especifico en cada sector Ki?t, i = {1,2,3}, por el que recibe un retorno u; ., i =
{1,2,3}, expresado en términos del numerario. Por ser duefio de todas las firmas que operan
en la economia, recibe ganancias 112, monto que incluye, entre otros, no solo las ganancias
monopolisticas de las firmas que actlan en mercados de competencia imperfecta sino
también el rendimiento neto de los préstamos a las familias no-Ricardianas.

La familia Ricardiana también asigna bienes de inversion Ii‘_’t a cada sector productivo i,
paga impuestos sobre sus compras de bienes de consumo a la tasa 7, y sobre la compra de
bienes de inversion a la tasa 7;,. Ademas, recibe transferencias del gobierno T y paga
dividendos V,2 al gobierno por ser este el duefio de buena parte de la actividad petrolera. La
siguiente restriccion presupuestal debe satisfacerse en cada periodo:

(14 7ce)PecCl + (L +1,0)Prc (12, + 19, + 18,) + RY 1S, D% + B?

3 3
= (1 - TN,t)Pc,t (Z Wi,thi(,)t> + (1 - TK,t)Pc,t <z ui,tKi(,)t—1> [50]
i=1

i=1
— VP +5.D{° + R,_B%, + ADJp + TP + TP

El ingreso laboral esta gravado a la tasa efectiva 7y . y el de capital a la tasa 7, ;. La familia
tipica Ricardiana acumula capital especifico en cada uno de los sectores productivos i a
través de la inversion, sujeta a costos de ajuste:
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0

[.
KO =(1—8)KS  +1% -2 _yya—-6) | Ko, vi  [5]
2 Kltl

donde §; es la tasa de depreciacion del capital instalado en el sector i y n; representa costos
de ajuste.

Las condiciones de primer orden que caracterizan el plan 6ptimo de la familia Ricardiana

incluyen, ademas de la restriccion presupuestal y las leyes de acumulacion de capital
sectorial, las siguientes:

Yl ()" = [1 — ] Wi v [52]

A+T,0PLe [53]
(1+TC,t)PC,t

ty3 0(,0 \1*¢ o
ytys_ ¢-(h- ) I$

J=17j Ut t 5
[Cto 1+¢ Hl ni qult_l y+(1 l))l

J (A+tp e+ DPLE+1
|

1-7g, t+1 (A+TCt+1)PCe+1

1+TCt Uiers T [ <110t+1 (15, ))l [1 —0i-
1-n; y+(1-
K9

it

1+¢&

1+£
t+1y3 ]
[0 L s (]t+1 l
C
t+1

\
ub Izot+1 : lot+1 lot+1! .
m(loysa-s) +n(Le-y+a-s vi

it l,t J

la ecuacion de Euler para el endeudamiento internacional

tv3 0(y,0 \11€
y Z': lp h",
[CE—VCC?_l— AAGH: ]
w “t+1

(1+7ce) Pey L+e [54]
1+eq 7't
(A +7¢es1) Popsr O ego yt+l stf:l lp]‘? (hﬁHl) St
t+1 — YGL¢ 1+e
y la ecuacion de Euler para la tenencia de bonos domesticos:
1+¢&
¢ — yecg, - LR ()
(1+7ce) Pey L+e R [55]
(1 + 7¢e41) Peea ‘

T+e
ytt Z?:l 11110 (h]?t+1)

Ct0+1_VCCt0_ 1+e
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Las dos ultimas condiciones implican que la condicion de paridad descubierta de tasas de
interés se satisface: R, = R} Sff
La ecuacion [53] muestra la decisién Optima de oferta de trabajo la cual solo depende del
salario real, ajustado por impuestos. Si los impuestos al consumo o a la renta laboral se
reducen, el retorno del trabajo aumenta y, en consecuencia, la oferta de trabajo también
aumenta. La ecuacion [54] muestra la ecuacion de Euler para la decision optima de
inversion en capital fisico. Esta condicion iguala el costo marginal, medido en términos de
sacrificio de utilidad de hoy, debido a la inversion en capital fisico y el valor presente del
beneficio futuro que genera el capital productivo el siguiente periodo.

El factor real de descuento relevante para la familia Ricardiana ha sido definido como B0,
con

‘Qt = 1+¢&
yexi 9o (hf) [56]

I+ |C2 —ysCl, — 1+ ¢

Agregacion del sector privado

Las demandas agregadas de bienes de consumo e inversion se obtienen de multiplicar las
demandas de cada tipo de familia representativa por sus correspondientes poblaciones. El

consumo del sector privado (ijt) asciende a:
Cpe = ACNO + (1 = 1)C? [57]

La inversion sectorial y la inversién total del sector privado se agregan de la siguiente
forma:

L, =Q-DIZ Vi [58]
Ipe =l + I + I3 [59]
De la misma forma, se obtienen las ofertas de trabajo a nivel sectorial y total
hie = AhYC + (1 — DR, Vi [60]
he = hye+ hyy + h3y [61]
y los agregados de activos reales y financieros, transferencias y pago de dividendos

Kie = (1 = DKS Vi [62]
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Bpr = (1—DB? [63]

Dp. = (1 =)D [64]
TP,t = ATtNO + (1 - A)Tto [65]
Voe = (1 - DV [66]

donde Tp . representa las transferencias recibidas del gobierno, Vp, el pago de dividendos al
gobierno por parte del sector petrolero, Dy, es la deuda externa 'y Bp, es la tenencia de
bonos domésticos del sector privado.

VIII. Gobierno

El gobierno invierte en infraestructura un monto P;.I; . en cada periodo, donde P;, es el
indice de precios del bien de inversion e I; . es la cantidad real de infraestructura fisica. El
gasto en infraestructura se fija exégenamente como una proporcion g; . del PIB nominal:

Prelg e = gl,tPIBév [67]

El stock de capital publico evoluciona a través del tiempo de acuerdo con la siguiente ley
de movimiento:

2
1
Kee =1 —06)Kg -1+ 15 — 77_G< S _ y+(@1 - 56)) Kgi-1 [68]

2 \Kge-1

donde 6, es la tasa de depreciacion de la infraestructura. Al igual que con la inversién
privada, el proceso de acumulacion esta sujeto a costos de ajuste.

De manera analoga, el gasto corriente se fija como una proporcion g¢ . del PIB nominal:
Pg Gy = gc,tPIBéV [69]

El proceso que sigue g . sera especificado mas adelante en la seccion sobre la regla fiscal.
Los otros gastos corresponden al pago de intereses y principal de la deuda externa,
RY ,S.D¢_,, sobre la deuda interna, R,_;B;._4, Y a transferencias del gobierno al sector
privado (g ).

D¢ . es la deuda publica externa en délares y B, la deuda interna en pesos al final del
periodo t. El gobierno escoge en donde financiarse, ya sea en el mercado interno o en el
externo. Si gr, representa la fraccion de las necesidades nominales de financiamiento (F,)
que se satisfacen en el mercado doméstico, entonces tenemos que
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Bet = gr .l [70]
StD(*;,t = (1 - gF,t)Ft [71]
donde gr . es una variable de politica.

Por otro lado, los ingresos tributarios del gobierno provienen -abusando un poco de la
notacion- del impuesto a la renta laboral Ty (Pc (1 — A)(Zf‘:l Wi,thgt)’ del impuesto a la
renta de capital 7y (Pc¢(1 — A)(Ziui,tl(i?t_l), de los impuestos al consumo intermedio de
bienes domésticos Y;_; 7} Z§=1 PP; . X; ., de los aranceles a las importaciones de bienes
intermedios, de consumo y de capital, Py (X3, tM*M;, + ¥ M, + T}iM;,), de los
impuestos a la inversion ;. P; .Ip, y de los impuestos al consumo ¢ .P¢ (1 — 2)CP. Los
ingresos no tributarios provienen del giro de dividendos del sector petrolero al gobierno por
un monto Vg, = (1 — A)V2, los cuales se suponen proporcionales al ingreso de capital del
sector: Vg = v¢Pc iz (K3 ¢—q.

Las necesidades nominales de financiacion en el periodo t ascienden a:

Fo = PGy + Prelg + RY1S:Dgr—1 + Re1Bg -1+ Tg e — VePe etz Kz e q —
Ty Pec(1— (T, Wi,thft) — Ty Pe (1 — D (T ui,tKi,Ot—l) -
z‘3=1 Ti),(t 2?:1 PP Xjit — T1tPrelpe — Te, P (1 — NeP -
Pue(Tia T My + T8 M e + 1M, )

[72]

IX. Exportaciones, importaciones y términos de intercambio

El pais exporta petréleo (EP™) y un bien de consumo compuesto (E ). Toda la produccion
de petroleo se exporta al precio mundial, una vez satisfechas las necesidades de consumo
intermedio domeéstico.

