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Abstract

We propose an NK-SOE model with search, matching, heterogeneous households, and public debt dynamics, and
analyze the effect of a fiscal shock in that economy. We distinguish between the fiscal shock when it is transmitted to
the economy through an increase in government spending on goods and services or when it is transmitted as a transfer
to households.

The model is estimated from a proposed calibration for Chile, and it is concluded that the existence of a positive public
spending shock implies a negative wealth effect and a corresponding fall in consumption and investment, contributing
to the literature on the crowding out of exogenous public spending. On the other hand, the consumption of “poor”
households is more affected relative to “rich” Ricardian consumption, this is strongly related to the impossibility of
the poor group to smooth their consumption, which weakens their welfare in the long run.

We also analyze the effect of increased public spending transmitted through transfers to households and find that the
magnitude and direction of the effect depend on the type of household who receives the subsidy. When transfers are
directed only to hand-to-mouth households, this is where the largest magnitude effects are found, this leads to a fall
in output, as the increase in consumption is offset by a fall in investment and a depreciation of the exchange rate. In
addition, the increase in the demand for goods, given the higher consumption, boosts domestic inflation and leads the
monetary authority to increase the TPM.

Resumen

Proponemos un modelo NK-SOE con busqueda, emparejamiento, hogares heterogéneos y dindmica de la deuda ptblica,
y analizamos el efecto de un shock fiscal en esa economia. Distinguimos entre el shock fiscal cuando se transmite a la
economia a través de un aumento del gasto piiblico en bienes y servicios o cuando se transmite como una transferencia
de suma alzada a los hogares.

Se estima el modelo a partir de una calibracién propuesta para Chile, y se concluye que la existencia de un shock
de gasto publico positivo implica un efecto riqueza negativo y una correspondiente caida del consumo y la inversion,
contribuyendo a la literatura sobre el crowding out del gasto piblico exégeno. Por otra parte, el consumo de los
hogares ”pobres”se ve mas afectado relativo al consumo de los hogares ricosricardianos, lo anterior estd fuertemente
relacionado con la imposibilidad del grupo pobre de suavizar su consumo, lo que disminuye su bienestar a largo plazo.

También analizamos el efecto del aumento del gasto publico transmitido a través de las transferencias a los hogares y
encontramos que la magnitud y la direccion del efecto dependen del tipo de hogar que recibe la subvenciéon. Cuando las
transferencias se dirigen inicamente a los hogares sin riqueza, es donde se encuentran los efectos de mayor magnitud y
se produce una caida de la produccién, ya que el aumento del consumo se ve compensado por una caida de la inversién
y una depreciacién del tipo de cambio. Ademads, el aumento de la demanda de bienes, dado el mayor consumo, impulsa
la inflacién interna y lleva a la autoridad monetaria a aumentar la TPM.

Bullet Points:

= El estudio aporta a la literatura del crowding out del gasto de gobierno.

= Se encuentran mayores efectos adversos en los hogares més pobres.

= La magnitud del efecto de las transferencia dependerd del tipo de hogar que la recibe.
= El mercado laboral responde menos que otras variables a shocks fiscales.

= Se concluye a favor del caracter mitigador de la politica fiscal.
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1. Introduccion

Durante los ultimos anos, la sociedad se ha enfrentado a una pandemia mundial que ha sido equivalente a un shock
negativo tanto a la oferta como a la demanda agregada afectando directamente al bienestar de las personas. Para
la primera ola las medidas de distanciamiento que se adoptaron en el pais redujeron en un 27,1 % la movilidad de
las personas (marzo-julio de 2020) y en un 16,3 % para la segunda ola (marzo-julio de 2021), lo que redundé en una
significativa disminucién de la actividad econdmica: el PIB se contrajo en 5,8 % en 2020 y la ocupacién se vio afectada
al reducirse en nivel de empleo en 1,8 millones en el mismo afio.

Tanto en Chile como en el resto del mundo existié un aumento del gasto fiscal con el propdsito de mantener el
empleo, dar ingresos no laborales a los hogares que perdieron su sustento y ayudar en la supervivencia de las PYMES.
Esto fue principalmente a través de apoyos econémicos paliativos, principalmente a través de trasferencias directas?,
permitiendo mejorar la situacién financiera de los beneficiarios. A septiembre de 2021 el gasto total en transferencias
directas alcanzaba los 26,8 mil millones de ddlares, mientras que el total comprometido a diciembre 2021 ascenderia
a 33,8 mil millones de délares, donde el Ingreso Familiar de Emergencia (IFE) representd, en promedio, un 65 % de
las transferencias. En este contexto, durante el segundo trimestre de 2020 y el cuarto trimestre de 2021 Chile habria
gastado por conceptos de apoyos econémicos directos el equivalente a 12,7 puntos de su PIB de 2020, ubicdndose entre
los primeros diez paises (de 189) que més gastaron como puntos de su PIB, segin el FMI. El financiamiento de este
gasto provienen en un 74,6 % de la emisién de deuda.

Durante 2022 la economia chilena se ha enfrentado a presiones inflacionarias superiores a las observadas en la 1iltima
década por lo que el Banco Central ha subido la Tasa de Politica Monetaria (TPM) con el propésito de estabilizar
la economia. Por otro lado, el gobierno ha decidido implementar nuevos bonos para suavizar el efecto de la inflacién
en los hogares.? Se vuelve interesante, analizar los posibles escenarios que puede tener este tipo de transferencia a los
hogares y evaluar sus efectos macro.

Una pregunta central en la macroeconomia moderna es como afecta este aumento en el gasto de gobierno, a distintas
variables macro como el producto o el consumo. Existe un consenso, donde la mayoria de los modelos macro predice
que una aumento en el gasto tiene un efecto expansivo en el producto pero los resultados difieren a la hora de ver el
impacto en el consumo. Por un lado un modelo de ciclos reales (RBC) predice una caida en el consumo en respuesta
de un aumento en el gasto de gobierno en bienes y servicios. En contraste, un modelo IS-LM predice que el consumo
deberfa aumentar, amplificando el efecto de una expansién del gasto fiscal en el producto.

Esta diferencia se debe a los supuestos sobre el comportamiento del consumidor en cada caso, por un lado, el modelo
RBC asume individuos ricardianos u optimizadores con un horizonte infinito, donde la decisién de consumo en cada
periodo es determinada por una restriccion de consumo intertemporal. Ceteris paribus, un incremento del gasto fiscal
disminuye el valor presente del ingreso disponible, generando un efecto riqueza negativo que induce a un recorte en
el consumo. Por otro lado, el modelo IS-LM asume un comportamiento no ricardiano por parte de los consumidores,
donde su consumo es en funcién de su ingreso disponible y no del ingreso intertemporal. Donde el efecto de un
incremento del gasto de gobierno dependera en como este es financiado y el multiplicador aumentara con el grado de
financiamiento del déficit. El efecto total sobre la producciéon también dependera del efecto en la inversion, asumiendo
una oferta monetaria constante, el aumento del consumo va acompanado de una disminucién de la inversién como
resultado de una tasa de interés mas alta.

En esta investigacion se revisa el efecto de un estimulo fiscal en el consumo de los hogares, donde se dara énfasis en la
diferencia de los resultados, cuando este estimulo se comporta como un subsidio a los hogares (transferencia directa)
o cuando se comporta como consumo de bienes y servicios por parte del gobierno. Ademés se incluyen comparaciones
de cuando este subsidio va a solo un tipo de hogar o va a ambos. Para realizar lo anterior, se presenta un modelo
de equilibrio general dindmico estocdstico (DSGE) calibrado para Chile, este modelo incluye heterogeneidad de los
hogares. Siguiendo a | ] se asume la existencia de dos tipos de consumidores: ricardianos y hand-to-
mouth. Por otro lado incluye un mercado laboral en donde existe el desempleo, bajo la modelacién de | ]
que incluye bisqueda y emparejamiento. Ademas el gobierno esta sujeto a déficit fiscal y la existencia de deuda publica.
Este modelo usa como base el presentado por | ] que desarrolla un modelo Neo-Keynesiano

LINE (2021)
2(i) Bono Clase Media; (ii) Bono de Emergencia COVID-19; (iii) Ingreso Minimo Garantizado; (iv) Ingreso Familiar de Emergencia
3(i) Bono Invierno 2022

Pagina 2 de 24



para una Economia Abierta y Pequena (NK-SOE) titil para representar a Chile al introducir el sector exportador de
materias primas al modelo.

