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Introducciéon

La siguiente nota presenta un modelo de politica fiscal 6ptima con clausula de escape
para el gasto fiscal, en el cual el gobierno apoya el bienestar de los consumidores suavizando
su consumo en periodos de crisis. Asi, el modelo considera dos escenarios para el gasto fiscal:
uno en tiempos “normales” y otro en tiempos de crisis, cuando se requiere un mayor gasto
publico para ayudar a suavizar el consumo privado.

En el primer escenario, de tiempos “normales”, se asume que el gasto publico sigue una
regla fiscal aciclica de balance estructural. Esta regla se representa mediante la siguiente
ecuacion:

G,=1I"—SB, (1)

Donde G} representa el gasto publico, I* corresponde a los ingresos estructurales, y SB;
es la meta de balance estructural del gobierno.

En el segundo escenario, correspondiente a tiempos de crisis -por ejemplo, cuando hay
un crecimiento negativo y una brecha de producto significativamente negativa-, el gobierno
recurre a una clausula de escape con el fin de contribuir a la suavizacién del consumo privado.

A continuacién, se formaliza una clausula de escape para tiempos de crisis, en los cuales
el gasto fiscal se torna contraciclico. El modelo ofrece una solucién simple e intuitiva para el
gasto fiscal en tiempos de crisis (la ecuacién 2 es una aproximacién de la ecuacién 32, que
se presenta méas adelante), que puede utilizarse como cldusula de escape:

Gy~ —w (1l - To)gtRYt + Gt (2)

Aqui, w es un parametro de ajuste contraciclico, 7¢ representa la carga tributaria efectiva
como porcentaje del ingreso total que los hogares destinan al pago de impuestos, gt es la
tasa de crecimiento del producto real, y Y; corresponde al nivel de producto nominal. El
término G, representa un componente adicional que se definird mas adelante.
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De acuerdo a esta solucion, si el valor de —w - (1 —79) se encuentra en el rango [1,5; 2,5],
una caida del producto real de 1% seria contrarrestada -en su valor medio- con un aumento
del gasto publico de 2 puntos porcentuales del PIB, con el fin de suavizar el consumo en el

contexto de una clausula de escape.

Formalizacion de la clausula de escape

En este modelo se asume que el planificador central optimiza la ecuacién de Euler del
consumidor con el fin de ayudar a suavizar el consumo privado. Cabe senalar que la ma-
yoria de los problemas de optimizacion del planificador central en la literatura se resuelven
directamente optimizando el problema del consumidor. Se observa que el enfoque utilizado
en este trabajo proporciona un resultado mas cercano al comportamiento efectivo observado
del gasto publico en tiempos de crisis, cuando dicho gasto se vuelve contraciclico, lo que
permite utilizarlo como una clausula de escape.

En este modelo, considerando un problema estandar de optimizacién del consumidor que
da origen a la ecuacion de Euler, se plantea que el gobierno interviene mediante transferencias
para facilitar que dicha suavizacién del consumo tenga lugar.

El primer paso para derivar el gasto publico consiste en obtener la ecuacion de Euler
estandar para el consumo, la cual surge del problema de optimizacién del consumidor. Se
asume que el gobierno toma esta soluciéon como base para su propio proceso de optimizacién.

Problema estandar de optimizacién del consumidor

Como es sabido, el problema de optimizacion del consumo se plantea de la siguiente
manera;

%%ic ; BU(Cy) (3)

Sujeto a las siguientes restricciones:

Co=Y"+ A7 -5, (4)

AC = (1+14,)S; (5)

Donde C; es el consumo privado, Y;” corresponde al ingreso disponible de los consumido-
res, AY representa los activos de los consumidores, S; es el ahorro, y i, es la tasa de interés de
dichos activos (que por simplicidad se asume como la tnica tasa de interés en la economia).