Las exportaciones del bien de consumo estan determinadas por la demanda externa. Se
especifica una funcion tipica de demanda de exportaciones (Kollmann, 2002):

Pt ¢
EC,t = Ay l_S P* l Yy [73]
thce

donde Y;* es un indice de actividad agregada externa, un promedio ponderado de los indices
de nuestros mayores socios en el comercio de exportacion. El inverso del precio relativo del
bien de exportacion se define como la tasa de cambio real (TCR,),

StPey
Pe

TCR, = [74]
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y ¢ es el valor absoluto de la elasticidad precio de la demanda externa por nuestras
exportaciones. Por simplicidad, suponemos que el indice de precios externo de los bienes
de consumo es constante e igual a la unidad, Pz, = 1, Vt. Ay es un parametro de escala.

Para obtener indices de cantidades y de precios de las exportaciones utilizamos simples
agregadores Cobb-Douglas:

E, = Ag(Ece) " (B2 [75]

Ppe = (Po) e (s.Prot) e [76]

donde E; es el indice de volumen de exportaciones totales y Pr, es el correspondiente
indice de precios que se obtiene a partir de la agregacion de los precios de las exportaciones
no petroleras (P ;) y petroleras (S.P;°%).

Las importaciones totales, incluyendo las de materias primas, bienes de capital, y bienes de
consumo, ascienden a:

3
M, = Z M;; + M¢, + M, [77]

=1

La balanza comercial (BC,) se define como:

3
BC, = Pg(E, — Py M, = PcyEcy + S PP EPY — Py [Z My +Mc, + M | [78]
i=1
Y los términos de intercambio (T1,) se determinan enddégenamente
Pg ¢
Tl = — 79
t= P [79]

X. Tasa de interés externa y prima de riesgo pais

La tasa bruta de interés externa que enfrenta el pais, R}, tiene dos componentes: la tasa de
interés externa propiamente dicha, R, la cual no es especifica a Colombia, y una prima de
riesgo p;, o “spread” sobre la tasa externa, la cual depende del nivel total de deuda externa
del pais

RY = Rip; [80]

donde
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S;(D} oy + Dfy
pe = Ap exp Ip {( d P’tpllBN = 1)> - dep}l [81]
t

La prima de riesgo pais es una funcion convexa, donde A, es un parametro de escala 'y p

mide la respuesta del spread a cambios en la relacién de endeudamiento y dep es la
relacion deuda externa total a PIB en el estado estacionario inicial. Un incremento de la
deuda total de la economia, por encima del nivel inicial dep es percibido por los
prestamistas internacionales como un mayor riesgo de “default” ante lo cual responden
endureciendo las condiciones financieras de los créditos. En el siguiente capitulo se discute
en detalle el estado estacionario del modelo.

XI. Regla fiscal y regla monetaria

Los modelos neokeynesianos incorporan reglas fiscales y monetarias no solo para describir
sino también para guiar las intervenciones de politica. Por construccion, las reglas fiscales
corrigen el sesgo de los gobiernos a gastar y a endeudarse, lo que permite asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas. Las reglas monetarias, por su parte, corrigen el
sesgo inflacionario de la politica monetaria y contribuyen a mantener la inflacién baja y
estable y a estabilizar la actividad econémica en el corto plazo. Un modelo que incorpore
este tipo de reglas dificilmente seria Gtil para identificar un problema de sostenibilidad, o de
deuda excesiva, o un dilema de politica. En nuestro modelo no estamos interesados en la
respuesta automatica de politica dada por las reglas fiscales y monetarias sino en
intervenciones discrecionales. Este enfoque busca reconocer que en el mundo real los
incentivos de los hacedores de politica no se limitan a estabilizar la economia, a hacer
politica econdmica contraciclica, y a optimizar el bienestar de la sociedad en cada momento
del tiempo.

Las intervenciones discrecionales imponen desafios técnicos ya que los experimentos de
politica operarian en una economia que no cuenta con las propiedades estabilizadoras de las
reglas de politica y, por lo tanto, podrian llevar a la violacién de la restriccion intertemporal
del gobierno o, en una economia donde se viola el Principio de Taylor, a inducir un
problema de indeterminacion del equilibrio. Las reglas de politica que proponemos
aseguran el cumplimiento de la restriccion intertemporal del gobierno y la existencia de una
sola trayectoria de equilibrio para la economia. Las reglas tienen dos componentes.
Inicialmente, el gasto -en la regla fiscal- y/o la tasa de interés -en la regla monetaria- se
fijan exdgenamente. El tipo de experimento que queremos estudiar es del siguiente estilo: la
respuesta de la economia ante un choque dado de politica o la respuesta ante cualquier otro
tipo de choque exdgeno cuando la trayectoria inicial de politica estd dada exdgenamente.
Posteriormente, después de unos periodos, las reglas fiscal y monetaria adoptan las formas
usuales.

Especificamente, proponemos la siguiente regla fiscal especificada en términos de g ,:
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-0

(StDé,t—l + BG,t—l)]
PIBN
9ct = HG,tgg,xto +(1- HG,t)gC,t—ll dp;t) J [82]

donde dpp es el pardmetro que mide la relacion de largo plazo entre la deuda publica total
y el PIB. Este parametro puede ser entendido y medido de varias maneras. Por un lado,
puede ser entendido como el nivel promedio de financiacion que histéricamente ha recibido
el gobierno. Por otro, puede ser definido mas prospectivamente como el monto maximo
financiable por los mercados de capitales, como el llamado “limite de deuda” de la
literatura sobre Espacio Fiscal (Ostry et al., 2010: Ostry et al., 2015), nivel a partir del cual
surgiria un riesgo de sostenibilidad de no llevarse a cabo un ajuste extraordinario.

I es una variable que toma solo valores de 1 o 0. Suponemos que durante los primeros
periodos del experimento I;, = 1. Para ilustrar lo que esto significa, supongamos, por
ejemplo, que I, = 1 para t = 2010, ..., 2027. Durante este periodo el tamafio del gasto
publico estara dado exdgenamente por gé%°, el cual corresponde a los datos observados
entre 2010 y 2016 y a las proyecciones o supuestos del Marco Fiscal de Mediano Plazo
para los afios entre 2017 y 2027. Para asegurar que la deuda publica no siga una trayectoria
explosiva, la segunda parte de la ecuacion hace que después de 2027, cuando I;, = 0 para
t = 2027, ..., el tamafio del gasto publico se ajuste en funcién de la desviacion del monto
relativo de deuda publica frente a su valor financiable de largo plazo. o es un parametro de
ajuste fiscal. El ajuste fiscal es mas fuerte a medida que ¢ aumenta.

De la misma forma, la regla monetaria se especifica asi:

L
Re = L RE + (1= )| (L= R (72) + 0Recs (53]

donde R{*° es la tasa de interés nominal observada o fijada exdgenamente, R la tasa de
interés nominal de largo plazo y ¢ un pardmetro de suavizacion. Esta regla indica que
durante los primeros periodos del experimento la tasa de interés nominal estara dada por la
tasa observada o por la tasa dada por cualquier trayectoria exdgena y que, mas adelante, la
regla salta a una de Taylor con ajuste gradual hacia la tasa de interés nominal de largo
plazo. ¢ es el parametro de politica de la regla de Taylor. Gali (2010) muestra que esta regla
no sufre del problema de indeterminacion. Infortunadamente, como demuestra el autor,
existen varias reglas que satisfacen la trayectoria de R7*° pero que generan diferentes
implicaciones para las otras variables del modelo. Se tiene no un problema de multiplicidad
de trayectorias de equilibrio, sino de multiplicidad de reglas.

XII. PIB nominal y real

El PIB nominal (PIBY) se define como
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PIBY = P;Cp; + PI,t(IP,t + IG,t) + P; 1+ Gy + PgtEr — Py e M, [84]

la suma del valor total de los bienes de consumo, de inversion - incluyendo la inversion del
gobierno en infraestructura-, de servicios de gobierno y de las exportaciones netas
producidos durante el periodo t.

El modelo provee estimaciones para cada periodo de los agregados macroeconémicos de
gasto en términos reales y de sus precios. ElI PIB real, PIBE, se obtiene a partir de la
agregacion de los componentes de gasto, como lo haria el DANE, mediante el uso de
indices encadenados de Laspeyres con ponderaciones anuales cambiantes. Esta
metodologia se adopté en 2005 en reemplazo del indice de Laspeyres basado en
ponderaciones fijas de precios de un afio base. El indice de volumen encadenado de
Laspeyres evoluciona a través del tiempo de acuerdo con la siguiente ley de movimiento:

PIBf = VPIB,tPIBf—1 [85]

donde yp;p €s la tasa bruta de crecimiento del PIB real, denominada tambien como el
“eslabon” del encadenamiento, y es calculada a partir de la siguiente expresion:

Pci—1Cpi+Pri—1(Ipc+1G,t)+PGt—1Ge+PE—1Ec—Ppm -1 My [86]
Pct—1Cpi—1+Pri—1(Ipt—1+1G t—1)*+PG t—1Ge—1+PEt—1Et—1—Pm,e—1 M1

YPiBt =

El deflactor implicito del PIB, Pp;p ¢, Se obtiene implicitamente a partir de informacion del
PIB nominal y del PIB real, y corresponde a un indice de precios encadenados de Paasche:

PIBY

PPIB,t = m

[87]
En el estado estacionario inicial, en 2010, los precios se normalizan a la unidad, lo que
permite obtener el PIB real inicial: PIB2,,, = PIBY),,.