Encontramos que los resultados de un shock de gasto de gobierno en el consumo difieren, dependiendo si es utilizado en
consumo de bienes y servicios por parte del gobierno o en transferencias directas a los hogares. En el primer escenario,
se observa un efecto riqueza negativo y una correspondiente caida en el consumo y la inversion, resultado que suma a la
literatura del crowding-out del gasto exdgeno de gobierno. Inicialmente el consumo de los hogares hand-to-mouth cae
menos que el de los hogares ricardianos, pero en los periodos préximos enfrentan una mayor caida, esto esta fuertemente
relacionado con la imposibilidad del primer grupo de suavizar su consumo lo que empeora el efecto agregado.

Por otro lado, cuando se analiza el efecto de un shock de subsidio, este dependera del tipo de hogar que va dirigida la
transferencia. Cuando el subsidio es recibido por los hogares hand-to-mouth o por ambos aumenta el consumo total
pero cae el producto. Esto se debe a que el aumento en el consumo estd contrarrestado por una caida en la inversién
y en la balanza comercial. Adema&s el aumento de la demanda por bienes, sobre calienta la economia impulsando la
inflacién domestica. Cuando la transferencia directa es entregada solo a los hogares ricardianos, existe una leve caida
del consumo total derivada de la reduccién del consumo de los hogares hand-to-mouth pero es compensada con un
aumento de la inversion.

Una explicacién plausible a estos resultados es que en esta economia los hogares ricardianos son hogares ricosrelativos
a los hogares hand-to-mouth, dado que los primeros son duenos de las firmas y tienen libre acceso al mercado de
capitales. Esto permite que su bienestar disminuya relativamente menos ante shocks de gasto en el ciclo econémico.
Los resultados de esta investigacion sugiere que no es inocua la asignacién de un subsidio a cualquier tipo de hogar.
Este estudio da espacio a que la politica ptblica tome en consideracién los efectos macros en la economia cuando
ocurren subsidios de suma alzada los que suelen tener un énfasis en los hogares del tipo hand-to-mouth. Cabe destacar
que este estudio ve los efectos de un shock de gasto en un escenario base estandar y no considera otros shocks activos
como podrian ser los ligados a la pandemia.

El resto del documento esta organizado de la siguiente manera: Seccién 2 presenta la revisién de literatura, Seccién 3
explica el modelo en detalle, Seccién 4 presenta la calibracién, Seccién 5 explica los resultados y finalmente, la Seccién
6 concluye.
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2. Revision de Literatura

Si bien existe una gran cantidad de literatura que examina el papel de la politica fiscal, el anélisis ha estado dominado
por el uso de modelos de agentes representativos. El articulo seminal de | ] sobre la heteroge-
neidad mostrd que, si bien agregar el comportamiento del consumidor es suficiente para el analisis de la mayoria de las
variables macroeconémicas, para estudiar los efectos distributivos de la politica es necesario modelar diferentes tipos
de agentes. A pesar de esto, las demandas computacionales de simplicidad han llevado al uso generalizado de agentes
representativos en la optimizacion de modelos DSGE. Las implicaciones de esto en la politica gubernamental han sido
significativas y algunos (por ejemplo, | ]) sugieren que los bancos centrales y los gobiernos han adoptado
los modelos més simples en lugar de los mas realistas. Investigaciones recientes que utilizan agentes heterogéneos han
expuesto limitaciones del uso de estos modelos agregados para el andlisis de politicas. [ 1,
por ejemplo, muestran que, si bien la reduccién del impuesto sobre la renta del capital aumenta el bienestar de una eco-
nomia representativa, en la economia de agentes heterogéneos solo se benefician los hogares mas ricos y un porcentaje
importante de los hogares experimentan grandes pérdidas de bienestar.

Considerando métodos apropiados para modelar una economia heterogénea, | | destaca tres observaciones
de la investigacion empirica. En primer lugar, Mankiw argumenta que la suavizaciéon del consumo dista mucho de ser
perfecta, ya que una proporcion significativa de la poblacién gasta la mayor parte de sus ingresos y ahorra muy poco.
Segundo, aproximadamente una quinta parte de los hogares tiene riqueza nula o negativa. Finalmente, aunque hay
quienes tienen muy poca riqueza, Mankiw argumenta que hay una proporcién de la sociedad cuya riqueza es muy
grande, mucho més alla de la suavizacién del consumo, la que luego es ocupada como herencia. Estos tres puntos
llevan a Mankiw a sugerir que se necesitan nuevos modelos que reconozcan estos dos grupos principales; los que tienen
muy poca riqueza y gastan todo su ingresos disponible y los que tienen mucha riqueza.

[ ] sugieren que para estudiar el efecto en bienestar de perturbaciones fiscales, es
necesario modelar una distribucién realista de la riqueza. Por esta razén, este estudio modela el comportamiento de
una economia caracterizada tanto por hogares “ricos” ricardianos como por hogares “pobres” hand-to-mouth.

Este trabajo también estd relacionado a recientes publicaciones que estudian el efecto de la politica fiscal en el
mercado laboral. Es generalmente aceptado entre experto que un incremento en el gasto fiscal reduce la tasa de
desempleo. | | estiman un SVAR y obtienen conclusiones similares para Estados Unidos. Ellos
también demuestran que un modelo Neo-Keynesiano (NK) con fricciones de bisqueda es capaz de ajustarse a las
observaciones empiricas. En contraste, | ] estiman un SVAR alternativo con datos de US y encuentran
el resultado opuesto, un aumento del gasto de gobierno reduce el empleo. Para interpretar estos resultados, construyen
un modelo de ciclos reales (RBC) con fricciones de biisqueda y margen extensivo e intensivo. Utilizando datos de

distintos paises de la OCDE, | | demuestran que en la mayorfa de los casos, un incremento
de del gasto de gobierno incrementa el incrementa la tasa de desempleo. Ellos presentan un modelo NK con fricciones
de busqueda. Por ultimo, | | , descubren que la tasa de desempleo disminuye ante un

estimulo fiscal cuando el modelo asume que existe separacién enddégena dentro del mercado laboral.

Por otro lado se estudia el efecto de subsidios en el mercado laboral. Este trabajo se relaciona con las recientes
publicaciones que responden como los agentes responden a cambios exdgenos en la riqueza del hogar y los ingresos no
laborales. Economistas y tomadores de decisiones de politicas piiblicas estdn muy interesados en esta pregunta. Por
ejemplo, las respuestas de los ingresos a tales perturbaciones son importantes, tanto para inferir los efectos sobre los
ingresos y la riqueza como para evaluar los efectos de las politicas publicas, como los impuestos sobre la renta y las
transferencias de efectivo, como es el caso del IFE. | | Analizan la respuestas de los hogares al ganar
algiin premio en la loteria de Estados Unidos y exploran las consecuencias econémicas. Encuentran que en promedio,
un dolar extra de ingresos no derivados del trabajo en un periodo determinado reduce los ingresos laborales antes de
impuestos en unos 50 centavos y aumenta el consumo en 60 centavos.
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3. Modelo NK-SOE con buisqueda, emparejamiento, hogares heterogéneos
y dinamica de la deuda publica

Esta seccién presenta el modelo New Keynesian Small Open Economy (NK-SOE) con rigideces reales y nominales, y

biisqueda y emparejamiento a la [ L 1y ] con separacién endégena en
el mercado laboral, siguiendo a [ 1y ]. El modelo también incluye regla
fiscal sujeta a déficit y dos tipos de hogares siguiendo a [ ]. La parte central del modelo comparte la

estructura presentada en el modelo NK-SOE con biisqueda y emparejamiento presentado en | ]
Los bienes domésticos son producidos con capital y dos tipos de trabajo, existe formacién de hébitos en el consumo,
hay costos de ajuste a la inversién, las firmas enfrentan un problema de precio & la Calvo con indexacién parcial
y hay un traspaso imperfecto del tipo de cambio a los precios importados en el corto plazo producto de la rigidez
de precios de la moneda local. La economia también exporta una dotacién exdégena de materias primas, esto ultimo
captura la importancia de la exportacién de commoditys en las economias pequenas y abiertas, entre ellas, Chile. La
economia estd sujeta a shocks de preferencias, separacion exégena, productividad, producciéon de materias primas,
politica monetaria, gasto de gobierno, subsidios, entre otras.