La solucion a este problema se obtiene mediante la optimizacion de la ecuacion de Bell-
man, que se expresa de la siguiente forma:

v(A%) = mx [UY” + A7 — Sy) + Bo((1+ 1) Sy)] (6)

De la condicién de primer orden con respecto a S; se obtiene:



—U' (P + A7 = S) + B+ i)V (1 +4)S,) =0 (7)
Y de la condicién de la envolvente respecto de AY se deriva:
V(AD) =U' (VP + A7 - Sy) (8)

Dado que la condicién de primer orden respecto del ahorro S; se cumple en todo mo-
mento, y considerando la condicién de la envolvente, se obtiene la ecuacion de Euler para la
suavizacién del consumo:

U'(Cy) = B(1L +i)U' (Crpa) (9)

. < 2 - . cl-e
Cuando se considera una funcién de utilidad cardinal de la forma U(C;) = 5, se puede
reescribir la solucién de la siguiente manera:

Cir = [B1+1)]7 C, (10)

Lo que se puede expresar como:

Cii1 =1 C, (11)

Nl . . . ,
donde ¢ = [3(1 + )]/, con el fin de simplificar la simbologfa en lo que resta del modelo.
Esta tltima ecuacién de suavizacion del consumo es la que se busca apoyar mediante
transferencias a los consumidores en tiempos de crisis, a través de una clausula de escape.

Problema de optimizacién del gobierno

El siguiente paso para derivar el gasto publico consiste en resolver el problema de op-
timizacion del sector publico, en el cual el planificador central busca maximizar la funcion
objetivo:

) 0 YR —Y*
I{Ilcaii Eq (Z —F(C; — ¢Ct—1)> ) {t eN|g' <g", % < 7} (12)
¢ t=0 t

Sujeto a las siguientes restricciones:

Cy=YP + AP - 5, (13)
YP =Tr,+YP° (14)

Y0 =(1-79Y, (15)
DE =1+i)Df — I, + G, (16)
Gy=Tr, + Oy (17)
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Xt - Ot—l (18)

R
Nétese que la condicién gt < gt y o v describe una situacién de crisis.
t

Donde g es la tasa de crecimiento real de la economfa, g% es un umbral de crecimiento
econdémico real, v es un umbral para la brecha del producto, Y, representa el producto real
y Y/ corresponde al producto potencial de la economia. T'r; representa las transferencias del
gobierno a los consumidores (parte del gasto piblico), Y,© corresponde a los ingresos de los
consumidores que provienen del producto, O; es el gasto publico distinto de transferencias,

O representa la carga tributaria efectiva como porcentaje del ingreso total que los hogares
destinan al pago de impuestos, y X; es una variable de estado que sera tutil para resolver
el problema mediante una ecuaciéon de Bellman. Ademas, I; representa los ingresos fiscales
netos de intereses, y G; el gasto publico neto de intereses.

Se utiliza la restriccién presupuestaria intertemporal del gobierno, donde DE representa
la deuda neta del gobierno. La ecuacién de Bellman se presenta a continuacion:

U(Xt; DtG) = max —F(Ct - ’l/Jthl) + Et ['U(Ct, (1 + Z)DtG — [t -+ Ct -+ Ot — Y;O — AtC' -+ St)]

{Ct}
(19)
De la condicion de primer orden con respecto al consumo se obtiene:

_F/(Ct - @ZJCt—l) + E, [Ul(cﬁ t+1) + U2(Cta t+1)} =0 (20)

De la condicion de envolvente para X; se obtiene:
v (Xe; DY) = F'(Cr = ¢Cyy) (21)

De la condicién de envolvente para DY se obtiene:
va(Xy; DY) = (14 i) Eq [02(Cy; D) (22)

Utilizando la definicién X; = C;_1, la condicion de primer orden se puede reescribir como:

—F'(Cy — Cy1) + By [v1 (X1 Dy ) + va( X Dt+1)] =0 (23)