XII1. Equilibrio de los mercados

Los mercados de factores, bienes y activos financieros se equilibran en cada periodo. En el
mercado de servicios de capital fisico la oferta de las familias ((1 — A)K{’t) es igual a la

demanda de las firmas (K;.). En el mercado laboral, la oferta de trabajo es igual a la
demanda en cada sector productivo:

ni,t = hi,t Vi [88]

En los mercados de bienes se satisfacen los balances de materiales. En los mercados de
bienes finales de consumo e inversion:

Yer =Cpe + Ecy [89]
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Yie =1Ipt + g [90]
YG,t = G; [91]

El bien de consumo es demandado por el sector privado o exportado. La inversion es
demandada por el sector privado (Ricardiano) y el gobierno. Los mercados de bienes
basicos también se equilibran

YYie=XX11e + XX10¢ + XX13¢e + 11 [92]
YYor = XXo1e + XXp00 + XXp3: + Yo [93]
YYsr = XX510 + XX + XX33, + EPY [94]
Ypt =Dct + Dyt [95]
Yie=PiZyy [96]

Yo = Poe(Zoe + Zg ) [97]

Las transferencias giradas por el gobierno son iguales a las transferencias recibidas por el
sector privado y el gobierno recibe los dividendos pagados por el sector petrolero

Tpr = Tgr [98]

Vo =V, [99]
Y el mercado doméstico de bonos del gobierno se equilibra

Bp: = Bg+ [100]

Finalmente, si combinamos las restricciones presupuestales de las familias Ricardianas y
no-Ricardianas, las funciones de ganancias de todas firmas y la restriccion presupuestal del
gobierno, obtenemos una ecuacion para la cuenta corriente CC;:

CC, = —[(Dpe + Dge) = (Dpe—1 + D e—1)]Se

i . [101]
=BC, — (RY, - 1)(DP,t—1 + DG,t—l)St

El Anexo A relne el sistema completo de ecuaciones no-lineales que conforma el modelo
descrito en detalle en esta seccion.
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Capitulo 3: Calibraciéon y Estado Estacionario

Una vez construido y parametrizado el modelo, a continuacion, damos valores numeéricos a
los parametros, proceso conocido como calibracion. Calibracion significa que el valor de
los parametros estructurales es tomado ya sea de estudios econométricos o estimado para
que el estado estacionario del modelo sea consistente con algunos valores o ratios
observados en los datos.

Interpretamos que el sector gobierno en el modelo se refiere al gobierno central.
Desafortunadamente, en la contabilidad nacional el gobierno se define como el gobierno
general (gobierno central, departamentos, municipios, entidades descentralizadas y fondos
de seguridad social). Para tratar de hacer comparable el modelo con los datos de la
contabilidad nacional, en esta Ultima se debe reasignar hacia los agregados del sector
privado - en la medida que haya informacion disponible - la diferencia entre las cifras del
gobierno general y el nivel central. Por ejemplo, la matriz insumo-producto de 2010 fue
ajustada para que el gasto del gobierno fuera 12.8% del PIB, el gasto del gobierno central
en ese afio, y no el 16.6% del PIB que representa el gasto del gobierno general. La
diferencia, para mantener constante el PIB por el lado de la demanda, es asignada al
consumo final de los hogares. Por otra parte, el rubro de formacion bruta de capital agrega
toda la inversion de la economia. El total de inversidn privada se obtiene como la diferencia
entre ese total y la inversion en infraestructura del gobierno central.

El modelo esta expresado en términos per cépita. Las tecnologias y preferencias son
consistentes con crecimiento balanceado de largo plazo, el cual estd dado exdgenamente
por y, la tasa bruta de crecimiento del PIB per capita. Con informacién histdrica de cuentas
nacionales y datos de poblacion por edades de 15 a 64 afios, la tasa de crecimiento del PIB
por persona en edad de trabajar es estimada en 2%, es decir y = 1.02. Para facilitar la
solucién del modelo, y el célculo del estado estacionario, es conveniente eliminar el
crecimiento de largo plazo del modelo para lo cual se requiere dividir todas las variables no
estacionarias (“detrend”) por el nivel de progreso técnico yt. El Anexo B presenta la
version estacionarizada del modelo. Las variables en letras minusculas representan las
variables transformadas. Especificamente, los agregados reales se estacionarizan de la
siguiente forma:

R NO o
PIB{ CNO _C .0 _ It Gt _ W

1R __ t — t i
pib; = G =T i = gt = W = etc.

De manera similar las variables reales de stock:
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)
Kgt-1 0 _ Kit—

kG,t—l = 0 M1 = T etc.
las variables en dolares
d:; L= l:i‘;,f-l Cdh = ?;’,*t—l
’ YPci-1 ’ YPci—1
y las variables en pesos
Bg t— F
bgi1 = yt,f';_lly fe = ),Ttat

Los precios externos se expresan en términos relativos a la canasta de consumo externa

proit = P8 e P
t - ’ Mt —
Pey Pt

Finalmente, los precios domésticos se expresan en términos del numerario:

Pme Ppe PP;, DMt

= — = — P = — T =
Pmt Pec’ PEt Pec’ PDit P! TMET po

T[C,t ) etc.

La solucién del modelo sera obtenida en términos de trayectorias para las variables
estacionarizadas. Para hacerlas comparables con los datos observados (en términos per
capita real o nominal) debemos hacer la transformacién inversa correspondiente. Si se
quiere comparar con un indice de nivel de las variables macroecondémicas, las variables en
términos per cépita que arroja el modelo deben multiplicarse por un indice de la poblacion
en edad de trabajar. De acuerdo con proyecciones del DANE, la tasa anual de crecimiento
de la poblacion entre las edades de 15 a 64 afios es en promedio de 1.35% entre 2010 y
2020. Esto implica que la tasa de crecimiento de largo plazo consistente con el modelo es
3.4% (1.02 * 1.0135 — 1).

En el estado estacionario las variables enddgenas reales no crecen, los precios relativos no
cambian y las variables exdgenas y de politica permanecen constantes. EI Anexo C presenta
el sistema de ecuaciones que describe el conjunto de restricciones impuestas por el estado
estacionario deterministico de la economia. Los valores de las variables en el estado
estacionario se representan ahora sin el subindice t (pibR = pibR,, = pibR®). Las
restricciones impuestas por el estado estacionario son usadas para la calibracion de varios
parametros. En la calibracion, un periodo representa un afio, escogencia que no es buena
para estudiar las implicaciones de la politica monetaria, pero si es apropiada para nuestro
propoésito inmediato de estudiar el comportamiento de la economia en el mediano plazo y
los efectos de la politica fiscal.

El estado estacionario inicial es calibrado con informacién alrededor del afio 2010. Una
parte del conjunto de informacion usado en la calibracion proviene de la Matriz Insumo-
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Producto del DANE de 2010 (Matriz 1-O-2010). La Tabla 1 muestra una version estilizada
de la matriz, la cual ha sido normalizada para que el producto interno bruto a precios de
mercado sea igual a 100 (pib® = 100). En consecuencia, las entradas de la matriz pueden
ser interpretadas como porcentajes del PIB. Una medida mas apropiada de actividad
economica podria ser el PIB al costo de factores ya que la anterior tiende a sobrestimar la
produccion nacional al incluir los impuestos indirectos’. Sin embargo, preferimos usar la
primera porque es la que usualmente se considera y resefia.

La matriz 1-O original, que viene desagregada en 61 productos, ha sido reagrupada en tres:
el sector transable no petrolero (codigos 01 a 36, excluyendo el 07, de la nomenclatura de
cuentas nacionales), de ahora en adelante llamado sector transable o sector i = 1; el sector
no transable (codigos 37 a 61), o sector 2; y el sector petrolero (codigo 07) o sector i = 3.