3.1. Hogares

Se asume un continuo de hogares con horizonte infinito normalizados a uno. Una fracciéon 1 — A de hogares tiene acceso
al mercado de capitales donde pueden ahorrar y pedir prestado comprando bonos de gobierno (B;) o bonos de deuda
extranjera (Bjf). Ellos también pueden comprar un bien de inversién (I;) que determina el stock de capital (K;) del
préximo periodo.Esta fraccién se refiere al grupo de hogares ricardianos o optimizadores.

Por otro lado, la fraccién restante A\ de hogares no posee ningtn activo ni pasivo y solo consumira su ingreso disponible
del periodo. Este serd el grupo hand-to-mouth.

Ambos tipos de hogares poseen la misma funciéon de utilidad con formacién de habitos, donde el superindice i = r, h
representan los hogares ricardianos y hand-to-mouth, respectivamente.

) . ) (Ri)1t+e
(CZ o §CZ_1)170 — 1! = @iAl_a z( t)

u( Zv ~Z—1) - g(hi) = t—1 "%m,

1—

C} representa el consumo individual de bien final por tipo de consumidor?, C~’§;1 es el consumo agregado ( que cada
consumidor lo toma como dado), h¢ son las horas por trabajador, s} es un shock exégeno a la desutilidad de la oferta
de trabajo, A; es una tendencia estocdstica para toda la economia, y ©¢ es un cambiador de preferencias endégeno
que satisface:?%

L= AT L (C]—<Cy) T, Xi= (1) ALY (CF = <Cfy)Y

Los parametros o, ¢ y ¢ son el inverso de la elasticidad intertemporal de sustitucion, el inverso de la elasticidad de
Frisch sobre horas trabajadas y el grado de formacién de héabitos, respectivamente. La funcién de bienestar de un
hogar representativo sobre el tiempo es dado por:

By Bovss [u(Cii Cliar) = nbya(hi)] (1)
s=0

4En todo momento, las letras mayusculas indican variables que contienen una raiz unitaria en equilibrio (va sea debido a la pro-
ductividad o a la inflaciéon de largo plazo, mientras que las letras minisculas indican variables sin raiz unitaria. Revisar el apéndice de
[ ] donde se describe como se transforma cada variable para lograr la estacionalidad en el equilibrio. Las variables
sin subindice de tiempo denotan valores de estado estacionario no estocdsticos.

5La desutilidad por trabajar es multiplicada por Ai:f para mantener una senda de crecimiento de estado estacionario equilibrada.

6La formulacién de este cambiador de preferencias endégeno sigue el de [ ]
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Donde 3 € (0,1) es el factor de descuento intertemporal, g; es un shock exégeno a las preferencias y ni es el nimero
de miembros empleados en el hogar i. En el equilibro se cumple que C} = C} para todo t.

La funcién de utilidad anterior estd sujeta a la siguiente restriccion presupuestaria para el caso de hogares ricardianos:

Cr+ 1, + By +reryBf +T7 /(1 — \) = Wrhin] + (1 —n)b] +r:By_1 +reryg; Bf | +rE K, 1+ %, (2)

Donde r;,r} y 7 denota el retorno real por B;_ i, Bf ; y K;, respectivamente. Los miembros empleados ganan un
salario real de W/ por hora, mientras que los miembros desempleados ganan una cantidad b; atribuido al seguro social
el que es pagado por el gobierno. rer; es considerado el tipo de cambio real, T} son los impuestos recaudados de parte
de todos los hogares ricardianos y ¥, recolecta los ingresos por dividendos perteneciente a los duefios de las firmas.”

El stock de capital evoluciona de acorde a la siguiente ley de movimiento:

Kt = (1 - 6)Kt—1 + [1 - F(It/It_l)} WIt, (3)

I; denota la inversién del periodo t y § € (0,1] es la tasa de depreciacién del capital.

r == —a
Iy 2\ I
con v >0y a>1son costos de ajustes de inversién convexos. La variable w; es un shock a la inversién que captura
cambios en la eficiencia del proceso de inversién. Los hogares ricardianos eligen C7, I}, K;, B; y Bf para maximizar (1)
sujeto a (2)-(3). Tomando W/, by, nk, re, i, rE, rery, T, ¥4, Bi_1, Bf_, y K;_1 como dado. El empleo de los hogares
(ny), las horas trabajadas (h]) y el salario real (W/) es determinado como resultado de un proceso de bisqueda y
emparejamiento y un proceso de negociacion a la Nash.

Por otro lado, los hogares hand-to-mouth solo eligen C!, sujeto a la siguiente restriccién presupuestaria:

Cl 4+ Th /N =Wrnhnl + (1 — n)o" (4)
Por consiguiente, el nivel de consumo debe ser igual al ingreso disponible del periodo. Causas pueden ser una combina-
cién de miopia, falta de acceso al mercado de capitales o restricciones de crédito. Al igual que los hogares ricardianos,

el empleo de los hogares (n]'), las horas trabajadas (h}!) y el salario real (W}*) es determinado como resultado de un
proceso de bisqueda y emparejamiento y un proceso de negociacién a la Nash.

Por tanto el consumo total viene dado un promedio ponderado de las variables correspondiente a cada tipo de consu-
midor:

Cy = ACP + (1 = \)CF

La tasa de interés nominal es definida como:

Ty = Rt—lﬂ_t_l r{ = Rt—lgt—l(ﬁj)il

P* . .. . , .
donde 7 = Pf =y m; = p+— denota la tasa de inflacién bruta domestica y de la economia extranjera basa-
- t—1

da en el indice de precios cofrespondiente P, y P}. La variable & _; denota la prima por riesgo pais basada en
[ ]

7Se asume que los hogares ricardianos son los duefos de las firmas
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rery By [Ai_1 — rerab* n ¢ —C° n G =

¢>1
rerxb* ¢ Cu ¥ >0, ¢ 1

Tl = f_ea:p —p

donde ¢? " son shocks exdgenos al riesgo pais, donde asumimos que (? es observable mientras que (* es inobservable.
t t ) t t
La tasa de interés internacional R} evoluciona exogenamente, mientras que la tasa domestica R; es fijada por el Banco
t 9
Central.

3.2. Dinamica del mercado laboral

Van a existir dos mercados laborales diferenciados. Uno para los hogares hand-to-mouth y otro para los hogares
ricardianos. Con esta distincién se asume que los tipos de hogares son lo suficientemente distintos para no participar
en la busqueda de los mismos puestos de trabajo.®

El mercado laboral estd sujeto a fricciones de busqueda y emparejamiento. Bajo este modelo los trabajadores buscan
y las empresas postean vacantes. Se asume que todos los desempleados buscan trabajo. El niimero de emparejamiento
7, que comienzan a trabajar en el periodo ¢ + 1 es dado por la siguiente funcién:

M = (v) ()"

donde i = 7, h representa a los hogares ricardianos y hand-to-mouth respectivamente. u! representa el ntimero de
trabajadores buscando empleo, v; es el nimero de vacantes publicadas, m* es un pardmetro ligado a la eficiencia del
emparejamiento y u € (0,1) es la elasticidad del emparejamiento.