Dado que la condicién de envolvente para X; se cumple en todo momento, se tiene que:

B [v1(Xis1; DELy)] = VB, [F'(Crpy — 9Cy)) (24)

Reemplazando esta ecuacién en la condicion de primer orden se obtiene:

F'(Cy — Ci1) — B [F(Chpr — Cy)] = By [09(Xiy1; DE)] (25)

Utilizando esta ecuacion y su version rezagada, junto con la condicién envolvente para
D¢, se obtiene:

F'(Ciy =Gy g) =Y F'(Cy — Gy 1) = (1+14) [F(Cy — Cy1) — YEF (Crpy — Cy)] (26)



Finalmente, al considerar la funcién cardinal del planificador
F(Ci—Cia) = (Ci=¥Cia)’s W =[B(1+4)]"",

se plantea que la dindmica de la brecha de consumo puede ser representada mediante un pro-
ceso autorregresivo de segundo orden en diferencias, restringido a los dos primeros rezagos!,
segun la siguiente expresion funcional:

Ct+1 - Ct - 0 Ct - )\Ct,1 (27)
con coeficientes (ver Anexo)
1+i—v¢—1i
0= —,
P(1 +1)

Ademés, se define p; = Cyy1 — (14 60)Cy = =X Cy_q.

Combinando la identidad de consumo privado (13) y su descomposicién en ingreso dis-
ponible (14), puede re-expresarse la solucién del problema del planificador de la siguiente
manera:

A=1—¢>

Triwn —Tre=—[Y, 0 — (1+0)Y°] + [Sep1 — (1 +0)S] — [Af,, — L+ 0) AT +0Tr, +
(28)

Asumiendo que el ingreso disponible crece a una tasa nominal constante ¢*, de modo que
V9 = (1+¢")YP, laidentidad Y2, — (14 0)Y,° = w (Y,Q, — Y,°) conduce directamente a

Con esta definicién, la restriccién Y0 = (1 — 79)Y;, y junto con la siguiente definicién

(6% + Z‘ft_t,_l = [St+1 — (1 + Q)St] — |:Atc—’&-l — (1 + H)Atc} + HTTt + ,th
la ecuacién de las transferencias del gobierno queda:

Triyy—Try=—-w(l— 79) Vi =Y +a+é (29)

Usando la restriccién de definicién del gasto publico (17), Gy = Try + Oy, y tomando
diferencias, se obtiene:

G — Gr=-w (1 =79 Vi1 = Y] + O — Or + a4 & (30)

Podemos reescribir esta ecuacion dividiendo ambos lados por Y;,1; y, para simplificar la
notacién, definir

1Se opta por restringir el proceso a los dos primeros rezagos con el fin de evitar una dindmica de sua-
vizamiento excesivamente persistente, lo cual permite capturar adecuadamente la inercia intertemporal sin
comprometer la capacidad de respuesta del modelo ante perturbaciones.



Ot+1 O, «@ €141

v = — + ,
T Y Y Y Yin
con lo cual se obtiene:
Gt+1 Gy o ( gt+1 ) .
— =—w(l-71 — | +0 31
Yirn  Yin ( ) 1+ g1 b (31)

Finalmente, al multiplicar la ecuacién (31) por Y;,i, retroceder un periodo (esto es,
sustituir t41 por t y agrupar los términos rezagados y residuales en

G = [(0i=0)/Ye + oY + &Y, + Gia/Yi + w1 =7°)(m/(1+ )| Vi

donde ¢gf* = (V;® — Y/,)/Y/", es la tasa de crecimiento real del producto y m; = (P —
P,_1)/P,_; la tasa de inflacién entre t — 1 y ¢ (nétese que g = (1 + m)(1 + gff) — 1), la
expresion resultante para el periodo t queda como:

R
G, = —w(1-19) (149:%1%)14 + G (32)

Debe senalarse que la solucién al problema entrega un gasto publico contraciclico, lo que
constituye la denominada cldusula de escape, es decir, mayor gasto publico en una situacién
de crisis.