Se hicieron varios ajustes a la matriz original. El ingreso mixto se sumo a la remuneracion
de los asalariados para obtener la remuneracion del factor trabajo. La remuneracion del
factor capital es igual al excedente bruto de explotacién. El rubro de impuestos menos
subvenciones sobre la produccién se agregd con el de impuestos menos subvenciones sobre
los productos. Los impuestos menos subvenciones sobre los productos se desagregaron
entre aranceles e IVA externo, por un lado, y otros impuestos indirectos, por el otro, de
acuerdo con su composicién en el 2010. El gasto del gobierno se hizo igual al gasto del
gobierno central y la diferencia entre el gasto del gobierno general y el gasto del gobierno
central se asignd al gasto de consumo de los hogares. Algunas entradas de la matriz con
valores pequefios (menores a 1% del PIB, exceptuandose rubros de impuestos) se hicieron
igual a cero. Otras entradas de menor tamafio también se igualaron a cero para hacer la
matriz insumo-producto consistente con la especificacion del modelo. Tal es el caso del
gasto del gobierno en bienes transables (0.4% del PIB), el uso como bien de inversion del
petroleo (0.001% del PIB), las exportaciones del sector no transable (0.94% del PIB), los
impuestos a las exportaciones (0.02% del PIB), los impuestos sobre el gasto del gobierno
(0.03% del PIB) y las exportaciones de bienes importados (1.5% del PIB). Estos ajustes
resultan en una matriz 1-O desbalanceada, problema que se corrige con el método de RAS
(Stone, 1961 y Stone y Brown, 1962). La matriz I-O rebalanceada aparece en la Tabla 1.

Principales agregados macroecondémicos. El estado estacionario de los principales
agregados macroeconémicos se obtiene en forma directa de la Matriz 1-O-2010 y se
muestra en la Tabla 2:

" Note que la ecuacion [84] no es estrictamente correcta debido a que ignora el efecto de los impuestos al
consumo e inversion sobre la tasa de crecimiento del PIB a precios de mercado.
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Tabla 1: Matriz Insumo-Producto 2010 del DANE

(Estilizada y normalizada PIB=100)

INSUMOS
Transable Gasto de Consumo Final 5
NO Petrolero NO Transable Petrokro UL | TOTAL | Hogares I Gobierno Exportaciones
Transable NO Petrolero 12,9 838 0,0 21,7 16,0 16,0 0,0 21 115 51,4
NO Transable 9,7 21,7 0,5 37,9 56,6 441 125 152 0,0 718 109,7
Petrolero 13 0,0 0,6 19 0,0 0,0 0,0 52 52 7,0
Uso total de productos domésticos a precios basicos 23,9 36,5 1,1 61,4 72,6 60,1 12,5 17,3 16,7 106,7 168,1
Importaciones a precios basicos (CIF) 6,1 5,5 0,0 11,6 2,3 0,0 4,0 0,0 6,3 17,9
Aranceles + IVA externo 04 11 0,0 15 11 0,0 0,2 0,0 13 2,8
Impuestos - subvenciones sobre los productos 1,1 3,0 0,1 43 3,0 0,0 0,6 0,0 3,6 79
Total a precios de comprador 31,5 46,1 1,2 78,7 79,0 66,5 12,5 22,1 16,7 1179 196,6
Remuneracion del factor trabajo 11,9 43,1 0,5 55,5
Remuneracién del factor capital 79 20,6 5,4 33,9
Valor agregado a precios basicos 19,9 63,6 58 89,4
Total produccion bruta a precios bésicos 51,4 109,7 7,0 168,1 PIB (1): ENFOQUE INGRESO
FUENTE: DANE y célculos de los autores +Valor Agregado 89,4
Remuneracion de los asalariados 55,5
Excedente bruto de explotacion 33,9
+Impuestos menos subvenciones sobre los productos 10,6
=PIB Total 100,0
PIB (2): ENFOQUE GASTO
+Consumo hogares 66,5
+Consumo gobierno 125
+Formacion bruta de capital 22,1
+Exportaciones 16,7
-Importaciones -17,9
=PIB Total 100,0
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Variable

pibk

P2
Ppt
PE:
Dqt
Pit

Tabla 2: Estado Estacionario de las Variable Enddgenas

Descripcion
Balanza comercial
Deuda interna del gobierno
Gasto de consumo de la familia no-Ricardiana
Gasto de consumo de la familia Ricardiana

Insumo de bien doméstico en produccién del bien de consumo
Insumo de bien doméstico en produccion del bien de inversion

Deuda externa del gobierno

Deuda externa del sector privado

Exportaciones totales

Exportaciones del bien de consumo

Exportaciones petroleras

Necesidades de financiacién del gobierno

Tasa bruta de crecimiento del PIB

Gasto corriente del gobierno

Gasto corriente del gobierno como % del PIB nominal
Empleo no-Ricardiano en sector 1

Empleo no-Ricardiano en sector 2

Empleo no-Ricardiano en sector 3

Empleo de la familia Ricardiana en sector 1
Empleo de la familia Ricardiana en sector 2
Empleo de la familia Ricardiana en sector 3
Inversion del gobierno en infraestructura

Inversion en sector 1 de la familia Ricardiana
Inversion en sector 2 de la familia Ricardiana
Inversion en sector 3 de la familia Ricardiana
Stock de infraestructura publica

Stock de capital de la familia Ricardiana en sector 1
Stock de capital de la familia Ricardiana en sector 2
Stock de capital de la familia Ricardiana en sector 3
Tasa de apalancamiento de la familia no-Ricardiana
Importaciones totales

Materias primas importadas usadas en sector 1
Materias primas importadas usadas en sector 2
Materias primas importadas usadas en sector 3
Importaciones de bienes de consumo

Importaciones de bienes de capital y equipo

PIB real

Precio del producto mayorista del sector 1

Precio del producto mayorista del sector 2

Precio del bien doméstico

indice de precios de exportaciones

Indice de precios de la canasta de consumo del gobierno
Precio del bien de inversion
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Valor
-1.16
24.03
53.77
77.73
71.37
17.34
10.88
8.80
16.71
11.54
5.17
35.62
1.02
12.80
0.128
11.95
43.06
0.45
11.95
43.06
0.45
2.08
13.16
30.52
11.29
37.75
143.61
459.95
42.24
0.52
17.87
6.10
5.46
0
2.33
3.98
100.00
1.20
1.20
1.00
1.00
1.00
1.00



X1,1,t
X1,2t
X1,3t
X2,1t
X2,2t
X231t
X3,1,t
X321t
X33t
Yci
Vbt
Y6t
Yt
Y1t
Y2t
YY1t
YY2,
YY3i
Z1t
Zyt
ZGt

Precio interno de los bienes importados

Deflactor implicito del PIB

Precio al productor del bien del sector 1

Precio al productor del bien del sector 2

Precio al productor del bien del sector 3

Tasa bruta de inflacion de la canasta de bienes de consumo
Tasa bruta de inflacion de bien mayorista del sector 1
Tasa bruta de inflacion de bien mayorista del sector 2
Tasa de inflacién doméstica de bienes importados

Tasa bruta de interés nominal doméstica

Tasa bruta de interés externa ajustada por prima de riesgo pais
Tasa de cambio real

Términos de intercambio

Costo de alquiler de los servicios del capital en sector 1
Costo de alquiler de los servicios del capital en sector 2
Costo de alquiler de los servicios del capital en sector 3
Salario en sector 1

Salario en sector 2

Salario en sector 3

Insumo del sector 1 usado en la produccion del sector 1
Insumo del sector 1 usado en la produccidon del sector 2
Insumo del sector 1 usado en la produccion del sector 3
Insumo del sector 2 usado en la produccion del sector 1
Insumo del sector 2 usado en la produccidon del sector 2
Insumo del sector 2 usado en la produccion del sector 3
Insumo del sector 3 usado en la produccidon del sector 1
Insumo del sector 3 usado en la produccion del sector 2
Insumo del sector 3 usado en la produccion del sector 3
Produccion del bien de consumo

Produccidn del bien doméstico

Produccion del bien de consumo del gobierno

Produccion del bien de inversion

Produccion mayorista del sector 1

Produccion mayorista del sector 2

Produccidn bruta del sector 1

Produccion bruta del sector 2

Produccion bruta del sector 3

Monto de Y; , como insumo en produccion del bien domestico
Monto de Y, . como insumo en produccion del bien doméstico
Monto de Y, . como insumo en bien de consumo del gobierno
Precio sombra de una unidad adicional de ingreso real

49

1.00
1.00
1.00
1.00
1.00
1.03
1.03
1.03
1.03
1.094
1.080
1.00
1.00
0.158
0.128
0.365
1.00
1.00
1.00
12.90
8.79

9.67
27.71
0.48
1.28

0.58
74.77
88.71
12.81
21.53
29.67
71.84
51.37

109.71

7.03
24.73
49.20
10.67
0.021



Parametro

Tabla 3: Calibracion de Parametros

Descripcién
Elasticidad del valor agregado del sector 1 con respecto al capital
Elasticidad del valor agregado del sector 2 con respecto al capital
Elasticidad del valor agregado del sector 3 con respecto al capital
Parametro de escala de la funcién de produccion del sector 1
Parametro de escala de la funcion de produccion del sector 2
Parametro de escala de la funcion de produccion del sector 3
Parametro de escala de la funcién de produccion del bien de consumo
Parametro de escala de la funcién de produccion del bien doméstico
Parametro de escala de la funcion de agregacion de exportaciones