Cada mercado posee un ratio de separacién total pi = (pi)® + (1 — (pi)®)(pi)™ determinado por un componente
exégeno (pi)* y otro enddgeno (p})™. Ante una desaceleracién de la economia, (pi)* estd relacionado a la disminucién
de vacantes publicadas por las firmas y (p})™ a la destruccién de empleos existentes. La separacién endégena ocurre si

el costo de operacién de la firma es més alto que el umbral determinado de forma endégena.”

3.3. Firmas

Van a existir distintos tipos de firmas y los hogares ricardianos serdan duenos de todas. Existe un grupo de firmas
productoras de un bien local intermedio de variedad j producido con capital y los dos tipos de trabajo como insumos.
Un grupo de firmas retailers que compran y re-venden los bienes intermedios (cada firma retailer es monopolista en
su variedad j pero debe satisfacer toda la demanda). Luego un grupo de firmas que produce bienes compuestos locales
al demandar bienes intermedios de todas las variedades j. Por otro lado, existen firmas importadoras que compran un
bien extranjero homogéneo y luego lo convierten en variedades j, estds firmas también son monopolistas en su variedad.
Luego existen firmas que crean bienes compuestos extranjeros. Finalmente hay un grupo de firmas competitivas que
combinan los bienes compuestos domésticos y extranjeros y producen un bien final. Estos ultimos son comprados por
los hogares ricardianos (C7, I;), los hogares hand-to-mouth (C}!) y el gobierno (G¢). Adicionalmente, hay un grupo de
firmas competitivas que producen materias primas homogéneas las que son exportadas. El gobierno es duenio de una
proporcién de las firmas exportadoras y los agentes extranjeros son duenos de la diferencia.

3.3.1. Bienes Finales

Una firma productora de bienes finales demanda bienes compuestos locales y extranjeros en las cantidades X/ y X[,
respectivamente y las combina de acorde a la siguiente funcién de produccion:

n
n—1 n—=177—1

1@0:[(1—0)%()({1) T 4o (XF)5 . 0e(0,1), np>o0. (5)

Donde pf y pf" denotan los precios relativos de X y X/ en términos del bien final. Este tipo de firma maximiza su

8En la seccién de resultados se encuentra una discusién al respecto

9Se asumen costos de operacién aditivos siguiendo a [ | para evitar la excesiva heterogeneidad en horas
por trabajador, como la que podria resultar desde una especificacién del tipo | ] con un shock multiplicativo a la
productividad en la funcién de produccién.
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beneficio II¢ = Y,¢ — pf XH — pF X[ respecto a la cantidad de insumos X/ y X}" tomando p” y p!" como dado.

3.3.2. Bienes Compuestos Locales

Una firma que produce bienes compuestos locales demanda bienes intermedios de todas las variedades j € [0,1] en
cantidades X/ (j) y los combina de acorde a la siguiente tecnologia:

=[x

Donde pf (j) denota el precio del bien intermedio local j en términos del bien compuesto local. Esta firma maximiza
HyH

_°H
eg—1

EH dj:| , e > 0. (6)

sus beneﬁmos = p! fo pHpH (7)XH (j)dj respecto a la cantidad demandada de X/ (j) tomando los precios
relativos p y pH (j) como dados, que produce las siguientes funciones de demanda para todo j:

X G) =pl ()Y H, (7)

3.3.3. Bienes intermedio de variedad j y condicién de creacién de empleo

Los bienes intermedios j son producidos de acorde a la siguiente tecnologia:

Y () = ze K1 () [Aeni ()hi ()] F[Aeny ()R (1)) (®)

«a,LR y LH son la proporcion del capital, el trabajo ricardiano y el trabajo hand-to-mouth dentro de la produccion,
respectivamente.'® z; es un shock estacionario tecnolégico y exégeno, mientras que A; (con a; = A;/A;_1) es una
tendencia de aumento de tecnologia laboral no estacionaria, ambas son comunes para todas las variedades j. Estas
firmas eligen cuanto capital van a rentar, cuanto trabajo ricardiano y cuanto trabajo hand-to-mouth van a contratar,
sujeto a un costo idéntico por publicar en cada mercado una vacante w; y un costo operacional especifico de cada
firma por trabajador ¢ (j) (se asume que estos costos son pagados en términos del bien final). Donde p}*(j) denota el
precio relativo del bien intermedio j en términos del bien final, los beneficios de la firma j estdan dados por:

07 () = pi" ()Y, (G) — rf Keea (5) = Wl hing — Whin) — C; (§) — CP () — L7 (j) — £7(j), (9)

donde
X . Qt(j) ét y . .
i) =i [ el G = e ) (10)

es el costo total de operacién de la firma j condicional al trabajo, con k£ > 0, mientras que £;(j) = wivi(j) es el costo
total de publicar vacantes con w; = wA;_1, w > 0. La fuerza de trabajo de la firma evoluciona en el tiempo como el
numero de trabajadores del periodo anterior méas las nuevas contrataciones, cuyo trabajo no haya terminado:

ni(7) = (L= pp)(ni 1 () + et 1v; 1 (5))- (11)

Dado que la decisién de vi(j) afecta a la fuerza de trabajo de mafana, las firmas enfrentan un problema de decisién
intertemporal donde maximizan la sumatoria de los beneficios esperados. La firma elige K;_1(j), ni(j) y v para
maximizar E; Y oo o S 45177 (4) sujeto a (8) y (11). Las condiciones de primer orden de este problema entregan las
condiciones de creacién de empleo diferenciadas por el tipo de hogar i = (r, h):

w? m i w
< =E5 ar1(l— Pt+1) (pt+1mpnt+1 - HC(Qt+1) W+1ht+1 + tH) (12)

el €t+1

10Las firmas presentan retornos constantes a escala por lo que se cumple que o + LR + LH = 1.
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Esto significa que las firmas publican vacantes para expandir el empleo hasta que el costo efectivo de publicar una
vacante adicional es igual a la productividad marginal de un trabajador extra, menos el salario por hora, menos el
costo de operacién promedio, mas el retorno esperado por la reduccién del costo de publicar vacantes, condicional a
que el trabajo no sea eliminado en el periodo ¢ + 1.

3.3.4. Retailers de productos de variedad j

Las firmas retailers compran y distribuyen bienes intermedios. Existe un retailer asociado con cada variedad de los
bienes intermedios. El minorista que distribuye la variedad j satisface la demanda dada por (7) pero tiene poder
monopdlico en su variedad. Dados costos nominales marginales P2 mc! (j) = Pypi"(j) = P;p/*, la firma elige su precio
PH(j) para maximizar sus beneficios. A la hora de fijar precios, la firma enfrenta un problema a la Calvo, donde en
cada periodo las empresas pueden cambiar sus precios 6ptimamente con probabilidad 1 — 8y y si no puede cambiar
sus precios de manera éptima, indexa su precio anterior de acorde a un producto ponderado de inflacién pasada y de
estado estacionario con ponderaciones ¥y € [0,1] y 1 — Jg.