El valor del término —w - (1 — 7¢), que mide la intensidad de la respuesta del gasto
publico durante episodios de clausula de escape, presenta valores plausibles para Chile en el
intervalo [1,9; 2,4]% al suponer una tasa de interés nominal ¢ = 0,04 y un crecimiento nominal
tendencial del PIB ¢* = 0,05 ( 2% real + 3 % inflacién). Tres combinaciones representativas
—baja, media y alta intensidad fiscal— se resumen en el Cuadro 1.

°)

Cuadro 1: Calibracién de k = —w(1 — 79) con distintos grados de intensidad fiscal

Escenario 6] o 70 Y 0 K
Baja intensidad 0,89 0,60 0,16 0879 0,138 1,5
Media intensidad 0,884 0,55 0,14 0,858 0,165 2,0
Alta intensidad 0,880 0,50 0.12 0,838 0,194 2.5

Notas: v = [B(1+i)]1/7, = b=ty — (g* —6)/g", 5= —w(1—70).

Los resultados para —w - (1 — 79) sugieren que, ante una crisis que implique una caida
del producto real de 1%, el gasto publico se incrementaria en un rango de [1,5; 2,5] puntos
porcentuales del PIB (pp), con el objetivo de suavizar el consumo privado en el marco de

2Rango utilizado de los pardmetros: (i) carga tributaria efectiva de los hogares en 12-16 % del ingreso
disponible (IVA + impuesto a la renta); (ii) un factor de descuento intertemporal 5 € [0,88;0,89]; y (iii) una
elasticidad intertemporal de sustitucién 1/0 en 1,7-2,0, es decir o € [0, 50; 0, 60].



una clausula de escape. Como referencia empirica, durante la crisis financiera global de 2009,
el PIB real se contrajo en 1,1 %, y el gasto publico como porcentaje del PIB se elevé 3,2pp.
Por su parte, en 2020, en el contexto de la pandemia, la economia chilena experimenté una
caida del PIB de 6,1 %, frente a la cual el gobierno implementé un impulso de gasto ptblico
de 2,6pp, seguido por un aumento adicional de 4,6pp en 2021, lo que en conjunto represento
un incremento total de 7,2pp del gasto publico.



Anexo: Derivacion analitica de los coeficientes 6 y A

A partir de la condicién de Euler estandar que surge del problema de optimizacién inter-
temporal del consumidor con utilidad CRRA,

U'(C)=BA+) U (Cra) = Cn=0C,  ¢=[p1+]"". (A1
cumpliéndose que
C
Ot—l = j

Suponemos que la brecha de consumo puede representarse mediante una ecuacién auto-
rregresiva de primer orden en diferencias:

Ot—l—l - Ct - ‘9015 - )\ Ct—l‘ (AZ)

Reemplazando Cy 1 =1 Cy y C,_1 = C} /1 se obtiene

C
(h—1)C,=0C, — \=L,
(8
Dividiendo ambos lados por C; # 0 se llega a la identidad
A
Yv—1=60——. A3

Para expresar # y A como funciones racionales sencillas de 1, se asume la siguiente
relacion, que mantiene la serie estacionaria y garantiza que la raiz de la ecuacién caracteristica
coincida con la tasa de crecimiento 1):

A=1-—% (A.4)

Insertando este valor en la ecuacion anterior se obtiene:

1—9? 1—4
0=v—1+ = .
(G (G
Multiplicando numerador y denominador por (1 + ¢) se deduce la expresion estandar:
1+i—9Y—w
0 = : : A5
(14 1) (A.5)

Los coeficientes que caracterizan la ecuacion de brecha de consumo de primer orden son,
por tanto:

_lti—g -y

Ct+1_Ct:90t_)\thl7 0 w(l‘i‘Z) )

A=1-—% (A.6)
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