Pardmetro de escala de la funcion de produccion del bien consumo del gobierno

Parametro de escala de la funcién de produccion del bien de inversion
Parametro de escala de la funcién de prima de riesgo

Parametro de escala de la funcion de demanda de exportaciones

Factor subjetivo de descuento

Tasa bruta de crecimiento del PIB por persona en edad de trabajar (15-64 afios)
Tasa de depreciacion del capital en sector 1

Tasa de depreciacion del capital en sector 2

Tasa de depreciacion del capital en sector 3

Tasa de depreciacion de la infraestructura

Relacion deuda externa total a PIB

Relacion deuda publica externa e interna a PIB

Inverso de la elasticidad de la oferta de trabajo

Parametro que define el tamafio de costos de ajuste de la inversion en sector 1
Parametro que define el tamafio de costos de ajuste de la inversion en sector 2
Parametro que define el tamafio de costos de ajuste de la inversion en sector 3
Parametro que define costos de ajuste de la inversion en infraestructura
Elasticidad del valor agregado con respecto al capital pablico efectivo
Parametro de politica de la Regla de Taylor

Porcentaje de la poblacion no-Ricardiana

Ponderacion del insumo doméstico en la produccién del bien de consumo
Ponderacion del insumo transable en la produccion del bien doméstico

Peso de exportaciones del bien de consumo en agregado de exportaciones
Ponderacion del insumo doméstico en la produccion del bien de inversion
Costo de ajuste de precios en sector 1

Costo de ajuste de precios en sector 2

Costo de ajuste de precios en sector importador

Tasa bruta de inflacién de largo plazo de la canasta de bienes de consumo
Tasa bruta de inflacion externa

Elasticidad del spread con respecto a la deuda externa total

Parametro de suavizacion en la regla monetaria

Parametro de ajuste de gasto en la regla fiscal

Valor absoluto de la elasticidad precio de la demanda de exportaciones
Parametro que gobierna tamafio del “mark up”

Grado de congestion o rivalidad entre capital pablico y privado

Tasa bruta de interés nominal de largo plazo

Requerimiento de insumo del sector 1 en la produccidn bruta del sector 1
Requerimiento de insumo del sector 1 en la produccion bruta del sector 2
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Valor
0.3987
0.3234
0.9223
1.8803
1.2899
0.4832
1.0190
1.2000
1.8563
1.2000
1.0103
1.0744

11.5372

0.9603
1.0200
0.0716
0.0464
0.2473
0.0351
0.1968
0.3492
1.4550
4.0000
4.0000
4.0000
4.0000
0.0700
1.6750
0.6500
0.9456
0.3345
0.6906
0.8012
1.0000
1.0000
1.0000
1.0300
1.0167
0.4510
0.4340
0.0200
0.4710
6.0000
0.1200
1.0940
0.2511
0.0802



X13 Requerimiento de insumo del sector 1 en la produccidn bruta del sector 3 0.0000

X21 Requerimiento de insumo del sector 2 en la produccion bruta del sector 1 0.1883
X2.2 Requerimiento de insumo del sector 2 en la produccion bruta del sector 2 0.2526
X23 Requerimiento de insumo del sector 2 en la produccion bruta del sector 3 0.0687
X31 Requerimiento de insumo del sector 3 en la produccion bruta del sector 1 0.0250
X32 Requerimiento de insumo del sector 3 en la produccion bruta del sector 2 0.0000
X33 Requerimiento de insumo del sector 3 en la produccidn bruta del sector 3 0.0822
XM 1 Requerimiento de materias primas importadas en la produccion del sector 1 0.1188
XM 2 Requerimiento de materias primas importadas en la produccion del sector 2 0.0498
Xm3 Requerimiento de materias primas importadas en la produccion del sector 3 0.0000
bl Parametro de desutilidad del trabajo no-Ricardiano en sector 1 0.0271
No Parametro de desutilidad del trabajo no-Ricardiano en sector 2 0.0042
e Parametro de desutilidad del trabajo no-Ricardiano en sector 3 3.1562

2 Parametro de desutilidad del trabajo Ricardiano en sector 1 0.0232

g Parametro de desutilidad del trabajo Ricardiano en sector 2 0.0036
Pl Parametro de desutilidad del trabajo Ricardiano en sector 3 2.7064
w¢ Elasticidad de sustitucion de Armington entre bienes domésticos e importados 1.5000
®p Elasticidad de sustitucion entre bienes transables y no transables 0.7500
Wy Elasticidad de sustitucion de Armington entre bienes domésticos e importados 1.5000

La Tabla 3, que se explica a continuacion, resume los resultados del ejercicio de calibracion.

Tasas de tributacion y de dividendos. Las tasas efectivas de tributacion se obtienen del
cociente entre el pago de impuestos y la correspondiente base impositiva. Por ejemplo, 75,
la tasa de tributacion efectiva sobre el uso intermedio de bienes domésticos en la
produccion del sector no transable se calcula como

3.0

X = = 8.39
2 = 88+27.740) %

Siguiendo esta metodologia obtenemos: tf = 4.8%, 75 = 8.3%, ¥ = 11.6%, ¥ =
6.6%, T51X = 19.8%, %X = 0, t¥ = 46.1%, ™™ = 5.3%.

El impuesto que recae sobre el gasto de inversidn privado (los agentes no-Ricardianos no
acumulan capital) asciende a 7; = 0.6/(17.3 + 4.0 — 2.1) =3.1%. Con informacion del
Ministerio de Hacienda podemos estimar en 5.2% del PIB el recaudo de impuesto sobre la
renta en el afio 2010. ElI Ministerio de Hacienda (2016) reporta que el impuesto de renta
pagado por las personas naturales representa tan solo el 18% del recaudo total (0.93% del
PIB). Interpretamos que el resto corresponde al impuesto pagado sobre la renta de capital
(4.3% del PIB). En razon a que los agentes no-Ricardianos no reciben renta de capital,
podemos estimar tx = 4.2/33.9 = 12.5%. Las estimaciones de las tasas efectivas de
tributacion sobre la renta laboral (ty) y sobre el consumo doméstico final (z.) requieren
ajustar las bases de los impuestos debido a que recaen sobre los ingresos o los gastos de las
familias Ricardianas Gnicamente - los cuales aiin no conocemos - y no sobre la totalidad de
la renta laboral o gasto de consumo. Més adelante volveremos sobre su estimacion. La tasa
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de giro de dividendos de Ecopetrol al gobierno central v, expresada como porcentaje del
ingreso de capital del sector petrolero, asciende v = 11.3%a dado que en 2010 los
dividendos pagados por Ecopetrol ascendieron a 0.61% del PIB.

Tasa de interés, de inflacion y spread. La tasa de interés nominal de mercado se estima en
9.4%, R = 1.094, que corresponde al promedio anual en 2010 de la tasa de interés de
colocacion B.R. calculada por el BdR y publicada en su portal de estadisticas. En la reunion
del 23 de octubre de 2009 de su Junta Directiva se acord6 que la meta de inflacion seria la
de largo plazo en el rango entre 2% y 4%. Entonces hacemos n, = 1.03 = m; = m, = Y.
Con una estimacion de la tasa de interés real podemos usar la ecuacién [A54] para calcular
el factor subjetivo de descuento: g = 0.96.

La tasa de interés externa se calcula en 0.52% (R* = 1.0052) obtenida a partir de un
promedio en 2010 de la tasa Libor a 6 meses. La tasa de inflacion externa, medida por la
inflacion al consumidor en Estados Unidos, se estima en 1.67% (w; = 1.0167). Ambas
cifras son tomadas de la base de datos FRED del Banco de la Reserva Federal de St. Louis.
A partir de la ecuacion [A53] podemos obtener R = 1.080, la tasa bruta de interés sobre
el endeudamiento de los colombianos en el exterior, es decir, la tasa de interés externa
ajustada por la prima de riesgo pais. De la ecuacion [A66] obtenemos el parametro 4, =
1.074 el cual determina el valor promedio de la prima de riesgo. Eichengreen y Mody
(2000) reportan varias estimaciones del parametro p, la respuesta del spread en la tasa de
préstamos de bancos comerciales internacionales a paises emergentes ante cambios en la
relacion deuda externa a PIB (en realidad, PNB). Adoptamos el estimativo mas pequefio:
p = 0.451. La relacion deuda externa total (publica + privada) a PIB en el estado
estacionario inicial ha sido estimada en 19.7% (dep = 0.197) en 2010, de la cual la deuda
privada asciende a dp = 8.8, de acuerdo con el Boletin de Deuda Externa del Banco de la
Republica, y la deuda externa del gobierno central a d; = 10.9, de acuerdo con la
informacién sobre finanzas del gobierno central publicadas también en el sitio web del
Banco. De esta misma base de datos se obtiene la deuda interna del gobierno central: b; =
24.0, lo que implica gr = 0.69 y dpp = 0.349, aunque este Ultimo parametro, interpretado
como el nivel financiable de deuda publica, puede tomar otros valores en las simulaciones.
Los datos de endeudamiento del gobierno central no incluyen deuda de corto plazo.