3.3.5. Bienes Compuestos Extranjeros

Una firma representativa productora de bienes compuestos extranjeros demanda bienes extranjeros de todas las varie-
dades j € [0,1] en cantidades X/ (j) y las combina de acorde a:

°F

1 em—1 ep—1
F F/oE— ;.
YF = [/ xF(j)~F dj] , er > 0. (13)
0

Donde p!” denota el precio del bien de la variedad j en términos del bien compuesto extranjero. La firma maximiza su
utilidad T = pf'Y,F' — fol pFpE () XF (j)dj sujeto a (13) eligiendo su demanda por insumos X/ (j) tomando los precios
relativos pf” y pf'(j) como dados. Las condiciones de primer orden entregan las siguientes funciones de demanda para
todo j:

XF () =pf () YF, (14)

3.3.6. Bienes extranjeros de variedad j

Firmas importadoras compran una cantidad M; de un bien extranjero homogéneo al precio Pf™* en el mercado inter-
nacional y luego lo convierten en variedades Y,¥'(j) que se venden en el mercado domestico, donde M; = fol YE(5)dj.
La firma productora de la variedad j satisface la demanda dada por (14) pero tiene poder monopdlico para su variedad.
Como se necesita una unidad del bien extranjero para producir una unidad de la variedad j, los costos marginales
nominales en términos de los bienes compuestos son:

PtFmCF(j) = PtFme = StPtF*» (15)

Donde S; es el tipo de cambio nominal (definido como el precio de una unidad de moneda extranjera en términos
de la moneda domestica). Los costos marginales se asumen como dados y la firma que produce la variedad j elige su
precio Pf'(j) para maximizar sus beneficios. En la fijacién de precios, la firma enfrenta un problema a la Calvo, donde
cada periodo puede cambiar sus precios éptimamente con una probabilidad 1 — 8 y si no puede cambiar su precio de
manera Optima, indexa su precio anterior de acorde a un producto de inflacién pasada y de estado estacionario con
pesos 95 € [0,1] y 1 — Jp. De esta forma se modela el presenta un traspaso diferido de los precios internacionales a
los precios locales.

3.3.7. Materias Primas

Una firma representativa produce una cantidad Y,“° de un commodity en cada periodo. La produccién de estas materias
primas evoluciona de manera exdgena acorde al siguiente proceso:
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Co
log(Y, 2% JAi—1) = (1 = p*)log(§°°) + py 2log(Y,ES JAr—2) + €, py° € [0,1), y“°>0.  (16)

La produccién es completamente vendida a un precio internacional dado PC°*. El precio real extranjero y domestico
son denotado por pf°* y p$°, respectivamente, donde se asume que p¢°* evoluciona de forma exégena. Los ingresos
domésticos reales generados en el sector commodity es igual a p$°Y,“°. El gobierno recibe una fracciéon £x € [0, 1] que

representa los excedentes de las firmas estatales y el restante es propiedad de los agentes extranjeros.

3.4. Negociacién de salarios y horas

La negociacién de salarios y horas es simétrica entre los tipos de hogares. La heterogeneidad entre estos mercados
laborales provienen del hecho que solo los hogares ricardianos son duenos de las firmas y también son los tinicos hogares
que ahorran. Las ecuaciones del apartado 3.4 deberian tener un subindice r,h perteneciente a los hogares ricardianos
vy hand-to-mouth pero dada la simetria se decidié omitir esto en el documento.

Los salarios reales y las horas trabajadas son determinadas por una negociacion a la Nash. Por el lado de la firma, el
valor de una vacante abierta VY es dado por un costo exégeno de publicar una vacante w;, més el valor descontado de
llenar la vacante condicionan a que el trabajo exista en t+1 ( con probabilidad e;(1 — p;4+1)), 0 una vacante abierta
en el préoximo periodo:

dF (Cyv1)

Flcy) + (1 —e(1— pt+1))Vt‘{,’_1 , (17)

VW= —wi+ EiZp e {et(l - Pt+1)/ Vi1 (Ges)
0

Donde =} 441 es el descuento estocdstico de la firmas por pagos reales. El valor de ocupar un trabajo V; en funcién
de ¢ es igual a los beneficios actuales de la firma generados por el trabajador (ingresos menos costos), més el valor
descontado de perder el trabajo el préximo periodo ( con probabilidad p;11, o mantenerlo (con probabilidad 1 — py41):

dF(Ce41)

—_— v 18
F(Qt+1) ToetVin |y 18)

Ctt1
VtJ(Et) = pl”mpnt — th(ét)ht - At_lﬁcét + EtEt,t—i-l l:(l — pt+1)/ Vi{i-l(ét+1)
0

Donde pj* es el precio relativo del bien intermedio en términos del bien final, mpn, es la productividad marginal del
trabajador y W/ es el salario negociado. Por el lado del trabajador, el valor de ser empleado en un trabajo V¥ con
un costos de operacién idiosincrasico é es igual a los beneficios del trabajador en el periodo actual ( el salario menos
la des utilidad por trabajar expresada en términos de consumo presente), més el valor descontado de continuar en el
trabajo ( con probabilidad 1 — p;41) 0 que exista separacién ( con probabilidad p;y1):

h _ Cit1 - dF é
g(A:) +EiZ i1 [(1 —Pt+1)/0 Vi1 (@) ()

C (&) = W (E)he — e T——
Vt( ) W ( )h F(QH_l)

+ Pt+1VtU+1} ) (19)

Donde A; es la utilidad marginal del consumo. El valor de estar desempleado VY es igual al seguro social por estar
desempleado, més el valor descontado de encontrar un trabajo condicional en que el emparejamiento no termine el
préximo periodo con probabilidad s¢(1 — ps41) o de lo contrario, mantenerse desempleado:

dF'(Ciy1)

Fla,y 08— p)Vin). (20)

U _ _ Cit1 B -
Vo =b+Ei=Z 11 [s1(1— pryr) / Vii1(Geq1)
0

Se aplica una condicién de libre entrada para las firmas, lo que implica que V¥ = 0 para todo t. Entonces, a partir de
(17) v (18) se obtiene:

_ <t . dF (¢ w
Et:t,t+1(1 - Pt+1)/ V£]+1(Ct+1)ﬁ = ia (21)
0 Ciaq €t

Pagina 10 de 24



. . L w
VtJ(ct) = p*mpny — Wi (ét)hy — Ap—1K:6 + e—t. (22)
¢

Las firmas y los trabajadores eligen el salario real W/*(¢;) y las horas h; para maximizar el producto de Nash:

[ E=\ _YUye(pJ )\ 1—¢
Vg}‘%i(]}t (C) =V )P (Vi (&) %,

donde el primer termino es el excedente del trabajador y el segundo es el de la firma, mientras que ¢ € (0,1) es el
poder de negociacién del trabajador relativo a la firma. Las condiciones de primer orden para W{*(¢;) y h; implican
que:

mampnt _ g/(ht)
Pt "an, A

Esté dltima ecuacién implicitamente define la cantidad de horas por trabajador. En equilibrio la productividad marginal
de un trabajador-hora extra es igual al ratio marginal de sustitucién entre h; y C;. Ahora, la condicién de primer
orden para W} (¢é;) implica que:

(1= )VE@) = V) = oV (@) (23)

Utilizando (19)-(22) en (23) y utilizando que s;/e; = v;/u; tenemos que la ecuacién de salario de un trabajador
individual es:

- m - v _ h
W (é)he = @ |p*mpns — As_1KcCr + wtut] +(1—9) (bt + g(At)) ) (24)
t

El salario pagado al trabajador es expresado como un promedio ponderado, acorde al poder de negociacién que posee
relativo al de la firma, entre el producto marginal del trabajador menos los costos de operacién mas el costo de
reemplazar el trabajador (ponderado por la probabilidad relativa de encontrar un trabajo y reemplazar al trabajador)
y la opcién de salida del trabajador.

El salario agregado de Nash es el promedio de (24) sobre la distribucién de los costos idiosincrésicos:

v - h
Wlhe = ¢ |ptmpny — H(c,) + wtut} +(1-9) (bt + g(At)) , (25)
t t

donde H(c¢,;) son los costos de operacién promedio. En linea con permitir algin grado de rigidez salarial nominal a
través de la indexacidn, siguiendo a Hall (2005), se asume que el salario nominal efectivo, es decir el que es pagado al
trabajador, es un promedio ponderado del salario nominal ajustado por la inflaciéon pasada y el salario de Nash, con
pesos sy € [0,1) y 1 — sep respectivamente:

PW; = se TV P Wi + (1 — sew ) P,

Donde I'}V es una variable de indexacién salarial que satisface IV = (Ay/A_1)*W 77" 7= donde 7 la meta de
inflacién. El umbral critico en que los trabajos son destruidos de forma endégena es definido por V/(¢,) = 0. Utilizando
esta condicién junto a (22) y (24), se obtiene:
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1— (1 — 5w )psy we “w Yy (L=sew)d =) (7 | g(h)
A =p" — - h Wi_1 — b .
R B I e (s P T B (R P S

Notar que un producto marginal del trabajador més alto incrementa ¢, (p} disminuye) mientras que un incremento
en la opcidn de salida del trabajador disminuye ¢, (py aumenta).

3.5. Politica Fiscal y Monetaria

El gobierno consume una cantidad exdégena de bien final (G}), paga el seguro social al desempleo de ambos tipos de
hogares, recauda impuestos de suma alzada, emite bonos de un periodo y recibe un porcentaje de los ingresos por la
produccién de materias primas ligado a los excedentes. Se asume por simplicidad que la posiciéon de activos publicos
estd completamente denominada en moneda nacional. Siguiendo a Gali (2007) asumimos una regla fiscal de la forma:

1) = ¢vprBi—1 + ¢par Dy — S, T = ppnBi—1 + panDi — Sy

donde ¢y, Gar, Oon, dan SON constantes positivas y S; representa el subsidio de suma alzada. El stock de deuda esta
determinado por:

By = (14 R¢)Bi—1 + Dy,
donde D; corresponde al déficit fiscal del periodo t:
Dt _ Gt _ Ttr _ Tth + urBr + uhBh _ 5XptCoy;Co’

donde Expf°Y,C° son las utilidades de las firmas productoras de materias primas, pertenecientes al gobierno.

La politica monetaria es llevada a cabo de acuerdo a una regla de Taylor de la siguiente forma:

- () [ ()T e

Donde R es la tasa de politica monetaria de largo plazo, 7 es la meta de inflacién y € es un shock n.i.d. que captura
las desviaciones de la regla.

3.6. Resto del Mundo

Los agentes extranjeros demandan bienes compuestos locales y compran la produccién domestica de materias primas.
No existen costos de transaccién u otras barreras de entrada. La estructura de la economia extranjera es idéntica a la
domestica, pero se asume que la economia local es pequena relativa a la economia extranjera. Lo ltimo implica que el
nivel de precios al productor extranjero P/™* es idéntico al nivel de precios al consumidor extranjero P;. Se denota a
PH* como el precio del bien domestico compuesto expresado en moneda extranjera. Dado la plena comerciabilidad y
un precio competitivo de las exportaciones, la ley de un solo precio se cumple por separado para los bienes compuestos
locales y las materias primas. Esto tltimo significa que : P = S, PE* y PF° = S, PC°*. Esto significa que los precios
domésticos y extranjeros de ambos bienes son idénticos cuando son expresados en la misma moneda. Dado la fijacién de
precios en moneda local, una forma debil de la ley de un solo precio se cumple para los bienes compuestos extranjeros:
PFmel = S;PF* desde (15). El tipo de cambio real rer; satisface:

rery = — = = — — =P mcy , (27)
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y el precio de las materias primas en términos del consumo de bienes domésticos es dado por:

Ptco _ StPtCO* _ StPt* Cox _ F Cox
2 2 2 Py Py Dy

Co __
by =

También tenemos que relacién rer; /rer; 1 = 7} /7, donde 7p = S;/S;_1 es la tasa bruta de depreciacién del tipo
de cambio nominal. La demanda extranjera por el bien compuesto local X* es viene dada por:

PH* -n
Xt = () v e g (28)
t

Donde Y,* denota la demanda agregada extranjera. Tanto Y,* como 7} evolucionan de forma exégena.

3.7. Agregacién y Equilibrio de Mercado

Tomando en cuenta las condiciones de limpieza de mercado, podemos definir la balanza comercial en unidades del bien
final como:

TB, = pH XEB* + rerp* Y, — rer IMP,. (29)
Ademés podemos definir el PIB real como:

Y;ECt—f—It-i-Gt-f-TBt

Entonces, el deflactor del PIB (p} , expresado como precio relativo en términos del consumo del bien final) es definido
implicitamente por:

P Y =Cy+ I+ Gy + TB,. (30)
Finalmente, la posicién de activos netos externos evoluciona de acorde a:
reryBf = reryriBf_, +TB; — (1 — x)rerpl*Y,co. (31)

3.8. Procesos Exdgenos

Para cada variable exdgena del modelo, se asume un proceso de la forma:

log(z:/z) = Frlog(wi—1/T) + €7, F, €[0,1), z >0,

para z = {o, Kk, p*, @, z,a,(°, C*, R*, 7, p©°* y“° y* g,s}, donde €* es un shock n.i.d. También se asume que el shock
idiosincrésico ¢; es log-normal distribuido con media 0 y desviacién estandar o.
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4. Calibraciéon

La estrategia de parametrizacion consiste en parametros calibrados por otros autores y valores de estado estacionario
objetivos. Para la gran mayoria de los pardmetros se utilizé informacién proveniente de | ] que
utiliza pardmetros calibrados por otros autores (Ver Anexo 1) y los pardmetros restantes los estima via estimacién
bayesiana. (Ver Anexo 2).!!

Los parametros que merecen una explicaciéon adicional son los que estan relacionados a los hogares heterogéneos y al
bloque fiscal. En el modelo base la fraccién de los hogares hand-to-mouth es de 0.5, esto se hace por simplicidad ya
que luego permite una mejor interpretacién de los resultados cuando el subsidio va a un solo tipo de hogar. '?Por otro
lado, | ] calibra con datos de Chile que el % del trabajo en la produccién es de 66 %. Dado que
los hogares presentan la misma funcién de utilidad, las tasas marginales de sustitucién son idénticas entre los hogares
y utilizando uno de los supuestos principales del paper de | ], esto es, que en estado estacionario el
consumo es igual independiente del tipo de hogar C" = C* = C '® podemos asumir que la proporcién del tipo de
trabajadores en la produccién serd igual a A x 0,66 y (1 — \) x 0,66, para los hogares hand-to-mouth y ricardianos,
respectivamente. En relacion a los parametros asociados al peso de la deuda y del déficit al interior de la regla fiscal se
utilizan coeficientes que sumados intra-hogares sean cercanos a los calibrados por la literatura.'* Entendiendo que los
ingresos por el sector de materias primas en Chile viene dado por los excedentes del cobre, se calibra este parametro
promediando los excedentes totales sobre los ingresos totales de Codelco durante los tltimos 10 anos. Por dltimo la
persistencia del subsidio en la economia se basa en la persistencia del shock de gasto no productivo encontrado en el
Anexo 2.

Cuadro 1: Pardmetros Hogares Heterogéneos y Bloque Fiscal

Parametro Valor
Fraccion de los hogares hand-to-mouth () 0.5

% de h"™ en la produccién (LR) 0.33
% de h" en la produccién (LH) 0.33
Peso de la deuda en la regla fiscal ric (¢p,) 0.1
Peso del déficit en la regla fiscal ric (¢g;) 0.05
Peso de la deuda en la regla fiscal h-t-m (¢pp) 0.1
Peso del déficit en la regla fiscal h-t-m (¢gp,) 0.05
Excedentes sobre ingresos sector materias primas (£) 0.28
Persistencia del subsidio (p®) 0.8057

11Considerando que el modelo planteado en la Seccién 3 es una extensién del modelo original planteado por [ ]
los pardametros estimados son validos.

I2Este es un valor bastante plausible para Chile.] ] estima la fraccién A de hogares hand-to-mouth en 0.4 utilizando
estimacién bayesiana con datos de la zona euro. Asumiendo que Chile tiene menores indices de educacién financiera se esperaria que el
pardmetro fuera mayor. En Anexos se incluyen resultados cambiando el valor de este pardmetro, se encuentra que los resultados cambian
marginalmente en magnitud.

13Este resultado se puede garantizar eligiendo un valor apropiado de T" y T™ en estado estacionario.