Stocks sectoriales de capital, depreciacion y retornos. De la version agregada de las
ecuaciones [A44]-[A46] y [A50]-[A52] obtenemos una expresion para el capital total
privado en funcion de la remuneracion total del capital y la inversion privada total:

1_TK

kzy(lﬁ—ﬁ) [(1+T1

) * (remuneracion del capital) — ip ] = 226.0

A partir de esas mismas ecuaciones obtenemos una expresion para la tasa promedio de
retorno del capital (ecuacion [A50]-[A52]): u = 0.15 y para la tasa promedio de
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depreciacién (ecuacion [A44]-[A46]): 6 = 0.07. A nivel sectorial, suponemos que el
capital instalado en cada sector es proporcional a su contribucién en el valor agregado total
lo que permite estimar, junto con informacion sectorial sobre remuneracion al factor
capital, los siguientes valores: k; = 50.3, k, = 161.0, k3 = 14.8, i; = 4.6, i, = 10.7,
is = 4.0,u; = 0.158, u, = 0.128, uz = 0.365, §; = 0.072, 5, = 0.046 y §; = 0.247. La
tasa de depreciacion del capital publico es tomada de un reporte reciente del FMI sobre
infraestructura (Annex | en IMF (2015)): 6, = 0.0351. La ecuacion [A57] permite inferir
el tamafio del stock de infraestructura en el estado estacionario inicial: k; = 37.7.

Empleo, consumo y otros impuestos. Dado que los salarios reales estacionarizados son
normalizados a la unidad (w; = w, = wg = 1), a partir de la Matriz 1-O-2010 se obtienen
indices sectoriales de empleo total: h; =n; = 11.9, h, = n, = 43.1, h; = ny; = 0.45.
Adicionalmente, suponemos que el agente Ricardiano y el no-Ricardiano trabajan la misma
jornada en cada sector, es decir, h; = h¥° = h?, i = {1,2,3}. La elasticidad Frisch de la
oferta de trabajo se fijo en 0.69, lo que implica ¢ = 1.455, valor tomado de Mendoza
(1991) y Schmitt-Grohé y Uribe (2015). Lopez y Ortega (1998) estiman que entre el 51% y
el 79% del ingreso disponible de las familias colombianas es recibido por consumidores no-
Ricardianos. Tomamos A = 0.65. La tasa de endeudamiento de la familia no-Ricardiana se
mide como la relacién entre el saldo de préstamos y el ingreso salarial. De acuerdo con las
Cuentas Financieras elaboradas por el Banco de la Republica, los préstamos en moneda
legal (de corto y largo plazo) a los hogares representan en 2010 el 18.7% del PIB. Esto da
lugar al siguiente nivel de apalancamiento:

,__ 187 187 187 _
T AL, Wih¥0) T A(Z2, h¥0) T 0.65%55.5

i=1"%

0.52

Observe que estamos suponiendo que solo las familias no-Ricardanas se endeudan con el
sistema financiero local. De las ecuaciones [A41]-[A43] estimamos los correspondientes
parametros de desutilidad del trabajo no-Ricardiano: ¥° = 0.027, ¥Y° = 0.004, yY° =
3.156. La tasa efectiva de tributacion sobre el ingreso laboral Ricardiano asciende a:

impuestos sobre la renta laboral 0.93
Ty = —
N (1— (32, W;h9) 0.35 % 55.5

= 4.8%

De la ecuacion [A39] obtenemos el consumo de cada agente no-Ricardiano, ¢V9 = 53.8,
bajo el supuesto que no reciben transferencias de suma fija del gobierno (tV° = 0). De
[A69] obtenemos el consumo de cada agente Ricardiano, c® = 77.7, lo cual nos permite
derivar la tasa de tributacion efectiva sobre el consumo:

_ impuestos sobre el consumo 3.0
te= (1= A)c0 ~035%77.7

=11%
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y de las ecuaciones [A47]-[A49] obtenemos los parametros de la funcion de utilidad de los
agentes Ricardianos: ¢ = 0.023, ¥ = 0.004, ¥ = 2.71.

Tecnologias. Explotamos la propiedad de proporciones fijas de las tecnologias. De las
condiciones de primer orden de las firmas sabemos que el uso de insumos intermedios
domésticos x; ; es proporcional a la produccion bruta yy; (ver ecuaciones [A10] a [A18] del
Anexo C). Esto permite estimar los 9 coeficientes técnicos y;;. Por ejemplo, el coeficiente
técnico de uso del bien transable doméstico en la produccion no transable ()(1,2) se calcula
como:

Estos son los coeficientes técnicos de insumo-producto estimados: x; 1 = 0.251, y;, =
008, X1,3 = O, X2,1 = 0188, XZ,Z = 0253, X2’3 = 0069, X3’1 = 0025, X3’2 =0 y X3’3 =
0.082. Con la misma ldgica se estiman los tres coeficientes técnicos asociados con insumos
importados (ecuaciones [A19] a [A21]): xp 1 = 0.119, yy, = 0.05y xp 3 = 0.

La combinacion de las ecuaciones [A1l]-[A6] permite estimar los tres parametros «;, los
cuales satisfacen la condicion:

a; remuneracion del capital en sector i

(1—-a;) remuneraciondel trabajo en sector i

Como resultado, a; = 0.399, a, = 0.323 y a3 = 0.922. EIl sector petrolero es el sector
mas intensivo en el uso de capital y el no transable el menos.

El estado estacionario inicial de los indices de productividad total y sectorial de los factores
es igual a la unidad: AL = A* =1, Vi y A, = A = 1. La elasticidad del capital publico es
fijada en & = 0.07 con base en las estimaciones econométricas de Canning y Fay (1993).
De las ecuaciones [A7]-[A9] estimamos los parametros de escala sectoriales: A; = 1.88,
A, =129 y A; = 0.48. Las condiciones [A1l]-[A6] se satisfacen a los precios relativos
pp1 = pp, = pps = py = 1 junto con p*°"* = TCR = 1.

Precios y Agregadores Cobb-Douglas y CES. La elasticidad de sustitucion entre variedades
es fijada en ¢ = 6, de acuerdo con Botman et al. (2006), lo que implica un “mark-up”
sobre el correspondiente costo marginal de 1.20. De las ecuaciones [A22]-[A23] obtenemos
p1 = 1.2y p, = 1.2 yde [A24] p,, = 0.833. De [A30] calibramos Ap = 1.2 para asegurar
pp = 1. La elasticidad de sustitucion entre bienes transables y no transables w, es tomada
de Ostry y Reinhart (1992): wp = 0.75. De [A28] y [A29] obtenemos up = 0.333, z; =
24.7 y z, = 49.2. Estimaciones de la elasticidad de Armington para economias emergentes
no hay muchas. Backus et al. (1994) reportan estimaciones de la elasticidad de sustitucion
entre importaciones y bienes domeésticos para los Estados Unidos entre 1 y 2. Tomamos una
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posicién agnostica y suponemos w. = w; = 1.5. De las ecuaciones [A31] a [A36]
calibramos: (4;, ;) = (1.010,0.80) y (4., uc) = (1.019,0.95). Esta calibracion asegura
que en el estado estacionario p; =1y ps = 1, Vt. En relacion con el agregador Cobb-
Douglas de exportaciones (ecuacién [A63]), la ponderacion uz = 0.69 se obtiene de la
relacion entre el valor de las exportaciones no petroleras y el valor total de exportaciones.
De la mencionada ecuacion se obtiene el parametro de escala A = 1.86. La calibracion
asegura que en el estado estacionario py = 1. De [A77] calibramos z; = 10.7, de [A37]
A; = 1.2 y de [A38] p; = 1. Note que los términos de intercambio y el deflactor implicito
del PIB también satisfacen las condiciones TI = 1y pp;p = 1.

Varias Funciones. En la funcion de demanda de exportaciones no petroleras, el indice de
actividad economica externa es normalizada a la unidad, y* = 1. De [A62] se obtiene el
parametro de escala Ay = 11.5. La elasticidad de la demanda de exportaciones al precio
relativo se obtiene de Giraldo (2015): ¢ = 0.471 (valor absoluto). El parametro de costos
de ajuste en las funciones de acumulacion de capital fisco es tomado de Aguiar y Gopinath
(2007): n; = n, = n3 = ng = 4.0. El pardmetro que define la magnitud de los costos de
ajuste de los precios nominales ha sido estimado por Ireland en 72.01. Sin embargo, de la
comparacion mecanica de la curva de Phillips neokeynesiana que se obtiene cuando los
precios se fijan a la Calvo (1983) y cuando se fijan a la Rotemberg (1982a), podemos
concluir que en nuestro modelo con periodicidad anual el pardmetro de costos de ajuste de
precios debe ser cercano a cero si aceptamos la idea que los agentes cambian los precios
mas 0 menos una vez por afio. Suponemos & =¢&, =&, = 1. En la regla fiscal, el
pardmetro de ajuste de gasto es tomado de Corsetti et al. (2009), o = 0.02 (valor absoluto).
Finalmente, los pardmetros de la regla monetaria han sido estimados por Hamann et al.
(2006): ¢t = 1.675y o = 0.434.
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Capitulo 4: Simulaciones

Para resolver el sistema de ecuaciones con prevision perfecta utilizamos el método
desarrollado por Binder y Pesaran (1997) conocido en la literatura como Quadratic
Determinantal Method. Este método de solucion resuelve un sistema lineal multivariado de
ecuaciones con expectativas racionales, el cual es especificado en un formato especial
conocido como la forma canonica. En consecuencia, debemos reescribir nuestro modelo en
la forma candnica para lo cual es necesario linearizar la economia alrededor del estado
estacionario:

ft = Aft—l + B£t+1 + El’lz/(}t + EZ/IT)“Hl

donde X, es el vector de 81 variables endogenas del modelo en el periodo t y v, es el
vector de 30 variables exdgenas y A, B, E; y E, son matrices con las dimensiones
apropiadas, las cuales dependen de los parametros del modelo. Note que ahora las variables
estan expresadas en términos de deviaciones logaritmicas (desviaciones porcentuales) y en
términos de desviaciones absolutas del estado estacionario. Las variables del modelo
definidas en tasas (por ejemplo, tasas de tributacion y tasas de retorno del capital sectorial)
se expresan en términos de desviaciones absolutas. El resto (v.g., tasa bruta de crecimiento,
tasa bruta de interés, precios relativos, PIB, etc.), en términos de desviaciones logaritmicas.
La solucion del sistema de la forma canonica es la siguiente:

5C\t = Cjc\t—l + H’l//l}t

Para la obtencion de la solucion se requiere resolver la ecuacion matricial cuadratica
P(C) = BC? — C + A = 0g44, Yy dos sistemas recursivos de ecuaciones. Véase Binder y
Pesaran (1997) para la derivacion de la solucién. Una vez tenemos las matrices C y H
podemos simular el modelo.

Partiendo del estado estacionario estimado, digamos X,10, Y CON una estimacion de la
trayectoria esperada del vector de variables exdgenas del afio 2011 a 2028, {,}:=2938, con
la ayuda de la ecuacion anterior podemos construir la trayectoria de las 81 variables
enddgenas desde el afio 2011 al 2028 en téerminos de deviaciones absolutas o desviaciones
porcentuales del estado estacionario. Dado que conocemos los valores de estado
estacionario, podemos recuperar el nivel (estacionarizado, si es el caso) de todas las
variables. La tabla 4 muestra las 30 variables exdgenas sobre las cuales podemos realizar
experimentos de politica.

A manera de ejemplo ilustraremos como se puede utilizar el modelo para el analisis del
impacto de la politica fiscal y de choques externos a la economia.
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Tit

EXPERIMENTO 1:

El primer experimento consiste en estimar el efecto del choque petrolero que se inicia en el
afio 2015 con el derrumbe del precio promedio nominal anual® a US$50.8 por barril cuando
en 2012 su nivel era de US$105. Los participantes del mercado no proyectan, en el
mediano plazo, una recuperacion de los precios hacia los altos niveles de comienzos de la
década. En forma consistente con el modelo, el precio del petrdleo relevante se define como

Tabla 4: Procesos Exogenos

Indice de productividad agregada multifactorial

indice de productividad especifica a sector 1

Indice de productividad especifica a sector 2

Indice de productividad especifica a sector 3

Tasa bruta de crecimiento del crédito a la familia no-Ricardiana
Gasto crte como % del PIB dado exégenamente u observado
% de financiacion del gobierno con bonos domésticos

Gasto en infraestructura como % del PIB nominal

Precio del petrdleo en el mercado internacional

Precio externo de la canasta externa de bienes de consumo
Tasa de inflacion externa

Precio externo de las importaciones

Tasa bruta de interés externa

Tasa bruta de interés nominal dada exdgenamente u observada
Tasa efectiva de tributacion del consumo

Tasa efectiva de tributacion de la inversion

Tasa efectiva de tributacion de la renta de capital

Tasa efectiva de tributacion del ingreso laboral

Arancel efectivo sobre bienes de consumo importados
Arancel efectivo sobre bienes de capital y equipo importados
Arancel efectivo sobre materias primas importadas de sector 1
Arancel efectivo sobre materias primas importadas de sector 2
Arancel efectivo sobre materias primas importadas de sector 3
Tasa de tributacion del consumo intermedio del sector 1

Tasa de tributacion del consumo intermedio del sector 2

Tasa de tributacion del consumo intermedio del sector 3
Transferencias recibidas por la familia no-Ricardiana
Transferencias recibidas por la familia Ricardiana

Pago de dividendos como % de la renta de capital del sector 2
PIB externo

8 Promedio de las cotizaciones de los precios spot del Brent, Dubai y WTI. Fuente: base de datos de

precios de commodities del Banco Mundial.
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un precio real, es decir, como la relacién entre el precio nominal en délares y el IPC de los
Estados Unidos. La fuente de informacion tanto de precios del commodity como del IPC es
la base de datos del WEO (IMF, 2017), la cual incluye datos observados hasta 2016 y
proyecciones entre 2017 y 2022. Después de 2022 suponemos que el precio relativo
permanece constante. La Figura 2 muestra la trayectoria del precio relativo del petroleo
entre 2010 y 2028 expresado como desviacion porcentual del nivel de 2010.

El experimento también requiere especificar la trayectoria de otras dos variables exdgenas.
La primera es la tasa de giro de dividendos de Ecopetrol al gobierno central (v;). Con
informacioén sobre la liquidacion de dividendos reportada en varias ediciones del MFMP
podemos estimar como cambia la tasa de dividendos después de 2010, cuando fue estimada
en 11.3%. La tasa subid a 34% en 2014 y cayo a cero en 2015. Suponemos que en el
mediano plazo la tasa de entrega de utilidades se ubica dos puntos porcentuales por debajo
del nivel 2010 (e. g., 9.3%). El grafico 2, panel de la derecha, muestra la trayectoria entre
2010 y 2028 de la tasa de dividendos medida en términos de desviaciones absolutas en
relacion con el nivel de 2010. La relacién entre las dos series de la gréafica es clara.

La segunda variable exdgena a especificar es la productividad total de los factores (4;).
Para el modelo es muy dificil explicar el salto entre la tasa de crecimiento de 2011 (6.6%) y
la de 2010, cuando supone que en este Gltimo afio la economia crece a la tasa de estado
estacionario (3.4%). Esto se resuelve naturalmente mediante la introduccién de un
incremento en la productividad total de los factores de 1% en 2011 y 2012 en relacion con
el nivel de 2010. En todos los demas afios la variable toma el valor cero. Es natural porque
existe enorme evidencia en la literatura sobre la prociclicalidad de la productividad total de
los factores®.

La Figura 3 muestra la respuesta de las variables fiscales al choque petrolero. Las graficas
reportan el balance primario, el total (inclusive de intereses de deuda) y la deuda neta del
gobierno central, expresados como porcentaje del PIB. La linea continua (azul) muestra las
predicciones del modelo entre 2010 y 2028. La linea continua roja que se extiende entre
2010 y 2016 muestra los datos observados. Los datos de deuda provienen de la base de
datos del Banco de la Republica. La linea verde con estrellas en el tercer panel muestra la
relacion de endeudamiento proyectada por el gobierno en el MFMP (2017). Manteniendo
todo lo demas constante, la figura muestra que el choque petrolero tenia el poder de hacer
insostenibles las finanzas puablicas del gobierno central si no se tomaban medidas
compensatorias.

Figura 2: Trayectoria de las Variables Exdgenas en Experimento 1

9 Una alternativa es estimar directamente la TPF.

58



Precio real del petroleo Tasa de giro de dividendos

25

20 1 20| ]
o 10 a
S S 15t a
S &
© 0 1 o
© © L ]
¥o) ® 10
> n
c -10 a S
— m L -
3 > 2
X -20 1 ©
S § 0 ]
& -30 1 8
>
3 8 5l ]
S -40 1l o

-50 ] 10 + ]

-60 ' ' -15 ' '

2010 2015 2020 2025 2030 2010 2015 2020 2025 2030

Experimento 2:

Relativo al 2010, el gasto total del gobierno central ha aumentado. La suma del gasto
observado de inversion mas el de mantenimiento ha pasado de 14.9% del PIB en 2010 a
16% en 2016. El pago de intereses también ha aumentado: de 2.7% a 2.9% del PIB. Si
dejaramos de lado el supuesto de que el gasto se mantiene en los niveles de 2010, el
deterioro que mostraria la Figura 3 seria ain mayor.