MUn requisito para que la convergencia de la deuda, es que el coeficiente asociado a la importancia de la deuda (¢p, + ¢py) sea mayor
que el asociado a la importancia del déficit fiscal (¢gr + Pan)
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5. Resultados

En esta seccion se presentan las funciones impulso-respuesta de un estimulo fiscal. Se hace la distincién cuando este
shock es considerado como un aumento en el consumo de bienes por parte del gobierno o este estimulo se debe a un
subsidio a algun tipo de consumidor.

Figura 1: Impulsos Respuestas a un Shock de Gasto no Productivo.

G=Y G=C G=1 G=d4r

0 02
0.05 0.05
-0.05 0 U
-0.05
0
0 0.1 -0.1
5 10 15 20 5 10 15 20

G=D G=B «10G = TPM G = rer

60 e 0
40 10
20 5 -0.1
0 — 0
0 -0.2
5 10 15 20 5 10 15 2

0 5 10 15 20
G=1tb G=Cr G=C" G=G

0 Y 0 Z
-02 oot -0.1 1
002 -0.2
-0.4 0

5 10 15 20 5 10 15 2

0 5 10 15 20

Gasto no Productivo

Nota: Las variables son el PIB real (Y ), consumo total de los hogares (C), inversion (1), la inflacion anualizada
(4 ), el déficit fiscal (D), la deuda neta (B),la tasa de politica monetaria (TPM), el tipo de cambio real (rer) y el
stock de capital (K ). Todas las variables se expresan como desviaciones porcentuales del estado estacionario.

Las figuras 1 y 2 presentan las funciones impulso respuesta ante un shock fiscal de gasto no productivo. Un shock
de gasto de gobierno aumenta el producto agregado y el aumento de la demanda aumenta la inflacién. La autoridad
monetaria responde a la inflacién aumentando la tasa de politica monetaria, pero empieza a relajarse pronto, a medida
que la inflacién cae a su nivel de estado estacionario. Ademaés, aumentar la tasa de interés,aumenta el tipo de cambio, el
que luego también vuelve a sus niveles de equilibrio. Por otro lado, un incremento en el gasto no productivo de gobierno
implica un efecto riqueza negativo y una correspondiente caida en el consumo y la inversién y el stock de capital; esto
la literatura lo define como el crowding-out del gasto exdgeno de gobierno. Finalmente, el aumento exégeno del gasto
aumenta el déficit fiscal, dado que la deuda debe converger a su estado estacionario se necesitan periodos de superavit
fiscal en el futuro.

Por otro lado, el consumo de los hogares hand-to-mouth inicialmente cae menos que el de los hogares ricardianos, pero
en los periodos proximos enfrentan una caida mayor, esto estd fuertemente relacionado con la imposibilidad de este
grupo a suavizar su consumo lo que empeora el efecto agregado. Podemos ver que existe un comportamiento similar
en el mercado laboral de ambos tipos de agentes: Un shock de gasto publico positivo reduce la tasa de desempleo y de
vacantes significativamente. También incrementa la probabilidad de encontrar empleo y reduce la tasa de separacion.

Estos movimientos se deben a que el shock de gasto induce un efecto riqueza negativo que incrementa el valor del
excedente del emparejamiento, reduciendo el valor de las actividad no ligadas al trabajo. En particular reduciendo el
componente asociado con la desutilidad de la oferta laboral. Este mayor excedente, compartido entre la firma y el tra-
bajador bajo la negociacién a la Nash, aumenta la creacién de empleo y reduce la destruccion de empleo, manteniendo
el resto constante. La reduccion de los trabajadores buscando trabajo asociado al menor ratio de separacién reduce la
probabilidad que una firma con vacantes encuentre un trabajador y por lo tanto desalienta la contratacién. Por tanto
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Figura 2: Impulsos Respuestas Gasto en Agentes Heterogéneos
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Nota: Las variables son el consumo (C") y (C"), las horas (k") y (h"),los salarios nominales anualizados (4mV7) y
(A7), la tasa de desempleo (u”) y (1) y las vacantes (v") y (v"). Donde las variables con superindice x"
representa los hogares ricardianos y " los hogares hand-to-mouth. Todas las variables se expresan como desviaciones
porcentuales del estado estacionario.

la creacion de empleo disminuye, pero la reduccién en la separacién es lo suficientemente grande como para reducir el
desempleo.

Las figuras 3 y 4 presentan las funciones impulso respuesta ante un shock fiscal transmitido a la economia como un
subsidio de suma alzada. Se hace la distincién de cuando este subsidio es entregado a ambos tipos de hogares y cuando
es entregado a solo uno. Con el propdsito que sea comparable, la cantidad de subsidio en el escenario que solo un tipo
de hogar lo reciba es igual a la cantidad de subsidio de ambos hogares, en este 1ltimo escenario.

Se observa que las funciones impulso respuesta de algunas variables macroeconémicas clave cambia dependiendo el tipo
de hogar que reciba el subsidio. Cuando el subsidio es recibido por los hogares hand-to-mouth o por ambos aumenta el
consumo total pero cae el producto. Esto se debe a que el aumento en el consumo esta contrarrestada por una caida
en la inversién y una depreciacién del tipo de cambio (rer), esto dltimo provoca una caida de la balanza comercial,
amplificando el efecto negativo en el producto. Ademds el aumento de demanda por bienes, derivado del aumento del
consumo, sobre calienta la economia impulsando la inflacion domestica. Esto lleva a que la autoridad monetaria suba
la tasa de politica monetaria, la que converge a su estado estacionario, a medida que la inflacién vuelve a sus niveles
de equilibrio.

Por otro lado, cuando el subsidio es entregado solo a los hogares ricardianos, existe una leve caida del consumo total,
derivada de la reduccion del consumo de los hogares hand-to-mouth que no se logra compensar por el aumento del
consumo de los hogares ricardianos. Dada que se expandié la restriccion presupuestaria de los hogares ricardianos estos
también eligen un equilibrio con mayor capital aumentando asi la inversién. Existe una pequena caida en la inflacién
derivada de la reduccién del consumo total.

Cuando se implementa un subsidio a los hogares ricardianos, dado que este grupo atenta su efecto en el producto
también se ve reducido su efecto en el mercado laboral, en comparacién a cuando este es dirigido a los hogares hand-
to-mouth o a ambos grupos. Cuando el subsidio es dado a ambos tipos de hogares, las horas de los hogares ricardianos
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Figura 3: Impulsos Respuestas a un Shock de Subsidio (Sub).
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Nota: La linea azul solida corresponde al modelo donde ambos hogares reciben el subsidio, la linea de guiones roja al
modelo con solo subsidio para los hand-to-mouth, y la linea verde al modelo con subsidio a los hogares ricardianos.
Los pardmetros asociados al shock son comunes entre los modelos. Las variables son el PIB real (Y ), consumo total
de los hogares (C), inversion (1), la inflacion anualizada (47 ), el déficit fiscal (D), la deuda neta (B),la tasa de
politica monetaria (TPM), el tipo de cambio real (rer) y la balanza comercial (tb). Todas las variables se expresan
como desviaciones porcentuales del estado estacionario.

aumentan mientras que la de los hogares hand-to-mouth disminuye. Con estas impulso respuesta podemos ver que los
efectos en el mercado laboral de un shock fiscal son pequenos en el sentido que las variables de interés toman pocos
periodos en volver al estado estacionario.

Los resultados de esta investigacién sugieren que no es inocua la asignacién de un subsidio a cualquier tipo de hogar.
Uno de los objetivos de politica publica es mitigar los efectos econémicos en los hogares provocados por perturbaciones
adversas (como la pandemia provocada por COVID-19 ), es por ello que es importante que el gasto social sea eficiente,
es decir, que se entreguen montos adecuados'® solo a hogares que lo necesitan.'6

En el escenario donde las medidas de apoyo dejen de compensar la caida de ingresos y transiten a complementar los
ingreso, sobre compensando la pérdida, dejara de ser eficiente y se veran los resultados presentados en este documento.
Es decir, un sobre calentamiento de la demanda agregada que conllevara a una caida del producto y un encarecimiento
del costo de vida.

15 Aquel que permite mantener el nivel de consumo
16 Aquellos hogares vulnerables con ingresos disminuidos
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Figura 4: Impulsos Respuestas Subsidio en Agentes Heterogéneos
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Nota: Ver Figura 3. Las variables son el consumo (C”) y (C"), las horas (h") y (h"),los salarios nominales
anualizados (47" ) y (AxW), la tasa de desempleo (u") y (1) y las vacantes (v") y (V). Donde las variables con
superindice x” representa los hogares ricardianos y ™ los hogares hand-to-mouth. Todas las variables se expresan
como desviaciones porcentuales del estado estacionario.

6. Conclusion

En este documento se plantea un modelo NK-SOE con busqueda, emparejamiento, hogares heterogéneos y dindamica
de la deuda publica y se analiza el efecto de un shock fiscal en dicha economia. Se hace la distincion del shock fiscal
cuando es transmitido a la economia via aumento del gasto de gobierno en bienes y servicios o cuando es transmitido
como transferencia hacia los hogares.

Se estima el modelo a partir de una calibracién propuesta para Chile y se concluye que la existencia de un shock de
gasto de gobierno positivo implica un efecto riqueza negativo y una correspondiente caida en el consumo y la inversion,
aportando a la literatura del crowding out del gasto exdégeno de gobierno. Por otro lado, el consumo de los hogares
hand-to-mouth “pobres” se ve mas afectado relativo al consumo ricardiano “ricos”, esto estd fuertemente relacionado
con la imposibilidad del primer grupo de suavizar su consumo lo que empeora su bienestar a largo plazo.

También se analiza el efecto del aumento de gasto de gobierno transmitido a través de transferencias a los hogares
y se encuentra que la magnitud y direccién del efecto depende del tipo de hogar que recibe el subsidio. Cuando las
transferencia va solo a los hogares hand-to-mouth es donde se encuentran los efectos de mayor magnitud, esto deriva
en una caida del producto, dado que el aumento del consumo esta contrarrestado por una caida en la inversién y una
depreciacion del tipo de cambio. Ademds el aumento de la demanda por bienes, dado el mayor consumo, impulsa la
inflacién domestica y lleva a que la autoridad monetaria aumente la TPM.

Esta investigacién aporta a la literatura que estudia los efectos de los shocks fiscales en la economia, se concluye a
favor del cardcter mitigador de la politica fiscal, donde se debe primar que el gasto fiscal sea eficiente, en el escenario
donde las medidas de apoyo a los hogares dejen de compensar la caida de ingresos y transiten a ser un complemento,
se veran los resultados encontrados en este documento, es decir un sobrecalentamiento de la demanda agregada y
un encarecimiento del costo de vida, donde los hogares que ven su consumo mas afectado son los hogares de tipo
hand-to-mouth.
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7. Anexos

7.1. Anexo 1

Cuadro 2: Pardmetros Calibrados y Valores objetivo de estado estacionario.

Parametro Descripcién Valor  Fuente

u Tasa de desempleo en ee'” 0.08 Promedio (1987-2014)

b Beneficio por desempleo 0 Datos OECD (% del PIB)
e Ratio de emparejamiento por firma 0.7 [ ]

p Tasa de separacién total 0.0755 | ]
p* Tasa de separacién exdgena 2p [ ]

e Promedio log-normal de ¢ 0 Normalizacion

%) Poder de negociacién de los trabajadores 0.5 Literatura Relacionada

o Elasticidad intertemporal ocio-consumo 1 [ ]
o % Capital en produccién 1-0.66 | ]
) Depreciacién del Capital 0.06/4 | ]
€H Elasticidad de sustitucién domestica agregada 11 [ ]
€F Elasticidad de sustitucién importada agregada 11 [ ]
aw Pardmetro de Indexacién 1 [ ]
o % de F en Y© 0.32 Promedio (1987-2014)

X % Gobierno en sector de materias primas 0.61 Promedio (1987-2014)

st Ratio tb/Y en ee 0.04 Promedio (1987-2014)

s9 Ratio g/Y en ee 0.11 Promedio (1987-2014)
s¢e Ratio Y°/Y en ee 0.10 Promedio (1987-2014)

7 Inflacién en ee 3% Meta de inflacién Chile
pH Precio relativo de H en ee 1 Normalizacién

h Horas por trabajador en ee 0.3 Normalizacién

a Crecimiento de largo plazo 2% IPoM Banco Central

8 Factor de descuento subjetivo 0.9995 Tasa de interés de ee de 2%
R* Tasa de interés internacional en ee 45% | ]

£ Prima por riesgo pafs en ee 1.5%  Promedio (1987-2014)

Nota: Las tasas se presentan anualizadas

17estado estacionario
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7.2. Anexo 2

Cuadro 3: Pardmetros Calibrados via Estimacién Bayesiana

Parametro Descripcién Prior  Posterior
v Tamaifio del efecto riqueza 0.5 0.123
10) Elasticidad inversa de h 2 6.292
S Formacion de habitos 0.7 0.755
P Elasticidad prima por riesgo 0.01 0.005
n Elasticidad de sustituciéon H y F 1.5 3.706
n* Elasticidad de X#* 0.25 0.553
o Costos de ajuste inversion 4 0.334
o Desviacién estandar de ¢ 0.1 0.191
1 Elasticidad del emparejamiento 0.5 0.516
W Inercia de W 0.5 0.965
Yw Indice de inflacién pasada W 0.5 0.219
O Probabilidad de Calvo H 0.75 0.305
Yy Indice de inflacién pasada H 0.5 0.550
OF Probabilidad de Calvo F 0.75 0.896
Vg Indice de inflacién pasada F 0.5 0.463
PR Regla de Taylor R;_4 0.75 0.798
Qo Regla de Taylor 1.5 1.605
Qy Regla de Taylor Ay 0.125  0.128
Pg Persistencia shock de gasto de gobierno'®  0.8057 -

oy Desviacién estandar gasto 0.0186 -

Nota: Los resultados se basan en 500,000 repeticiones utilizando el algoritmo
de Metropolis-Hastings (MH), eliminando las primeras 250,000 repeticiones
para lograr convergencia. El ratio de aceptacién promedio es de aproximadamente
25 % para cada modelo.

181,08 pardmetros ligados al proceso auto regresivo del gasto de gobierno son estimados via Maxima Verosimilitud (MLE)
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7.3.

-0.1

-0.2

30
20

-0.2
-0.4
-0.6

Anexo 3

Figura 5: Analisis de sensibilidad subsidio solo a agentes hand-to-mouth
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Nota: La linea azul solida corresponde al modelo la proporcion de hogares hand-to-mouth es igual a 0.5, la linea de
guiones roja al modelo con una proporcion igual a 0.3, y la linea verde al modelo con una proporcion igual a 0.7. Los
pardmetros asociados al shock son comunes entre los modelos. Las variables son el PIB real (Y ), consumo total de
los hogares (C), inversion (1), la inflacion anualizada (47 ), el déficit fiscal (D), la deuda neta (B),la tasa de politica
monetaria (TPM), el tipo de cambio real (rer) y la balanza comercial (tb). Todas las variables se expresan como

desviaciones porcentuales del estado estacionario.
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7.4. Anexo 4

Figura 6: Analisis de sensibilidad subsidio solo a agentes ricardianos
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Nota: La linea azul solida corresponde al modelo la proporcion de hogares hand-to-mouth es igual a 0.5, la linea de
guiones roja al modelo con una proporcion igual a 0.3, y la linea verde al modelo con una proporcion igual a 0.7. Los
pardmetros asociados al shock son comunes entre los modelos. Las variables son el PIB real (Y ), consumo total de
los hogares (C), inversion (1), la inflacion anualizada (47 ), el déficit fiscal (D), la deuda neta (B),la tasa de politica
monetaria (TPM), el tipo de cambio real (rer) y la balanza comercial (tb). Todas las variables se expresan como
desviaciones porcentuales del estado estacionario.
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