En materia tributaria, la principal medida ha sido el aumento de la tasa estandar del IVA en
3 puntos porcentuales. EI documento de Articulo IV (IMF, 2017) estima que esta reforma
aumentard el recaudo en 0.67% PIB por afio. Un monto similar es reportado por la
Comision de Expertos para la Equidad y la Competitividad Tributaria. Dado que el recaudo
de IVA asciende a 5.1% PIB a finales de 2016, la reforma equivale aproximadamente a un
incremento de la tasa de IVA de 13.1 puntos porcentuales.

Figura 3: Balance Primario, Total y Deuda Neta del Gobierno Central en Experimento 1
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El experimento 2 realiza dos modificaciones al disefio del experimento 1: 1) se disefia una
nueva trayectoria de gastos en la que se toman los datos efectivamente observados de
gastos de funcionamiento e inversion, como porcentaje del PIB, entre 2010 y 2016. De
2016 en adelante se supone que los gastos permanecen constantes. No se toma la
trayectoria de gasto del MFMP (2017) porque los grandes ajustes que alli se suponen
deberan ser ejecutados por futuras administraciones. 2) A partir de 2017 hay un incremento
permanente de la tasa de IVA en 0.131.

Figura 4: Balance Primario, Total y Deuda Neta del Gobierno Central en Experimento 2
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La Figura 4 muestra que la reforma tributaria ha servido para mejorar la sostenibilidad de
las finanzas del gobierno central. Sin embargo, el modelo proyecta que en el futuro cercano
la deuda seguird creciendo y solo serd hasta cuando la economia recobre su senda de
crecimiento de largo plazo que la deuda volvera a caer en relacion con el tamafio de la
economia. Note la diferencia entre los dos escenarios. El prondstico del modelo supone que
el gasto primario se mantiene en 16% del PIB en el futuro. EIl MFMP (2017) supone que
desde el afio 2019 el gasto se estabiliza en 14.9% del PIB.
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En este experimento, la evolucién de otros agregados macro es la siguiente:

Figura 5a: Agregados Macroeconomicos
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La Figura 5a muestra la evolucion del PIB real, la tasa de crecimiento real del PIB y los
principales componentes de la demanda agregada: consumo, inversion, exportaciones e
importaciones, todos como proporcion del PIB, en términos nominales. (Recuerde que
cuando las cuentas nacionales usan ponderaciones en cadena, las relaciones entre variables
reales y el PIB real ya no son buenos indicadores de la composicion del PIB). La linea
punteada en la gréfica de la tasa de crecimiento muestra la tasa usada en las proyecciones
del MFMP (2017). Como se mencion¢ anteriormente, el modelo tiende a subestimar la tasa
de crecimiento real, aunque el proposito de los experimentos realizados no ha sido el de
minimizar esa diferencia. Igualmente, el modelo subestima el déficit observado de la
balanza comercial. Los datos muestran hechos dificiles de reconciliar en un modelo: a pesar
de una sustancial devaluacion real, las exportaciones han tendido a caer mientras las
importaciones aumentan, lo que incrementa del déficit comercial. EI modelo sugeriria que
préximamente deberiamos comenzar a observar una mejoria en las exportaciones netas.

La Figura 5b muestra los pronosticos del modelo y los datos observados para variables
como la tasa de cambio real bilateral, los términos de intercambio, el empleo total y el
empleo ciclico (sin tendencia). EI modelo captura muy bien la evolucion de las dos
primeras. En el caso de las variables de empleo sorprende la fortaleza observada en los
datos. A pesar de la magnitud del choque sufrido por la economia, el empleo permanece en
niveles altos. EI modelo sugeriria que en el futuro cercano deberiamos comenzar a observar
debilidad en la creacién de puestos de trabajo.
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Figura 5b: Otras Variables Macroeconémicas
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Conclusiones

Este trabajo desarrolla un modelo de equilibrio general dindmico de la economia
colombiana para el estudio de los efectos cuantitativos de la politica econdmica. El uso del
modelo es ilustrado en dos experimentos donde se evalla el efecto sobre las finanzas del
gobierno central del reciente choque petrolero y las respuestas de las autoridades.

Es importante entender el alcance del modelo. Los experimentos de politica no buscan
replicar el comportamiento observado de la economia colombiana. En realidad, son
innumerables los posibles choques que pueden golpear una economia que van desde
factores psicoldgicos, de dificil cuantificacion, como el sentimiento del mercado y los
espiritus animales de Keynes, hasta factores objetivos y medibles como un incremento en
una tasa de tributacion o en la tasa de interés mundial. El modelo solo captura un
subconjunto pequerio de tales fuerzas. El objetivo de los experimentos, en consecuencia, es
desentrafiar el posible impacto cuantitativo de algunos choques particulares y comprender
las tendencias que ellos le podrian transmitir al comportamiento esperado de mediano plazo
de la economia colombiana.
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C. Estado Estacionario

Firmas sectoriales, Vi, i = {1,2,3}:

D kO
. j/i:lkl' = a;(1 - (1+ ) Zjxji —xmi(1 + 7))

NO L 1=2Dh)w;
4D _ () ) (1~ (147 3 5 (1 + 1)

%]
yyi = 4; (R—G"’) (1= Dr?)" (AR + (1 = )™

[1-2)3;K¢
X1,i = X1iYVi
X2,i = X2iVYi
X3,i = X3iVYi
m; = XmiYVi

Mayoristas, minoristas e importadores, i = {1,2}:

n=()

pu=(579)

Ty =T¢
Ty = T¢

El bien doméstico

Zy = #DADwD_lyPl
Z, =(1-— .uD)ADwD Yp
1

1= AD_l[ﬂD (PP + (1 — up) (py)*~@r]t-wp
El bien de inversion

d; = HIAlwI_IYI
my = (1 — p)AC A+ )y,
1

1=A4," (D + (1 — p)A + tfHi-eri-or
El bien de consumo

de = lchcaiC_l}’C
me = (1 — pe)Ac (A + 1)y, )

1= A e ()9 + (1 = pe) (1 + )t~ @c]i=wc

El bien de consumo del gobierno

Yo = A¢Zg
_Pz
Pe A

Familias No-Ricardianas
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[A1]-[A3]

[A4]-[A6]

[A7]-[A9]

[A10]-[A12]
[A13]-[A15]
[A16]-[A18]
[A19]-[A21]

[A22]-[A23]

[24]

[A25]-[A26]
[A27]

[A28]
[A29]

[A30]

[A31]
[A32]

[A33]

[A34]
[A35]

[A36]

[A37]
[A38]



R
CNO=<1—<——)/L>{’) Zwih?’o + tNo
¢ -

YL 7?)/
E .
vomro) = (1-(=-n)e)w i
Tic
Familias Ricardianas

;0

i

k?

1—1y .
WDy = (o )w Vi

=y-QA-=6) Vi

Gobierno

ic = g,PIBR

lg

o=y =(-4)
g = gc PIBR
Ybe = 9gr f

vde = (1 —gp)f

w
f=getic+ (’;—C) di + () bg + tg = 7c(1 = De® = 1,1 = D(Siif) -

n(1 = D(Ziwih?) — (Tit!*my + t¢fme + 1'my) —
it Tippixi — k(1 — D(Tiwik?) — vus (1 — Dk

Exportaciones e importaciones

ec = AX
e= AE(QC)”E(eOU)l_HE

m=zmi+mc+m,
i

bc=e—m=ec+e"”—<2mi+mc+m,)
i

Tasa de interés y prima de riesgo

RY = R*A,
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[A39]

[A40]
[A41]-[A43]

[A44]-[A46]

[A47]-[A49]

[A50]-[A52]
[A53]

[A54]

[A55]

[A56]
[A57]

[A58]
[A59]
[A60]

[A61]

[A62]
[A63]

[A64]

[A65]

[A66]



PIB nominal y real

pibR = (AcN + (1 — D)%) + <(1 - 1) (leo) + IG> +g+e—m [A67]

2

Ypip =V [A68]

Condiciones de equilibrio

Yo =AcN0 + (1 =) +ec + t¥m [A69]
yy=(1- A)Z.i{’ Fig+Mm, [A70]
L
Ve =4 [A71]
YY1 =X11t X2t X3+ Y1 [A72]
YY2 = X271+ X22 X231+ Y2 [A73]
VY3 = X35 + X3, + X33 + €% [A74]
yp =dc+d; [A75]
Y1 ="P121 [A76]
V2 = p2(22 + 2) [A77]
RW
<y——*> (@ +d3) =m—ec [AT8]
¢
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